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VII

VOORWOORD

Op 23 augustus 2022 promoveerde Evert-Jan Breukink aan de Radboud Universiteit 
in Nijmegen op zijn studie naar de agenda en het agenderingsrecht bij kapitaalven-
nootschappen. Als promotoren traden op prof. mr. C.D.J. Bulten en prof. mr. M. van 
Olffen. Het proefschrift verschijnt hierbij als deel 176 van de Serie vanwege het Van 
der Heijden Instituut.

Binnen een kapitaalvennootschap komen aan de algemene vergadering belangrijke 
bevoegdheden toe. De algemene vergadering kan die bevoegdheden in beginsel 
slechts uitoefenen als besluitvorming daaromtrent staat geagendeerd. Voorts geldt 
dat de agenda voor de algemene vergadering richtinggevend is bij (het beperken van) 
de uitoefening van het spreek- en vraagrecht van vergadergerechtigden. Degene die 
onderwerpen op de agenda voor de algemene vergadering kan (doen) plaatsen en kan 
bepalen hoe die onderwerpen behandeld zullen worden, heeft aldus een belangrijk 
instrument in handen.

Dit proefschrift bevat een fundamentele analyse van de agenda en het agenderings-
recht bij kapitaalvennootschappen. Tot op heden zijn deze onderwerpen niet op een 
integrale wijze behandeld in de Nederlandse literatuur. Dit onderzoek voorziet in 
die leemte. Het onderzoek is geschreven met aandacht voor de behoeften van de 
praktijk. De relevante vraagstukken passeren de revue en worden diepgaand geana-
lyseerd, mede in het licht van buitenlands recht. 

Om tot een goed begrip van het agenderingsrecht te komen, bespreekt Breukink in 
hoofdstuk 2 eerst de agenda van de algemene vergadering. Wat is de agenda precies, 
waar en wanneer moet deze worden verspreid, en tot wanneer kunnen wijzigingen 
in de agenda worden doorgevoerd? In hoofdstuk 3 komt vervolgens aan de orde wie 
onderwerpen op de agenda voor de algemene vergadering kunnen (doen) plaatsen. 
Alle mogelijke agenderingsgerechtigden passeren de revue, waarbij tegen het einde 
van hoofdstuk 3 de focus komt te liggen op het agenderingsrecht van kapitaalver-
schaffers. 

Sinds 2004 hebben kapitaalverschaffers die aan bepaalde voorwaarden voldoen een 
wettelijk agenderingsrecht. Hoofdstuk 4 gaat over de ontwikkeling van dit recht. 
De vraag die centraal staat, is hoe en waarom het agenderingsrecht van kapitaal-
verschaffers in de wet is opgenomen. Hoofdstuk 5 bevat een uitvoerige bespreking 
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 Voorwoord

VIII

van de voorwaarden die aan het gebruik van het wettelijke agenderingsrecht van 
kapitaalverschaffers zijn gesteld.  

In hoofdstuk 6 komt de reikwijdte van het wettelijke agenderingsrecht van kapitaal-
verschaffers aan bod. Om de reikwijdte te illustreren laat Breukink zien hoe kapi-
taalverschaffers sinds 2004 bij beursgenoteerde vennootschappen gebruik hebben 
gemaakt van het agenderingsrecht. Hij analyseert vervolgens welke beperkingen de 
wet en de Nederlandse Corporate Governance Code aan (het gebruik van) het agen-
deringsrecht stellen, en hoe de reikwijdte van het agenderingsrecht in de statuten 
nader kan worden beperkt. De auteur sluit zijn boek in hoofdstuk 7 af met een samen-
vatting en conclusies.

Dit proefschrift past uitstekend in de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut. 
Het weerbarstige agenderingsrecht wordt in den brede systematisch en op heldere 
wijze geanalyseerd. Het boek bevat niet alleen nuttige maar ook lezenswaardige pas-
sages voor wetenschap én praktijk. Wij zijn ervan overtuigd dat de praktijk – in het 
bijzonder beursvennootschappen, (institutionele) beleggers en hun adviseurs – met 
deze studie een belangrijke leidraad in handen hebben. Met veel genoegen nemen 
wij het in onze Serie op.

G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
J.B.S. Hijink
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1 Relevantie van het onderwerp

In zijn boek ‘Saving Persuasion: A defence of Rhetoric and Judgment’ schrijft Yale 
professor Garsten:

“Today there are still few powers (…) greater than the power to set the agenda – to 
determine who can talk, what can be discussed, and for how long.”1

Garsten heeft het hier over de agenda van de wetgevende macht. Tot op zekere 
hoogte kan bij kapitaalvennootschappen hetzelfde worden gezegd ten aanzien van 
de agenda voor de algemene vergadering. Voor de algemene vergadering geldt 
immers dat zij binnen de vennootschap weliswaar belangrijke bevoegdheden heeft, 
maar dat zij deze bevoegdheden in beginsel slechts kan uitoefenen als besluitvor-
ming daaromtrent geagendeerd staat. Voorts is de agenda richtinggevend wat betreft 
de onderwerpen waarover ter vergadering gediscussieerd kan worden. Ook binnen 
kapitaalvennootschappen geldt dus dat het recht of de bevoegdheid om te bepalen 
wat op de agenda van de algemene vergadering komt te staan een krachtig instrument 
is. Illustratief in dit verband is wat Peters & Eikelboom in 2015 schrijven over het 
agenderingsrecht van kapitaalverschaffers bij beursvennootschappen:

 “Het agenderingsrecht bij beursvennootschappen lijkt in Nederland te fungeren als het 
punt waarop aandeelhoudersmacht en bestuursbevoegdheid balanceren. Bij discussie 
tussen beide organen komt de vraag op waar het kantelpunt ligt.”2

Dat het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers in het vennootschapsrecht een 
spilfunctie vervult, komt als gezegd (met name) doordat kapitaalverschaffers met 
dit recht de algemene vergadering in staat kunnen doen stellen om gebruik te maken 
van aan haar toekomende bevoegdheden, zoals de bevoegdheid om bestuurders te 
benoemen of te ontslaan.

1 Garsten 2009, p. 1-2.
2 Peters & Eikelboom 2015, p. 407.
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Het belang van de agenda van de algemene vergadering, en het recht dan wel de 
bevoegdheid om onderwerpen op die agenda te (doen) plaatsen, rechtvaardigt een 
onderzoek naar zowel de agenda als het agenderingsrecht bij kapitaalvennootschap-
pen.

1.2 Doelstelling

Over specifiek het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers is in de loop der tijd 
(vaak naar aanleiding van concrete agenderingsverzoeken)3 reeds het nodige geschre-
ven. Wat ontbreekt is een meeromvattende, fundamentele analyse van de agenda van 
de algemene vergadering en het recht dan wel de bevoegdheid om onderwerpen op 
deze agenda te (doen) plaatsen. Met dit proefschrift probeer ik in deze leemte te 
voorzien. In essentie probeer ik een antwoord te geven op de vraag hoe de rechten, 
plichten en bevoegdheden rondom de agenda van de algemene vergadering precies 
verdeeld zijn en (nader) verdeeld kunnen worden.

1.3 Opzet

1.3.1 Afbakening

De titel van dit proefschrift luidt “De agenda en het agenderingsrecht bij kapitaal-
vennootschappen”. Dat de studie beperkt is tot kapitaalvennootschappen wil zeggen 
dat zij enkel betrekking heeft op NV’s en BV’s. Nederlandse SE’s worden buiten 
beschouwing gelaten. De volgende NV’s en BV’s zijn te onderscheiden:
1. De NV zonder notering;
2. de NV met een notering aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 

Wft;
3. de NV met een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar 

systeem;
4. de NV met een notering aan een multilaterale handelsfaciliteit;
5. de NV met een notering aan een met een multilaterale handelsfaciliteit vergelijk-

baar systeem;
6. de BV zonder notering;
7. de BV met een notering aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 

Wft;
8. de BV met een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar 

systeem;
9. de BV met een notering aan een multilaterale handelsfaciliteit;

3 Zoals dat van TCI bij ABN Amro, of dat van Boskalis bij Fugro.
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Inleiding 1.3.1

10. de BV met een notering aan een met een multilaterale handelsfaciliteit vergelijk-
baar systeem.4

Ten behoeve van de leesbaarheid onderscheid ik niet steeds de bovenstaande tien 
‘typen’ vennootschappen. Als ik spreek over een ‘beursvennootschap’5 moeten 
daaronder, hoewel juridisch niet helemaal correct, de onder 2, 3, 4, 5, 7, 8, 9 en 10 
genoemde vennootschappen worden verstaan. In lijn hiermee dekt de term ‘beurs-
NV’6 alle onder 2, 3, 4 en 5 genoemde NV’s en de term ‘beursBV’7 alle onder 7, 8, 
9 en 10 genoemde BV’s. Alleen daar waar het gaat over het toepassingsbereik van 
bepaalde regels onderscheid ik de verschillende typen beursvennootschappen nader.

Het steeds terugkerende onderscheid tussen beursvennootschappen en niet-beurs-
vennootschappen voert terug op de gedachte dat bij veel beursvennootschappen nor-
maliter het grootste gedeelte van de stemmen via volmacht wordt uitgebracht. Ik ben 
van mening dat dit gegeven van invloed is op de eisen die worden gesteld aan de 
vermelding van stempunten. Voorts meen ik dat de hoeveelheid via volmacht uitge-
brachte stemmen van invloed is op de mate waarin en het tijdstip waar tot bepaalde 
wijzigingen in de agenda kunnen worden doorgevoerd. Eigenlijk is het dus niet de 
beursnotering die bepalend is voor het maken van het onderscheid, maar het gegeven 
dat bij de vennootschap een bepaald (groot) gedeelte van het geplaatste kapitaal via 
volmacht stemt. Toch heb ik ervoor gekozen om, in navolging van (een deel van) de 
literatuur, het onderscheid beursvennootschap/niet-beursvennootschap aan te hou-
den. Dit omdat: (i) bij beursvennootschappen stemmen via volmacht veel voorkomt, 
(ii) de tekst beter leesbaar blijft als wordt gesproken over ‘beursvennootschappen’ 
in plaats van ‘vennootschappen waarbij ten minste X procent van de stemmen via 
volmacht wordt dan wel is uitgebracht’, en (iii) het niet op voorhand, maar eerst ter 
vergadering duidelijk is hoeveel procent van de uitgebrachte stemmen via volmacht 
is uitgebracht, terwijl wel op voorhand duidelijk is of een vennootschap beursgeno-
teerd is of niet. Waarom ik het laatste van belang acht, vereist wellicht enige toelich-
ting. Als ik zou schrijven ‘dit geldt voor vennootschappen waarbij een groot gedeelte 
van de stemmen via volmacht wordt uitgebracht’, biedt dat weinig houvast omdat 
het per vergadering kan verschillen hoeveel van het geplaatste kapitaal precies per 
volmacht stemt. Het hebben van een notering is een (meer) vaststaand gegeven.

Uit het voorgaande volgt dat ik met het onderscheid tussen beursvennootschappen 
en niet-beursvennootschappen een scheiding aanbreng, die niet steeds correct is. De 
aangebrachte scheiding moet in zoverre worden genuanceerd dat als bij de beursven-
nootschap niet of nauwelijks via volmacht wordt gestemd, voor deze vennootschap 

4 Waarbij ik opmerk dat het ook mogelijk is dat van de NV of BV tegelijkertijd (certificaten van) aan-
delen aan verschillende systemen zijn genoteerd.

5 Of ‘beursgenoteerde vennootschap’, of ‘vennootschap met een notering’.
6 Of ‘beursgenoteerde NV’ of ‘NV met een notering’.
7 Of ‘beursgenoteerde BV’ of ‘BV met een notering’.
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op sommige punten dezelfde regels gelden als voor niet-beursvennootschappen. 
Andersom geldt dat als bij een niet-beursvennootschap een bepaald (groot) gedeelte 
van het geplaatste kapitaal via volmacht stemt, voor deze vennootschap op sommige 
punten dezelfde regels gelden als voor beursvennootschappen. Waar het nodig is de 
genoemde nuance te maken, geef ik dit steeds aan.

Dat wat betreft de afbakening tot kapitaalvennootschappen. Als gezegd ziet het 
onderzoek op de agenda en het agenderingsrecht bij deze kapitaalvennootschappen. 
Het gaat om de agenda voor de algemene vergadering. De agenda voor vergade-
ringen van het bestuur, de rvc, certificaathouders, alsmede de houders van aande-
len van een bepaalde soort of aanduiding wordt buiten beschouwing gelaten. In het 
verlengde hiervan wordt ook enkel het agenderingsrecht ten aanzien van de agenda 
voor de algemene vergadering behandeld. Het onderzoek is niet beperkt tot het agen-
deringsrecht van kapitaalverschaffers, maar daar ligt wel de focus op. De meeste 
aandacht gaat uit naar het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers bij beursven-
nootschappen.

1.3.2 Verantwoording

Het onderzoek is gebaseerd op (juridische) literatuur, jurisprudentie, wetgeving en 
de parlementaire geschiedenis daarvan. Voorts is gebruik gemaakt van informatie 
en standpunten van de belangenorganisatie van institutionele beleggers Eumedion. 
Voor de beschrijving van de gang van zaken rondom de bij beursvennootschappen 
ingediende agenderingsverzoeken, zijn (voor zover mogelijk) notulen geraadpleegd.

Het onderzoek heeft betrekking op het Nederlandse recht, maar voor het invullen 
van lacunes en het zoeken van oplossingen voor knelpunten in de Nederlandse regel-
geving heb ik inspiratie gezocht in buitenlandse rechtstelsels. De rechtsvergelijking 
is dus geen doel op zich en komt enkel terug waar zij van toegevoegde waarde is voor 
het Nederlandse debat. Ik heb gekeken naar het Duitse recht en het federale Ameri-
kaanse recht. Het Duitse recht omdat Duitsland, net als Nederland, art. 6 van Richt-
lijn 2007/36 heeft moeten implementeren en er in dit land (mede naar aanleiding van 
die implementatie) uitgebreid over de agenda en het agenderingsrecht is geschreven. 
De keuze voor het federale Amerikaanse recht is gebaseerd op het gegeven dat het 
aantal Nederlandse vennootschappen met een notering in de VS (vooralsnog) blijft 
toenemen, en een notering in de VS met zich kan brengen dat ook de federale Ame-
rikaanse agenderingsregels op de NV of BV van toepassing zijn.

Het onderzoek is afgesloten op 1 januari 2022. Ontwikkelingen na deze datum 
zijn incidenteel verwerkt.

1.3.3 Plan van behandeling

In hoofdstuk 2 behandel ik eerst de agenda van de algemene vergadering. Het doel 
van het hoofdstuk is weer te geven wat (de functie van) de agenda is, welke ver-
eisten aan de weergave van agendapunten en de verspreiding van de agenda wor-
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den gesteld, en welke veranderingen na publicatie van de agenda nog in de agenda 
kunnen worden doorgevoerd. Hierna bespreek ik in hoofdstuk 3 wie zoal het recht 
dan wel de bevoegdheid (kunnen) hebben om onderwerpen op de agenda van de 
algemene vergadering te (doen) zetten. Grofweg zijn dat het bestuur, de rvc, statutair 
gerechtigden en bepaalde kapitaalverschaffers. Richting het einde van hoofdstuk 3 
komt de focus te liggen op het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. 
Dat wil zeggen: het agenderingsrecht zoals dat in art. 2:114a/224a BW is verwoord. 
Voorts wordt het tegen het einde van hoofdstuk 3 duidelijk dat een (neven)effect van 
multiple corporate citizenship kan zijn dat op de beursgenoteerde vennootschap ook 
andere agenderingsregels van toepassing zijn.

In hoofdstuk 4 wordt de ontwikkeling van (het denken over) het wettelijke agen-
deringsrecht van kapitaalverschaffers geschetst, en de huidige stand van zaken sche-
matisch weergegeven. Uit het hoofdstuk blijkt dat in de loop der tijd het (gebruik van 
het) agenderingsrecht van kapitaalverschaffers (bij beursgenoteerde vennootschap-
pen) aan steeds meer voorwaarden is onderworpen. Hoofdstuk 5 staat in het teken 
van deze voorwaarden. Hoofdstuk 6 gaat over de reikwijdte van het wettelijke agen-
deringsrecht van kapitaalverschaffers. Meer specifiek wordt de vraag beantwoord 
welke beperkingen de wet aan (het gebruik van) het agenderingsrecht stelt, en hoe 
de reikwijdte van het agenderingsrecht in de statuten nader kan worden beperkt. 
Alvorens ik aan de beantwoording van deze vraag toekom, geef ik een schets van het 
gebruik van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers in de praktijk. De reden 
is dat veel van de beperkingen die in de loop der tijd op het agenderingsrecht zijn 
aangebracht, door het geven van de schets beter te begrijpen zijn.

Omdat in het wettelijke convocatierecht van kapitaalverschaffers een agende-
ringsrecht besloten ligt, wordt in elk hoofdstuk zijdelings aandacht aan dit convo-
catierecht besteed.
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Hoofdstuk 2

DE AGENDA VAN DE ALGEMENE VERGADERING

2.1 Inleiding

In dit eerste inhoudelijke hoofdstuk behandel ik de agenda van de algemene verga-
dering. Ik geef in paragraaf 2.2 een definitie van het begrip ‘de agenda’. Duidelijk 
zal worden dat wanneer men spreekt over de agenda van de algemene vergadering, 
daarmee wordt aangeduid welke onderwerpen in de betreffende vergadering behan-
deld zullen worden. Eigenlijk spreekt dat ook voor zich. Toch roept de eenvoudige 
definitie van de agenda een aantal vragen op. Bijvoorbeeld welk(e) (type) onder-
werpen er zoal te behandelen zijn (par. 2.2.1), hoe deze onderwerpen in de agenda 
omschreven moeten worden (par. 2.2.2), en wat de rol is van (aanvullende) toelich-
tingen op agendapunten (par. 2.2.3). Verder ga ik in op apart te behandelen onder-
werpen en voorwaardelijke agendapunten (par. 2.2.4), en behandel ik de vraag of 
er onderwerpen zijn die in de jaarlijkse algemene vergadering verplicht behandeld 
moeten worden (par. 2.2.5).

Paragraaf 2.3 staat vervolgens in het teken van de verspreiding van de agenda: 
waar is de agenda te vinden (par. 2.3.1), en wanneer moet de agenda bekend zijn 
(par. 2.3.2)? In paragraaf 2.4, de laatste inhoudelijke paragraaf van dit hoofdstuk, 
ga ik uitgebreid in op mutaties in de reeds verstrekte agenda. Het gaat dan om 
vragen die spelen rondom toevoeging, intrekking en amendering van agendapun-
ten (par. 2.4.1 tot en met par. 2.4.4), alsook over vragen over het wijzigen van de 
volgorde van agendapunten (par. 2.4.5). Tot slot wijd ik een paragraaf aan moties 
(par. 2.4.5).

2.2 Definitie en inhoud van de agenda

2.2.1 De te behandelen onderwerpen

In Boek 2 BW komt het woord ‘agenda’ niet voor. In plaats daarvan wordt in 
art. 2:114 en art. 2:224 BW gesproken over “de te behandelen onderwerpen” die (bij) 
de oproeping (worden) vermeld(t). Uit de parlementaire geschiedenis van art. 2:114 
en art. 2:224 BW blijkt dat ‘de te behandelen onderwerpen’ en ‘de agenda’ syno-
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2.2.1 De agenda van de algemene vergadering

niemen zijn.1 Dat de te behandelen onderwerpen de agenda van een algemene ver-
gadering vormen, is zo vanzelfsprekend dat er in de literatuur geen discussie over 
bestaat.2 Bovendien gebruikt de Wft de twee begrippen door elkaar.3 Een definitie 
van de agenda is aldus snel gegeven:

“De op een algemene vergadering te behandelen onderwerpen”4

De te behandelen onderwerpen – of anders geformuleerd: de agendapunten – vallen 
uiteen in stempunten, bespreekpunten, formele punten en de rondvraag. De rond-
vraag is een agendapunt dat zich niet als formeel punt, noch als stem- of bespreek-
punt laat kwalificeren. Ik behandel de rondvraag daarom afzonderlijk.

De vraag komt op wat de agenda juridisch gezien precies is. Dat het vaststellen van de 
agenda rechtsgevolg heeft, staat buiten kijf. Met de vaststelling van de agenda wordt 
voor de algemene vergadering de mogelijkheid gecreëerd om besluiten te nemen.5 
Bovendien heeft de vaststelling van de agenda tot gevolg dat vergadergerechtigden 
hun spreek- en vraagrecht kunnen uitoefenen. De vaststelling van de agenda geschiedt 
door middel van een besluit en kwalificeert als een eenzijdige gerichte rechtshandeling. 
Zij is immers gericht tot de vergadergerechtigden. Via de oproeping wordt de vastge-
stelde agenda meegedeeld opdat de vergadergerechtigden kunnen beslissen of zij aan 
de beraadslaging (en de besluitvorming) in de algemene vergadering mee willen doen. 
Is dan de vaststelling van de agenda een andere rechtshandeling dan het bijeenroepings-
besluit? Normaal gesproken zal dat niet het geval zijn, en zal met het bijeenroepings-
besluit de agenda voor de bijeen te roepen vergadering worden vastgesteld. Maar dit 
hoeft niet altijd zo te zijn. Het laat zich voorstellen dat het bestuur (samen met de rvc) 
eerst besluit de algemene vergadering bijeen te roepen en pas later, maar vóór de oproe-
ping, de (definitieve) agenda vaststelt. Ook in dat geval geschiedt de vaststelling van 
de agenda door middel van een besluit. Met Dumoulin meen ik dat de agenda zelf niet 
meer is dan een van de vennootschap afkomstig document, dat de inhoud en strekking 
van het bijeenroepingsbesluit (dan wel vaststellingsbesluit) nader bepaalt.6 Kortom: de 
vaststelling van de agenda is een besluit, de agenda zelf niet.

1 Zie bijvoorbeeld: Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 22 voor de NV en Kamerstukken II 
1969/70, 10 689, nr. 2 (Voorstel van Wet), p. 4 in samenhang met Kamerstukken II 1969/70, 10 689, 
nr. 3 (MvT), p. 13 voor de BV.

2 Zie onder meer: Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40; Assink|Slagter 2013, § 44.
3 Art. 5:25 ka lid 1, sub a, c en d Wft. In de NCGC wordt slechts de term ‘agenda’ gebruikt. Zie bijv. 

bpb 4.1.3 NCGC.
4 Deze definitie komt overigens overeen met de betekenis die de Van Dale aan het woord agenda hecht: 

‘Lijst van op een vergadering te behandelen onderwerpen’.
5 Zie ook de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), punt 4.9.
6 Dumoulin 1999, p. 215.
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2.2.1.1 Opening en Sluiting

De voornaamste formele punten zijn de op elke agenda voorkomende ‘Opening’ 
en ‘Sluiting’.7 Deze agendapunten hebben een belangrijke functie.8 Door de ver-
gadering te openen, activeert de voorzitter het orgaan de algemene vergadering. 
Hij deactiveert het orgaan door de vergadering te sluiten.9 In de tussenliggende tijd 
kunnen in de algemene vergadering, behalve tijdens een schorsing, op een door de 
voorzitter gestructureerde wijze besluiten en beslissingen (zie par. 2.2.1.2 voor het 
onderscheid) worden genomen, en kunnen discussies in de algemene vergadering 
worden gevoerd. Voor de opening en na de sluiting kunnen slechts besluiten worden 
genomen als aan de vereisten genoemd in art. 2:128/238 BW wordt voldaan. De aan-
deelhouders en andere vergadergerechtigden zijn voor de opening en na de sluiting 
immers niet in vergadering.

De wet bepaalt niet wie de vergadering voorzit. Als de statuten daaromtrent ook niets 
bepalen, moet de algemene vergadering de voorzitter benoemen.10 De algemene verga-
dering moet echter door de voorzitter (die er op dat moment nog niet is) worden geac-
tiveerd, voordat zij een voorzitter kan aanwijzen. Moet deze impasse nu doorbroken 
worden door de benoeming van de voorzitter voor of na de opening te laten plaatsvin-
den? Ik meen dat de benoeming van de voorzitter moet volgen na de opening.11 Een 
bestuurder of commissaris dient de vergadering te openen, waarna een voorzitter wordt 
benoemd.12 De benoemde voorzitter verricht vervolgens voordat hij de agenda afwerkt, 
de hierna te noemen handelingen die een voorzitter onder het agendapunt ‘Opening’ 
pleegt te verrichten. Als de benoeming van de voorzitter aan de opening voorafgaat, 
in plaats van daarop volgt, kan dat slechts met inachtneming van art. 2:128/238 BW 

7 Een ander formeel punt is de pauze. De pauze is een vooraf aangekondigde schorsing van de verga-
dering (Grosheide 1957, p. 73).

8 In gelijke zin Bier 2010, p. 28-29. Anders Van Helden 1994, p. 6 en 11 die schrijft dat de opening en 
sluiting respectievelijk ‘onzinnig’ en ‘zinloos’ zijn.

9 Bier 2010, p. 29. Kennelijk anders Dumoulin 1999, p. 155-156. Ik begrijp Dumoulin zo dat volgens 
hem ook na de sluiting nog ex art. 2:114/224 lid 2 BW in vergadering besloten kan worden over 
onderwerpen die niet op de agenda staan. Mij lijkt dat onjuist. Na de sluiting is slechts nog besluitvor-
ming buiten vergadering mogelijk. Een aanwezige kan het bestuur wel vragen de voorzitter de verga-
dering te laten heropenen. Het bestuur kan dat verzoek zonder motivering naast zich neerleggen.

10 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 68, Assink|Slagter 2013, § 45, Van der Heijden/
Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 213.

11 In gelijke zin Grosheide 1957, p. 65. Kennelijk anders Buijn & Storm 2013, par. 8.2.7, die schrijven 
dat in dit geval als eerste punt op de agenda de benoeming van de voorzitter dient te worden opgeno-
men.

12 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 155. Voor wat betreft de uitslag van de stemming over de benoe-
ming van de voorzitter geldt art. 2:13 lid 3 BW, met dien verstande dat het oordeel van degene die de 
vergadering opende beslissend is. Zie ook Grosheide 1957, p. 65.
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geschieden. Overigens meen ik met Dumoulin dat de benoeming van de voorzitter niet 
op de agenda hoeft te staan; het betreft een besluit aangaande de vergaderorde.13

Bij de opening van de vergadering pleegt de voorzitter een aantal handelingen te 
verrichten. Als de statuten of reglementen niet bepalen wie als secretaris optreedt, 
wijst de voorzitter onder het agendapunt ‘Opening’ allereerst een secretaris aan die 
verantwoordelijk is voor het vastleggen van het ter vergadering verhandelde. Ver-
der zal de voorzitter bij de opening veelal vaststellen dat de oproeping tot de ver-
gadering rechtsgeldig is geschied en dat de vergaderstukken op de voorgeschreven 
wijze verkrijgbaar zijn gesteld. Voorts vermeldt de voorzitter veelal het totaal van de 
aanwezige of vertegenwoordigde aandeelhouders, het totale aantal ter vergadering 
vertegenwoordigde aandelen en het totale aantal uit te brengen stemmen.14 Onder 
opgaaf van redenen deelt hij mede wie niet tot de beraadslaging en/of besluitvorming 
zijn toegelaten.15 Dat de voorzitter bij de opening van de vergadering het ter ver-
gadering vertegenwoordigde kapitaal vermeldt, houdt verband met het bepaalde in 
art. 2:120/230 lid 2 en lid 3 BW. Als de statuten de geldigheid van bepaalde besluiten 
afhankelijk maken van het ter vergadering vertegenwoordigd gedeelte van het kapi-
taal, moet duidelijk zijn hoeveel kapitaal vertegenwoordigd is. Doorgaans bepalen de 
statuten dat het quorum aanwezig of vertegenwoordigd moet zijn op het moment van 
de opening van de vergadering. Ik zou menen dat ook wanneer de statuten dat niet 
expliciet bepalen, de opening het moment is om vast te stellen of een quorum wordt 
gehaald. Een door de voorzitter vastgesteld quorum kan niet meer wegvallen doordat 
aandeelhouders de vergaderzaal verlaten.16

Indien dit het geval is, wordt bij de opening van de vergadering verder vermeld dat 
het ter vergadering verhandelde wordt opgenomen.17 Tot slot is de opening van de 
vergadering het moment om huishoudelijke mededelingen te doen, bijvoorbeeld over 
het stemproces.

Als een vennootschap gebruikmaakt van de in art. 2:117a/227a BW geboden mogelijk-
heid, en dus deelname en stemming (en beraadslaging) via een elektronisch communi-
catiemiddel mogelijk maakt, verdient het vanwege mogelijke vertragings- en verbin-
dingsproblemen bijvoorbeeld aanbeveling te werken met een systeem van permanente 

13 Dumoulin 1999, p. 151-152 en p. 220.
14 Van Solinge 1994, p. 42. Zie ook reeds Kamphuisen 1955, p. 211 en Van Proosdij 1935, p. 97.
15 Van Solinge 1994, p. 42. Zie ook reeds Van Proosdij 1935, p. 97.
16 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2019, nr. 78, Dumoulin 1999, p. 165. Zie over 

quora in relatie tot deelname via een elektronisch communicatiemiddel en moeilijkheden die daarbij 
komen kijken Salemink & Bulten 2019, p. 244-247 en Rensen & Hagens 2019, p. 489.

17 Van Solinge 1994, p. 42.
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stemming.18 Bij de tot nu toe gangbare fysieke vergaderingen is een systeem van per-
manente stemming ongebruikelijk.19 Als de vennootschap kiest voor permanente stem-
ming mag van de voorzitter worden verwacht dat hij bij opening van de vergadering 
toelicht hoe dat in zijn werk gaat.20

Omdat bij de opening van de vergadering de agenda door de voorzitter wordt vastge-
steld,21 is dit bij uitstek het moment waarop bepaalde moties van orde kunnen worden 
ingediend.22 Hierbij kan worden gedacht aan de moties tot verandering van de volgorde 
van de agendapunten, uitstel van behandeling van een punt tot een volgende vergadering 
en afvoering van een punt van de agenda.23 Of een motie van orde in stemming moet 
worden gebracht, valt in zijn algemeenheid niet te zeggen. Met A-G Timmerman meen 
ik dat de voorzitter moties van orde moet afdoen aan de hand van eventuele wettelijke en 
statutaire bepalingen daarover, en met inachtneming van art. 2:8 BW.24 Zowel moties van 
orde als inhoudelijke moties behandel ik uitgebreid in par. 2.4.6.

Als de vergadering eenmaal is geopend, en de agenda is vastgesteld, moet de voorzit-
ter de rest van de agenda in de vastgestelde volgorde richting de sluiting af werken. 
Behoudens een andersluidende statutaire bepaling kan na de opening enkel de alge-
mene vergadering nog besluiten een onderwerp van de agenda af te voeren.25 Voorts 

18 Rensen & Hagens 2019, p. 489-490. Bij een systeem van permanente stemming worden de stemmen 
aan het einde van de vergadering geteld en wordt de uitslag van de stemming dus ook eerst aan het 
einde van de vergadering medegedeeld.

19 Rensen & Hagens 2019, p. 489.
20 Hetgeen bij de eerste Nederlandse hybride algemene vergadering van een AEX-fonds (KPN) ook 

gebeurde. Zie de notulen van de algemene vergadering van KPN van 10 april 2019, p. 1. Te raad-
plegen via: https://ir.kpn.com/download/companies/koninkpnnv/Hauptversammlung/Draft_Minu-
tes_AGM_2019_only_in_Dutch.pdf

21 Deze vaststelling van de agenda door de voorzitter moet worden onderscheiden van de vaststelling 
van de agenda door degene die bijeenroept. Degene die bijeenroept, stelt de agenda vast in die zin 
dat hij bepaalt welke onderwerpen er op komen en hoe die behandeld worden. De voorzitter stelt bij 
aanvang van de vergadering de agenda vast in de zin dat hij (impliciet) bepaalt dat de agenda zoals 
die er op dat moment ligt, de agenda is waarmee ter vergadering gewerkt zal worden.

22 Van Solinge 1994, p. 43. Hetgeen niet wegneemt dat dergelijke moties gedurende de vergadering 
steeds voorrang houden op inhoudelijke punten (Sasse van Ysselt 1966, p. 151).

23 Zie Grosheide 1957, p. 70.
24 A-G Timmerman in punt 4.57 van zijn conclusie onder HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro). Anders Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 
2019, nr. 68, die schrijven dat de algemene vergadering over een voorstel betreffende de vergader-
orde moet kunnen besluiten.

25 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 41; Van Solinge 1994, p. 49; Asser/Rensen 
2-III 2017, nr. 119; Dumoulin 1999, p. 223-224. Anders Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 
2013, nr. 209 en GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:117 BW aant. 5 die schrijven dat slechts de 
indiener van een onderwerp het onderwerp staande de vergadering kan intrekken. Mijns inziens heeft 
de indiener die bevoegdheid alleen als dat in de statuten is bepaald. Eveneens anders Slagter 1997, 
p. 388. De intrekking van onderwerpen staande de vergadering behandel ik uitgebreid in par. 2.4.3.
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kan, eveneens behoudens een andersluidende statutaire bepaling, enkel de algemene 
vergadering nog besluiten de volgorde van behandeling te wijzigen.26 De bevoegd-
heid onderwerpen van de agenda te halen kan in de statuten niet aan de voorzitter 
worden toegekend (zie par. 2.4.3). De bevoegdheid de volgorde van behandeling te 
wijzigen wel (zie par. 2.4.5.2). In beginsel mag de voorzitter de vergadering zonder 
toestemming van de algemene vergadering niet voortijdig sluiten.27 Het voortijdig 
sluiten van de vergadering is in essentie immers hetzelfde als het van de agenda 
voeren van de resterende agendapunten, en die bevoegdheid heeft de voorzitter in 
geen geval. Betoogd zou kunnen worden dat de voorzitter die op grond van de sta-
tuten de bevoegdheid heeft om de volgorde van behandeling te wijzigen, de ver-
gadering wél voortijdig kan sluiten. Hij haalt daartoe dan het punt ‘Sluiting’ naar 
voren. Ik acht dit in strijd met art. 2:8 lid 1 BW. Naar mijn mening kan een voorzitter 
(ongeacht of hij de bevoegdheid heeft de volgorde van agendapunten te wijzigen) 
slechts overgaan tot voortijdige sluiting als dat in redelijkheid geboden is. Er moet 
dan worden gedacht aan situaties waarin geen enkel uitzicht meer is op een ordelijk 
verloop van de vergadering.28 Voortijdige sluiting dient als ultimum remedium.29 Als 
de voorzitter onterecht overgaat tot voortijdige sluiting van de vergadering, kan de 
algemene vergadering een andere voorzitter aanwijzen die het restant van de agenda 
zal afwerken.30

Van voortijdige sluiting van de vergadering moet worden onderscheiden schorsing 
van de vergadering. Dat de voorzitter na de opening de rest van de agenda dient af 
te werken, neemt niet weg dat hij kan overgaan tot een schorsing als hij dat met het 
oog op het verloop van stemmingen of ter handhaving van de vergaderorde wenselijk 

26 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2019, nr. 68; Grosheide 1957, p. 72. Het wijzigen van de volg-
orde van behandeling van agendapunten behandel ik in par. 2.4.5.

27 Vgl. Dortmond 1997, p. 220 met verwijzing naar Gerechtshof ’s-Gravenhage 10 maart 1903, 
W. 7938 en voor de vereniging Kollen 2000, p. 147 met verdere verwijzingen. Van der Heijden/Van 
der Grinten/Dortmond 2013, nr. 213 acht voor de toestemming een normale meerderheid voldoende. 
Gezien art. 2:120 lid 1/230 lid 1 BW ben ik dat met hen eens. Noldus 1982, p. 83 schrijft dat het ‘toe-
stemmingsbesluit’ tot voortijdige sluiting met algemene stemmen genomen moet worden.

28 Zie bijv. Rb. Arnhem 15 juni 1923, ECLI:NL:RBARN:1923:3, NJ 1923, 1341 (Gelria). In deze zaak 
oordeelde de rechtbank dat de voorzitter mocht overgaan tot voortijdige sluiting omdat de door hem 
ingeschakelde juridisch adviseur de toegang tot de vergadering werd ontzegd. Zie over de uitspraak 
verder Dortmond 1997, p. 220. Zie ook Grosheide 1957, p. 67.

29 Art. 2:8 BW brengt met zich dat voortijdige sluiting van de vergadering pas in beeld komt als het de 
voorzitter niet lukt om de vergaderorde met lichtere middelen te handhaven. Gedacht moet worden 
aan het verwijderen van onredelijk handelende aandeelhouders uit de vergaderzaal en het schorsen 
van de vergadering.

30 Vgl. Coebergh 1967-1968a, p. 144, Noldus 1982, p. 83.
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acht.31 Een schorsing duurt meestal kort, maar kan onder bijzondere omstandigheden 
ook voor onbepaalde tijd zijn.32

Een bijzondere schorsing die draaide om het agendapunt ‘Sluiting’ deed zich in 2016 
voor bij Koninklijke Brill. In de algemene vergadering van Koninklijke Brill van 
19 mei 2016 werd nadat alle inhoudelijke punten door de voorzitter waren afgewerkt, 
en slechts de agendapunten ‘Rondvraag’ en ‘Sluiting’ resteerden, de vergadering door 
de voorzitter geschorst. De reden voor de schorsing was dat de zittende president-com-
missaris na afloop van de vergadering uit functie zou treden, terwijl vlak voor aanvang 
van de vergadering de beoogde opvolger zich terugtrok. Sluiting van de vergadering 
zou betekenen dat het aantal commissarissen zou dalen tot onder het wettelijke en sta-
tutaire minimum van drie. Door de vergadering te schorsen, bleef de zittende presi-
dent-commissaris in functie. Op 24 augustus 2016 werd de vergadering die op 19 mei 
2016 een aanvang had genomen voortgezet. Dat wil zeggen: de voorzitter opende de 
vergadering, de rondvraag werd (op verzoek van een aandeelhouder) gedaan, waarna 
de voorzitter de vergadering sloot. Meteen daarop werd door de voorzitter een tijdig 
bijeengeroepen buitengewone algemene vergadering geopend, waarin een nieuwe pre-
sident-commissaris werd benoemd. Hoewel Koninklijke Brill op 24 augustus 2016 een 
korte periode slechts twee commissarissen heeft gehad, lijkt de gang van zaken mij een 
juiste. Abma e.a. schrijven dat de vergadering van 19 mei 2016 niet op 24 augustus is 
voortgezet, maar dat in plaats daarvan de nieuwe buitengewone algemene vergadering 
plaatsvond. Volgens Abma e.a. werd bij de opening van deze buitengewone algemene 
vergadering de vorige gesloten.33 Deze gang van zaken blijkt niet uit de notulen van 
beide vergaderingen,34 en zou tot moeilijkheden kunnen leiden. Zo heeft opening van 
de buitengewone algemene vergadering niet tot gevolg dat ook de vergadering van 
19 mei 2016 wordt heropend, waardoor deze laatste vergadering ook niet kan worden 
gesloten. Het is evenwel nodig dat die vergadering wordt gesloten omdat anders de 
zittende president-commissaris niet aftreedt.

Een schorsing voor onbepaalde tijd voorafgaand aan de behandeling van een onder-
werp dat de vennootschap op verzoek van een agenderingsgerechtigde kapitaalver-
schaffer op de agenda heeft geplaatst, is naar mijn mening, behoudens uitzonderlijke 
omstandigheden, in strijd met art. 2:8 lid 1 BW.

31 Abma e.a. 2017, p. 202; Grosheide 1957, p. 72-73.
32 Idem Slagter 1981, p. 170. Als voorbeeld noem ik de algemene vergadering van Fairstar Heavy 

Transport van 27 april 2012, welke kort na de opening door de voorzitter werd geschorst, omdat het 
bestuur meende dat een aantal aandeelhouders hun stemgedrag had gecoördineerd zonder dit bij de 
AFM te melden. De vergadering werd zeventien dagen na de schorsing hervat. Zie Eumedion, Eva-
luatie AVA-seizoen 2012, juni 2012. Te raadplegen via: www.eumedion.nl. Een ander voorbeeld van 
een schorsing voor onbepaalde tijd deed zich voor bij de hierna te bespreken algemene vergadering 
van Koninklijke Brill van 19 mei 2016.

33 Abma e.a. 2017, p. 203.
34 Te raadplegen via: https://brill.com/fileasset/downloads_static/static_investorrelations_brill_notulen_

buitengewone_algemene_vergadering_van_aandeelhouders_24_augustus_2016.pdf.
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Een schorsing voor onbepaalde tijd vertoont op het oog gelijkenis met wat in de 
literatuur wel een ‘verdaging’ wordt genoemd. Als verschil wordt genoemd dat na 
een schorsing (voor onbepaalde tijd) de voorzitter de vergadering hervat, terwijl bij 
een verdaging de vergadering voor het einde wordt gesloten en een nieuwe vergade-
ring wordt bijeengeroepen.35 Aangezien de voorzitter zonder de toestemming van de 
algemene vergadering in beginsel niet kan overgaan tot voortijdige sluiting, kan hij 
de vergadering in beginsel niet zelfstandig verdagen. De algemene vergadering, op 
haar beurt, kan wel toestemming geven tot voortijdige sluiting, maar is niet bijeen-
roepingsbevoegd (zie par. 3.3.3.1) als gevolg waarvan zij geen bijeenroepingsbesluit 
voor de nieuwe vergadering kan nemen. Bij nadere bestudering blijkt een verdaging 
van de vergadering naar mijn mening niet meer te zijn dan een voortijdige sluiting 
gecombineerd met een in de algemene vergadering gedane toezegging van een bij-
eenroepingsbevoegde (het bestuur en/of de rvc) dat een nieuwe vergadering bijeen- 
en opgeroepen zal worden. Voor die nieuwe vergadering geldt de van toepassing 
zijnde oproepingstermijn. Bovendien moet voor deze vergadering een nieuwe agenda 
worden opgemaakt. De bijeenroepingsbevoegde is (de gedane toezegging daargela-
ten) niet verplicht om in de agenda voor de nieuwe vergadering de agendapunten op 
te nemen die in de ‘verdaagde’ vergadering niet aan de orde zijn gekomen. De alge-
mene vergadering heeft immers toestemming gegeven voor een voortijdige sluiting 
van die vergadering. Dat is hetzelfde als intrekking van de resterende agendapunten.

Kortom: er bestaat niet zoiets als het verdagen van een algemene vergadering.36 
Onder (bijzondere) omstandigheden kan de voorzitter de vergadering wel (voor 
onbepaalde tijd) schorsen.37

2.2.1.2 Stempunten

Een onderw erp is een stempunt als het ter stemming op de agenda staat. Voor 
vennootschappen die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen, bepaalt 
bpb 4.1.3 NCGC dat op de agenda wordt vermeld welke punten ter stemming en 
welke ter bespreking zijn. Naar mijn mening geldt op grond van art. 2:8 lid 1 BW 
hetzelfde voor vennootschappen op wie de NCGC niet van toepassing is. Ook daar 

35 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 68, Noldus 1982, p. 84. Maar zie ook Dumoulin 
1999, p. 157 die een schorsing met een meer permanent karakter aanduidt als een verdaging.

36 In gelijke zin Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond, nr. 208; Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 
2019, p. 184. Vgl. Van Solinge 1994, p. 43 die schrijft dat noch de voorzitter, noch het bestuur, noch 
de algemene vergadering de vergadering kan verdagen. Anders Abma e.a. 2017, p. 202 die meent dat 
de voorzitter zelfstandig bevoegd is tot verdaging over te gaan. Buijn 1994, p. 106 acht verdaging 
mogelijk, maar vermeldt niet wie bevoegd is te verdagen. Grosheide 1957, p. 73 en Noldus 1982, 
p. 82 achten verdaging door enkel de voorzitter (in beginsel) niet mogelijk.

37 Zie voor de vraag wie toegang hebben tot de hervatte vergadering Slagter 1981, p. 170, 246 en 299.
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dient de opsteller van de agenda bij ieder punt te vermelden of het ter stemming of 
ter bespreking op de agenda staat.

Een stemming is normaliter gericht op de totstandbrenging of verwerping van 
een besluit.38 Het uitbrengen van de stem is dan een rechtshandeling in de zin van 
art. 3:33 BW. Het is echter ook mogelijk dat een stemming er niet toe strekt een 
besluit tot stand te brengen, dan wel te verwerpen. Het uitbrengen van de stem is in 
dat geval geen rechtshandeling omdat de op een rechtsgevolg gerichte wil ontbreekt. 
De stemming die niet is gericht op de totstandbrenging of verwerping van een besluit 
duid ik aan als ‘informele stemming’.39 Een informele stemming kan slechts leiden 
tot een beslissing, niet tot een besluit.40

Ik merk op dat het stemmen, en dus ook het informeel of adviserend stemmen, is voor-
behouden aan stemgerechtigden. Vergadergerechtigden hebben spreek- en vraagrecht, 
maar geen (in)formeel stemrecht.

De twee te onderscheiden typen stempunten duid ik aan als respectievelijk besluit-
punten en beslispunten.41

Het staat het bestuur en de rvc vrij om welk onderwerp dan ook ter informele stem-
ming op de agenda te plaatsen om zo, in de vorm van een beslissing, het standpunt 
van de ter vergadering aanwezige en vertegenwoordigde stemgerechtigden te ver-
krijgen.42 Zo plaatste het bestuur van Simac Techniek NV in 2013 de voorstellen 
van Nedamco Capital en Vromans strekkende tot verkoop, splitsing of fusie van de 
vennootschap ter informele stemming op de agenda, terwijl het daartoe niet ver-
plicht was.43 De agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan evenwel niet ten 
aanzien van elk onderwerp met recht verlangen dat de vennootschap het ter infor-

38 Zie over het besluitbegrip Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 290 e.v. en Van Vught 2020, p. 9-40 met verdere 
verwijzingen.

39 Ook wel aangeduid als ‘adviserende stemming’ (maar niet te verwarren met de adviserende stemming 
van art. 2:135b lid 2 BW, waarover hierna meer).

40 Onder de term ‘beslissing’ moeten ook worden geschaard het standpunt en de aanbeveling. Het gaat 
immers telkens over een stemming die niet is gericht op besluitvorming. Vgl. punt 4.50 van de con-
clusie van A-G Timmerman voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. 
Leijten (Boskalis/Fugro). Zie ook Oranje 2015, p. 27 en Salemink 2021. Van Vught betoogt in zijn 
proefschrift kort gezegd dat het onderscheid tussen besluit en beslissing (grotendeels) kan worden 
verlaten, zie Van Vught 2020, p. 9-40. Op eenzelfde lijn zit Verdam 2021, waartegen De Jongh & 
Timmerman 2021.

41 Zie verder over het onderscheid tussen beslissingen en besluiten Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 
2-IIb 2019, nr. 211.

42 Zie ook Timmerman 2018b, p. 14-15. Vgl. Grosheide 1957, p. 52.
43 Abma 2013a, p. 467. Het moet worden opgemerkt dat dit vóór de uitspraak van de Hoge Raad inzake 

Boskalis/Fugro was.
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mele stemming op de agenda plaatst.44 Dit kan hij slechts als een onderwerp tot de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoort. In beginsel kan 
de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer deze laatste onderwerpen immers ter 
formele stemming laten agenderen. Er is daarom geen reden om aan te nemen dat de 
agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer een informele stemming over een derge-
lijk onderwerp niet kan verlangen.

Als een onderwerp ter informele stemming op de agenda staat, moet bij het punt 
worden duidelijk gemaakt dat de stemming niet kan resulteren in een besluit, maar 
slechts resulteert in een beslissing.45 De beslissing is dan dat ten aanzien van voor-
stel Y, X%, van het geplaatste kapitaal voorstemde, X% tegenstemde, X% zich van 
stemming heeft onthouden en X% blanco stemde. Aan de uitkomst van de stemming 
over een beslispunt zijn geen juridische gevolgen verbonden. Of anders gezegd: er 
is geen rechtsgevolg. In lijn hiermee wordt een beslissing, anders dan een besluit, 
niet ‘aangenomen’ of ‘verworpen’.46 Een beslissing is slechts een weergave van de 
stempercentages van een informele stemming over een bepaald voorstel. Het is geen 
door de algemene vergadering vastgestelde wil van de rechtspersoon en wordt dan 
ook niet als zodanig aan de rechtspersoon toegerekend.47 Om deze reden is er naar 
mijn mening ook geen Bindungswirkung.48 Het bestuur dient weliswaar samen met 
de rvc te beoordelen wat met de stemuitslag te doen, maar als zij besluiten er niets 
mee te doen, kan dit het bestuur en de rvc op geen enkele wijze worden aangerekend.

2.2.1.3 Bespreekpunten

Van de stempunten moeten worden onderscheiden de bespreekpunten.49 Een onder-
werp is een bespreekpunt als het ter bespreking op de agenda staat. Een stemming 
vindt in beginsel niet plaats. De ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde 
vergadergerechtigden kunnen wel over het onderwerp in discussie treden met het 
bestuur en de rvc. Zo kunnen zij hun visie op het onderwerp kenbaar maken.

De enige manier waarop over een bespreekpunt toch gestemd kan worden, is door 
middel van een motie. Een ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde ver-
gadergerechtigde neemt dan, door op grond van art. 2:117/227 BW het woord te 

44 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142, m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.7. 
Zie verder par. 6.3.1. Kritisch hierover: Garcia Nelen 2020, p. 297.

45 Zie voor een voorbeeld van hoe duidelijk gemaakt kan worden dat de stemming een informeel karak-
ter heeft Stroeve & Cremers 2019b, p. 24.

46 Ten behoeve van de leesbaarheid zal ik echter wel steeds spreken van het totstandbrengen, aannemen 
en verwerpen van beslissingen.

47 Vgl. Van Vught 2020, p. 26.
48 Waarover Van Vught 2020, p. 22-25.
49 Bespreekpunten worden ook wel aangeduid als ‘discussiepunten’. Beide termen hebben dezelfde 

betekenis.
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voeren, een standpunt over het onderwerp in en verzoekt de voorzitter van de alge-
mene vergadering om dat standpunt in stemming te brengen. Als de voorzitter het 
verzoek inwilligt, wordt de motie in stemming gebracht. Daarna zal duidelijk zijn in 
welke mate de ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde stemgerechtigden 
het ingenomen standpunt onderschrijven. Het in stemming brengen van een derge-
lijke ‘inhoudelijke’ motie resulteert in een beslissing. Als over een motie van orde 
wordt gestemd, is het resultaat een (vernietigbaar) besluit. Zie over de motie verder 
par. 2.4.6.

2.2.1.4 De rondvraag50

Art. 2:117/227 (jo art. 2:88 en 89 lid 4/197 en 198 lid 4) BW bevat het spreekrecht 
van vergadergerechtigden. Het spreekrecht is het recht om in de algemene vergade-
ring het woord te mogen voeren. Door gebruik te maken van het spreekrecht kan een 
vergadergerechtigde op zakelijke wijze zijn standpunt kenbaar maken over de aan de 
orde zijnde en door hem tijdens de rondvraag ter sprake gebrachte onderwerpen.51 
De vergadergerechtigde kan pas gebruik maken van het spreekrecht als hij daartoe 
door de voorzitter in de gelegenheid wordt gesteld. Van het spreekrecht kan wor-
den onderscheiden het vraagrecht. Het vraagrecht volgt uit art. 2:107/217 lid 2 BW, 
waarin is bepaald dat het bestuur en de rvc de algemene vergadering alle verlangde 
inlichtingen verschaffen, tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich 
daartegen verzet. Art. 2:107 lid 2 BW omvat mede het in art. 9 Richtlijn 2007/36/EG 
neergelegde recht van de individuele aandeelhouder om ter vergadering vragen te 
stellen, en de vennootschap dient die vragen te beantwoorden.52 De Hoge Raad oor-
deelde in r.o. 4.6 van  ASMI dat art. 9 Richtlijn 2007/36/EG (en dus art. 2:107 lid 2 
BW) zich ook uitstrekt tot onderwerpen die niet op de agenda staan.53 Aangezien 
art. 2:217 lid 2 BW exact hetzelfde geredigeerd is als art. 2:107 lid 2 BW, mag wor-
den aangenomen dat ook bij de BV iedere aandeelhouder het recht heeft om ter 
vergadering vragen te stellen – ongeacht of deze betrekking hebben op punten die op 
de agenda zijn vermeld –, en dat de vennootschap die vragen dient te beantwoorden.

Waarbij ik overigens opmerk dat naar mijn mening de vennootschap vragen over niet 
geagendeerde onderwerpen in beginsel minder gedetailleerd en uitvoerig hoeft te 
beantwoorden. Dit omdat de vennootschap vragen over niet geagendeerde onderwer-
pen normaliter niet heeft kunnen voorbereiden. Het ligt anders als de vennootschap de 
vragen (ruim) van tevoren heeft ontvangen.

50 Een iets andere versie van deze paragraaf publiceerde ik reeds. Zie Breukink 2020.
51 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 60.
52 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 15.
53 HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 (ASMI) r.o. 4.6.
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Betekent het voorgaande nu dat het spreekrecht toekomt aan iedere vergaderge-
rechtigde, maar dat slechts aandeelhouders het vraagrecht hebben? Ik meen dat dit 
niet het geval is en dat ook andere vergadergerechtigden dan de aandeelhouders 
het vraagrecht hebben. De wet heeft het in art. 2:107/217 lid 2 BW over ‘verlangde 
inlichtingen’, hetgeen verstaan kan worden als vanuit (niet: door) de algemene ver-
gadering verlangde inlichtingen.54 De algemene vergadering wordt blijkens de wet 
mede gevormd door de andere vergadergerechtigden.55 Er is daarom geen reden om 
aan te nemen dat slechts aandeelhouders, en niet ook de andere vergadergerech-
tigden, het vraagrecht hebben. Overigens zou het, wanneer het spreekrecht en het 
vraagrecht strikt gescheiden worden gehouden, lastig vast te stellen zijn op welk 
moment precies de grenzen van het spreekrecht worden overschreden.56

Maar op welke momenten gedurende de algemene vergadering kunnen de vergader-
gerechtigden dan gebruik maken van hun spreek- en vraagrecht? In de eerste plaats 
kunnen zij dat nadat het onderwerp waarover zij willen spreken of vragen willen 
stellen door de voorzitter aan de orde is gesteld. Indien het onderwerp ter stem-
ming op de agenda staat, moet de voorzitter, op straffe van vernietigbaarheid van 
het besluit op grond van art. 2:15 lid 1, sub b BW, voorafgaand aan de stemming de 
gelegenheid tot het uitoefenen van het spreek- en het vraagrecht bieden. Daarnaast 
kunnen vergadergerechtigden tegen het einde van de algemene vergadering, nadat de 
stem- en bespreekpunten zijn afgewerkt, over alle onderwerpen (ongeacht of deze 
op de agenda staan) een discussie starten en vragen aan het bestuur en de rvc stellen. 
Meestal is hiervoor als laatste agendapunt de rondvraag opgenomen.

Uit de wet blijkt niet van een verplichting om een rondvraag in de agenda op te 
nemen.57 Maar als de agenda geen rondvraag bevat, kunnen de vergadergerechtigden 
met een beroep op de hiervoor genoemde r.o. 4.6 van HR ASMI na de behandeling 
van de stem- en bespreekpunten alsnog gebruik maken van hun spreek- en vraag-
recht om andere onderwerpen aan de orde te stellen.58 Ik zou ook menen dat de 

54 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 6. Anders Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman 
& Schoonbrood 2017, nr. 64 die menen dat enkel de algemene vergadering als orgaan een recht op 
inlichtingen (vraagrecht) heeft.

55 De wet bepaalt t.a.v. alle vergadergerechtigden met gebruikmaking van dezelfde woorden dat zij 
bevoegd zijn “de algemene vergaderingen bij te wonen” (zie art. 2:117/227 lid 1 en lid 2 BW, als-
mede art. 2:88 en 89 lid 4/197 en 198 lid 4 BW. Ergo: de algemene vergadering wordt gevormd door 
de vergadergerechtigden.

56 Vgl. naar Duits recht de uitspraak van het Bundesgerichthof (Duitsland) 8 februari 2010, Rn. 18, 
waarover ook Klaassen 2011, p. 68, m.n. in voetnoot 31.

57 In gelijke zin Bier 2010, p. 37. Kennelijk anders: Van Solinge 1994, p. 48, Posthumus Meyjes 1960, 
p. 210 en Buijn 1994, p. 106. Laatstgenoemde schrijft dat de rondvraag wel op de jaarlijkse algemene 
vergadering thuishoort, maar dat ten aanzien van de agenda voor een buitengewone algemene verga-
dering degene die de vergadering bijeenroept, bepaalt of er een rondvraag wordt opgenomen.

58 Dit kan niet tijdens de behandeling van de stem- en bespreekpunten. De vergaderorde laat dat niet toe.
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vennootschapsrechtelijke redelijkheid en billijkheid met zich brengt dat de voorzitter 
daartoe (op verzoek) de gelegenheid biedt. Wat de voorzitter naar mijn mening in elk 
geval niet mag doen, is een vergadergerechtigde die aan het eind van de vergadering 
een vraag stelt over een aan de vennootschap of haar onderneming gerelateerd onder-
werp dat niet op de agenda staat, afkappen met de mededeling dat er geen rondvraag 
is. Evenmin mag de vennootschapsleiding, onder opgaaf van dezelfde reden (het 
ontbreken van een rondvraag op de agenda) weigeren de gestelde vragen te beant-
woorden.59 Gebeurt zulks wel dan wordt in strijd gehandeld met het in r.o. 4.6 van 
HR ASMI bepaalde. Afhankelijk van de mate waarin het spreek- en vraagrecht van 
de vergadergerechtigden wordt aangetast, kan sprake zijn van gegronde redenen om 
aan een juist beleid of een juiste gang van zaken te twijfelen. De ter vergadering 
genomen besluiten acht ik in beginsel niet vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 
sub b BW.60 Immers, het spreek- en vraagrecht wordt weliswaar aangetast, maar 
(doorgaans) niet in relatie tot de (reeds genomen) besluiten.

Anders ligt het als het spreek- en vraagrecht wordt aangetast niet tegen het eind van de 
vergadering, maar voorafgaand aan het nemen van een besluit, dus tijdens de beraadsla-
ging daarover. Vernietigbaarheid van het betreffende besluit is dan eerder aan de orde.61

Omdat het tijdens de COVID-19 pandemie niet wenselijk werd geacht fysieke bij-
eenkomsten te houden, kreeg het bestuur op grond van de Tijdelijke wet COVID-19 
Justitie en Veiligheid (‘de Spoedwet’)62 de bevoegdheid te bepalen dat de algemene 
vergadering(en) ofwel fysiek maar zonder (alle) vergadergerechtigden, ofwel virtueel 
gehouden zouden worden. In de Spoedwet is onder meer als voorwaarde opgenomen 
dat vergadergerechtigden tot 72 uur voorafgaand aan de algemene vergadering in de 
gelegenheid moeten worden gesteld schriftelijk of elektronisch vragen te stellen over 
onderwerpen op de agenda.63 Dit is aldus een materiële inperking van het spreek- en 
vraagrecht van vergadergerechtigden. Normaliter kunnen zij, als gezegd, vragen stellen 
over elk onderwerp dat verband houdt met de vennootschap of haar onderneming.64

Samenvattend bestaat er voor de vennootschapsleiding geen plicht een rondvraag in 
de agenda op te nemen, maar het ontbreken van een rondvraag belet vergadergerech-
tigden niet aan het eind van de vergadering hun spreek- en vraagrecht uit te oefe-
nen. Het in de ‘Handleiding met betrekking tot de formaliteiten rond een Algemene 

59 Hetgeen onverlet laat dat een zwaarwichtig belang zich tegen het verstrekken van gevraagde infor-
matie kan verzetten.

60 In algemene zin meen ik dat de toetsing aan de redelijkheid en billijkheid, ook voor zover deze ziet 
op de wijze van totstandkoming van het besluit, marginaal behoort te zijn. Zie ook Asser/Kroeze 2-I 
2021, nr. 308 met verdere verwijzingen.

61 Zie in dit verband Klaassen 2011, p. 67.
62 Wet van 22 april 2020, houdende tijdelijke voorzieningen op het terrein van het Ministerie van Justitie 

en Veiligheid in verband met de uitbraak van COVID-19, Kamerstukken II 2019/20, nr. 35 434.
63 Art. 11 lid 1 onder b en art. 18 lid 1 onder b Spoedwet.
64 Hierover ook Van Olffen & Nagtegaal 2020, p. 327.
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Vergadering’, ingenomen standpunt, inhoudende dat wanneer geen rondvraag in de 
agenda wordt opgenomen, vergadergerechtigden niet over andere dan in de agenda 
opgenomen onderwerpen vragen kunnen stellen, acht ik dan ook onjuist.65

2.2.2 De vermelding van de te behandelen onderwerpen

Nu duidelijk is dat de te behandelen onderwerpen de agenda voor een algemene 
vergadering vormen, is het van belang te weten hoe de opsteller van de agenda een 
stem- of bespreekpunt wat betreft vorm en inhoud moet vermelden. Bij formele pun-
ten speelt deze vraag niet. De formele punten laten zich niet anders dan als zodanig 
(‘Opening’, ‘Pauze’, ‘Sluiting’) vermelden. Hetzelfde geldt voor de rondvraag.66

De wet bepaalt niet in welke taal de agenda moet worden opgesteld. Voor beursven-
nootschappen wordt aangenomen dat zij zelf mogen bepalen of zij de agenda met bijbe-
horende documenten in het Nederlands of het Engels publiceren.67 Ik ben het daarmee 
eens. Voor niet-beursvennootschappen zou ik willen aannemen dat een Nederlandsta-
lige agenda het uitgangspunt is, waarvan onder omstandigheden mag worden afgewe-
ken. Het voorstel tot statutenwijziging moet ex art. 2:124/234 lid 1 BW altijd ten minste 
in het Nederlands worden opgesteld.

Als de agenda zowel in het Nederlands als in het Engels wordt opgesteld is het 
de vraag welke tekst prevaleert in geval van een discrepantie. Met Stroeve en 
Cremers meen ik dat dit afhankelijk is van de omstandigheden van het geval. Zie 
voor een voorbeeld van een (door de OK bekritiseerde) discrepantie in de Neder-
landse en de Engelse versie van een toelichting op een agendapunt OK 13 mei 2009, 
ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721 (Hermes c.s./ASMI), r.o. 2.14-2.15.

Over hoe de agendapunten vermeld moeten worden, zwijgt de wet. De parlementaire 
geschiedenis bevat evenmin voorschriften. In de literatuur is men eensgezind: op 
basis van een agendapunt moeten de opgeroepenen68 objectief gezien, kunnen beoor-

65 Van Helden 2019, p. 9. De auteur van de genoemde handleiding schrijft bij de vraag of een rondvraag 
altijd nodig is: “Pas op: dan kan men over elk onderwerp vragen gaan stellen. Te adviseren is om het 
agendapunt rondvraag weg te laten en de voorzitter bij de opening te laten aangeven dat alleen over 
die onderwerpen gesproken kan worden die op de agenda staan.”

66 Hoewel de rondvraag ook in de agenda kan worden opgenomen als ‘w.v.t.t.k’ (wat verder ter tafel 
komt).

67 Abma e.a. 2017, p. 182; Stroeve & Cremers 2015, p. 33. Zie ook de geschrapte bpb 4.2.2 van de 
concept-NCGC 2016. Met de kanttekening dat in sommige gevallen de agenda ook in een andere taal 
dan het Nederlands of Engels mag dan wel moet worden opgesteld, zie art. 5:25p Wft.

68 De wet bepaalt voor de NV dat tot de vergadering worden opgeroepen de aandeelhouders en de hou-
ders van bewilligde certificaten (2:113 lid 1 BW). Bij de BV worden opgeroepen de aandeelhouders 
en de overige vergadergerechtigden (2:223 lid 1 BW).
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delen of hun belangen door de behandeling ervan worden geraakt.69 Is dat niet moge-
lijk, dan geldt de behandeling van het onderwerp als niet-aangekondigd. Uit de wet 
volgt dat dan omtrent het betreffende onderwerp in beginsel niet wettig kan worden 
besloten. Bij de NV kan dat alsnog wel als het besluit met algemene stemmen wordt 
genomen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoor-
digd (art. 2:114 lid 2 BW). Bij de BV is besluitvorming ondanks een ontoereikende 
aankondiging mogelijk als (i) alle vergadergerechtigden ermee hebben ingestemd 
dat de besluitvorming over het onderwerp plaatsvindt en (ii) de bestuurders en com-
missarissen voorafgaand aan de besluitvorming in de gelegenheid zijn gesteld om 
advies uit te brengen (art. 2:224 lid 2 BW). Dat omtrent het onderwerp niet wettig 
kan worden besloten, wil zeggen dat het desondanks genomen besluit vernietigbaar 
is op grond van art. 2:15 lid 1 sub a BW.70 Mijns inziens is het niet mogelijk om in 
de statuten te bepalen dat over niet-geagendeerde onderwerpen niet besloten kan 
worden.71 Art. 2:25 jo art 2:15 lid 1 sub a jo art. 2:114/224 lid 2 BW verzet zich 
daartegen.

Naast dat de niet-correcte vermelding van een onderwerp tot vernietigbaarheid van 
een genomen besluit leidt, geldt dat een zorgvuldige voorbereiding van de besluitvor-
ming in de algemene vergadering een beginsel van behoorlijk ondernemingsbestuur 
is.72 Het niet-correct vermelden van een onderwerp kan daarom onder omstandigheden 
gegronde redenen opleveren om aan een juist beleid en een juiste gang van zaken te 
twijfelen. Ook is het denkbaar dat de onjuiste vermelding van een onderwerp ernstig 
verwijtbaar is als bedoeld in art. 2:9 BW.

Maar wanneer kan een opgeroepene op basis van de vermelding van het agenda-
punt objectief gezien beoordelen of zijn belangen door de behandeling ervan wor-
den geraakt? Dat verschilt per onderwerp en hangt af van de omstandigheden van 
het geval. Dumoulin noemt als voorbeelden van relevante omstandigheden: hetgeen 
gebruikelijk is bij de betrokken vennootschap, de redelijke verwachtingen van de 
aandeelhouders en vergadergerechtigden, hun maatschappelijke achtergrond en de 
mate waarin zij bij de gang van zaken in de vennootschap zijn betrokken.73 Assink 
schrijft dat het er in essentie telkens om gaat dat: (i) alle materiële informatie die 

69 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40; GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114, 
aant. 1 en art. 2:224 aant. 1; Noldus 1969, p. 258;  Van der Heijden/Van der Grinten/ Dortmond 2013, 
nr. 209; Dumoulin 1999, p. 218; Assink|Slagter 2013, § 44; Buijn 1994, p. 103.

70 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40, Dumoulin 1999, p. 228.
71 Kennelijk anders Garcia Nelen 2020, p. 301. Bij de vereniging geldt overigens iets anders. Zie Kollen 

2000, p. 145.
72 Van Leeuwen 1990, p. 81-132, m.n. p. 95-99.
73 Dumoulin 1999, p. 218. Zie ook Okma 1932, p. 257 die schrijft dat het vermelden van de te behande-

len onderwerpen inhoudt dat het elk besluit belet dat een aandeelhouder, die wet, statuten en althans 
de jongste geschiedenis der maatschappij kent, na lezing der agenda redelijkerwijze niet kan voor-
zien. Idem Verdam 1948, p. 54.
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redelijkerwijs voorhanden is wordt verstrekt, (ii) de verstrekte informatie begrijpe-
lijk is voor de vergadergerechtigden, en (iii) een adequaat beeld wordt geschetst 
van de ter vergadering te behandelen onderwerpen.74 Ik ga hieronder op elk van de 
door Assink onderscheiden ‘vereisten’ nader in.75 Omdat de correcte vermelding van 
agendapunten vanwege de dreigende sanctie van vernietigbaarheid met name van 
belang is voor besluitpunten, ga ik bij de bespreking van de vereisten steeds uit van 
een besluitpunt. In par. 2.2.2.5 zet ik vervolgens uiteen in hoeverre de vereisten ook 
gelden voor beslis- en bespreekpunten.

2.2.2.1 Verstrekking van materieel voorhanden zijnde informatie

Een correcte vermelding van een besluitpunt houdt allereerst in dat de materiële 
informatie die redelijkerwijs voorhanden is bij het agendapunt (dus ten tijde van de 
oproeping) wordt verstrekt. De casus Fortuna is in dit verband illustratief.

De algemene vergadering van Fortuna diende de overname van vier Roemeense ven-
nootschappen (de Targets) van Fortbet, houder van ongeveer 70% van de aandelen 
in Fortuna, op grond van art. 2:107a BW goed te keuren. In de explanatory notes bij 
het agendapunt dat de goedkeuring aankondigt, staat onder meer dat de door Fortuna 
genoemde overnameprijs wordt ondersteund door “an independent third party evalua-
tion”. Het rapport waaruit dit zou blijken, noch een samenvatting van dat rapport wordt 
bij het agendapunt gevoegd. Bovendien wordt niet vermeld door wie het rapport is 
opgesteld.76 De OK overweegt onder meer hierom dat de vennootschap is tekortge-
schoten in haar informatieverplichting jegens de aandeelhouders, en ziet een gegronde 
reden om aan een juist beleid te twijfelen. Als onmiddellijke voorziening treft zij onder 
andere een verbod om het agendapunt in stemming te brengen. In het geval op het 
agendapunt gestemd zou worden, valt te betogen dat het goedkeuringsbesluit vernietig-
baar zou zijn op grond van art. 2:15 lid 1 onder a jo art. 2:114 lid 2 BW.

74 Assink|Slagter 2013, § 44. De eisen die Assink noemt, vertonen gelijkenis met de eisen die art. 4:19 
lid 2 Wft stelt aan door financiële ondernemingen verstrekte informatie. Het artikel bepaalt dat de 
verstrekte informatie correct, duidelijk en niet-misleidend moet zijn. In de Beleidsregel informatie-
verstrekking 2018 licht de AFM de eisen nader toe.

75 Voor concrete handvatten ter beoordeling van de standaard agendapunten op de jaarlijkse algemene 
vergadering bij beursvennootschappen verwijs ik naar Eumedion 2022, p. 13 e.v.

76 Verder schiet de informatievoorziening tekort omdat het rapport van de deskundige door Fortuna 
(i) ten onrechte als een waarderingsrapport wordt bestempeld, (ii) het rapport geen fairness opinion 
is, en (iii) op basis van de disclaimers genoemd in de samenvatting van het rapport aangenomen 
moet worden dat de waardering in overwegende mate berust op door Fortuna verschafte aannames 
en projecties die door de deskundige op geen enkele wijze zijn getoetst (Zie de samenvatting die de 
OK geeft in OK 14 juli 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:2901, JOR 2018/7, m.nt. Van der Schrieck 
(Fortuna II), r.o. 3.4, onder a). Deze laatste drie omissies hebben betrekking op het schetsen van een 
adequaat beeld van het besluitpunt, waarover par. 2.2.2.3.
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Ook in de door Highfields c.s. tegen Delta Lloyd ingestelde enquêteprocedure kwam 
de vraag aan de orde of de door de vennootschap verschafte informatie over het 
besluitpunt in kwestie (een claimemissie) toereikend was.

De OK overweegt: “Het is weliswaar denkbaar dat ten aanzien van bepaalde, voor de 
Solvency II ratio relevante onderwerpen meer gedetailleerde informatie zou zijn ver-
strekt, maar niet gezegd kan worden dat de verschafte informatie (…) zo gebrekkig is 
dat de aandeelhouders zich op basis daarvan geen oordeel kunnen vormen.”77

Deze overweging sluit aan bij Rb. Groningen (pres.) 11 september 1996, 
ECLI:NL:RBGRO:1996:AH5708 (Houtgroep Nederland Beheer), r.o. 7. De president 
van de rechtbank overwoog in deze uitspraak dat door de vennootschap met betrek-
king tot de voorgenomen fusieplannen de meest essentiële informatie beschikbaar was 
gesteld. Voor het overige dienen de aandeelhouders ter vergadering te worden ingelicht.

Dat de materiële informatie die redelijkerwijs voorhanden is bij de oproeping moet 
worden verstrekt, wil aldus zeggen dat de voor de besluitvorming relevante feiten en 
omstandigheden kenbaar worden gemaakt. Nadien kan nog nadere, meer gedetail-
leerde informatie openbaar worden gemaakt. Indien echter na het verstrijken van de 
minimaal in acht te nemen oproepingstermijn nieuwe essentiële informatie beschik-
baar komt, kan art. 2:8 BW meebrengen dat de besluitvorming wordt uitgesteld.78 
Stemgerechtigden die zich ontoereikend geïnformeerd achten om hun standpunt te 
bepalen, kunnen in de algemene vergadering op grond van art. 2:107 lid 2/217 lid 2 
BW om gedetailleerdere informatie vragen en desnoods tegen het besluitpunt stem-
men. Oostlander schrijft dat om die reden enkel gebrekkige informatieverschaffing 
(ik begrijp dit als: het niet dan wel niet tijdig verstrekken van de voor de besluitvor-
ming relevante feiten en omstandigheden) niet snel kwalificeert als een gegronde 
reden om aan een juist beleid of een juiste gang van zaken te twijfelen.79 Ik ben 
het met hem eens, maar maak de kanttekening dat dit onverlet laat dat het niet (tij-
dig) verstrekken van de voor de besluitvorming relevante feiten en omstandigheden 
een genomen besluit vernietigbaar maakt op grond van art. 2:15 lid 1 onder a jo 
art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW.

77 OK 14 maart 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:929, JIN 2016/82 m.nt. Oostlander (Delta Lloyd), 
r.o. 3.13-3.15. Waarbij de OK het van belang acht dat eisers zelf zich in staat hebben geacht om op 
basis van de verstrekte informatie te concluderen dat de emissie geen doorgang zou moeten vinden. 
Bovendien konden twee stemadviesbureau’s op basis van de verstrekte informatie een stemadvies 
afgeven, en maken analisten in hun rapportages geen melding van een gebrek aan informatie.

78 Zie punt 12 van de annotatie van Josephus Jitta onder OK 24 april 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1626, 
JOR 2017/163, m.nt. Josephus Jitta (Fortuna).

79 Oostlander onder OK 14 maart 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:929, JIN 2016/82 m.nt. Oostlander 
(Delta Lloyd).
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Bij bepaalde NV’s en BV’s80 kunnen aandeelhouders die alleen of gezamenlijk ten-
minste 1% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen of rechthebbende zijn op een 
bedrag van aandelen of certificaten daarvan met een gezamenlijke waarde van tenmin-
ste € 250 000,- op grond van art. 49c Wge onder voorwaarden informatie welke betrek-
king heeft op een in de agenda opgenomen onderwerp onder de overige aandeelhouders 
laten verspreiden. Ik behandel dit recht in par. 2.4.6.5.

De relevante materiële informatie die voorhanden is, kan en zal normaliter in een 
toelichting op het agendapunt worden verstrekt. Zie over toelichtingen op agenda-
punten verder par. 2.2.3.

2.2.2.2 Begrijpelijkheid van de informatie

De voor handen zijnde relevante materiële informatie die verstrekt wordt, moet voor 
de vergadergerechtigden objectief gezien begrijpelijk zijn. Dat wil zeggen dat de 
gemiddelde vergadergerechtigde van de vennootschap in kwestie de informatie moet 
kunnen doorgronden.

Als gevolg van de implementatie van de Richtlijn langetermijnbetrokkenheid aan-
deelhouders81 is in de wet ten aanzien van enkele onderwerpen waarover de algemene 
vergadering moet stemmen expliciet opgenomen dat deze onderwerpen begrijpelijk 
moeten zijn. Artikel 9 bis lid 6 Richtlijn langetermijnbetrokkenheid aandeelhouders, 
dat is geïmplementeerd in art. 2:135a lid 6 BW, bepaalt dat het bezoldigingsbeleid 
van een NV met een notering aan een gereglementeerde markt onder meer duide-
lijk en begrijpelijk moet zijn.82 Art. 9 ter lid 1 Richtlijn langetermijnbetrokkenheid 
aandeelhouders, dat is geïmplementeerd in art. 2:135b lid 1 BW bepaalt hetzelfde 
voor het bezoldigingsverslag.83 Wat ‘begrijpelijk’ precies inhoudt, wordt niet verder 
toegelicht. In het financiële recht speelt de term ook een rol.84 De AFM heeft in de 
Beleidsregel Informatieverstrekking het begrijpelijkheidsbegrip nader geduid. Zij 
schrijft dat de AFM bij de beoordeling of informatie begrijpelijk is, in ieder geval 

80 NV’s en BV’s, niet zijnde een beleggingsinstelling als bedoeld in art. 1:1 Wft, waarvan effecten zijn 
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt (art. 49a Wge).

81 Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging 
van Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders 
betreft (PbEU L 132/1).

82 Art. 2:135a BW is via art. 2:187 BW ook van toepassing op BV’s met een notering aan een geregle-
menteerde markt.

83 Art. 2:135b BW is via art. 2:187 BW ook van toepassing op BV’s met een notering aan een geregle-
menteerde markt.

84 Zie art. 4:19 lid 2 Wft waarin staat dat door een financiële onderneming verstrekte informatie correct, 
duidelijk en niet misleidend moet zijn. Dat de informatie duidelijk en niet-misleidend moet zijn, wil 
zeggen dat de informatie onder meer begrijpelijk en evenwichtig is voor de doelgroep (Beleidsregel 
informatieverstrekking 2018, par. 2.2).



25

De agenda van de algemene vergadering 2.2.2.3

kijkt of: (i) de informatie zo weinig mogelijk moeilijke termen, waaronder juridisch 
jargon, bevat, (ii) moeilijke begrippen die wel worden gebruikt eenvoudig worden 
uitgelegd, (iii) de informatie zo simpel mogelijk wordt uitgelegd, en (iv) de informa-
tie zo expliciet mogelijk wordt weergegeven.85

Deze criteria vormen mijns inziens een handzame leidraad om te beoordelen of de bij 
een agendapunt verstrekte informatie begrijpelijk is. Afhankelijk van het ‘soort’ ven-
nootschap kan evenwel strikter of juist soepeler met de criteria worden omgegaan. 
Zo spelen de criteria geen rol bij een vennootschap waarin de bestuurders tevens de 
enige aandeelhouders zijn. De duidelijkheid van de verstrekte informatie zal van-
wege het feit dat de aandeelhouders tevens de vennootschap besturen bij dit type 
vennootschap doorgaans als gegeven kunnen worden beschouwd. Voor beursven-
nootschappen bepleit ik daarentegen een strikte toepassing van de criteria. Hoewel 
gewoonlijk een aanzienlijk gedeelte van het geplaatste kapitaal van beursvennoot-
schappen wordt verschaft door professionele beleggers,86 moeten ook de niet-profes-
sionele beleggers de verstrekte informatie redelijkerwijs kunnen begrijpen.

2.2.2.3 Adequaat beeld

Dat een besluitpunt adequaat omschreven moet zijn, wil bovenal zeggen dat het niet 
te ruim is geformuleerd. Op deze plaats moet een onderscheid worden gemaakt tus-
sen de begrippen ‘onderwerp’ en ‘voorstel’. De verplichting om de te behandelen 
onderwerpen adequaat weer te geven, houdt in algemene zin namelijk niet in dat de 
opgeroepenen in kennis moeten worden gesteld van de voorstellen voor besluitvor-
ming die ter vergadering gedaan zullen worden.87 Indien wel een voorstel wordt ver-
strekt, is de agenda vaak zo ingericht dat in de agenda het onderwerp is opgenomen 
en het concrete voorstel voor besluitvorming in de toelichting op de agenda staat.88 
Over hoe de toelichting op een agendapunt zich tot het agendapunt verhoudt, gaat 
par. 2.2.3.

Op de hoofdregel dat de voorstellen voor besluitvorming niet in de (toelichting op 
de) agenda opgenomen hoeven worden, bestaat een aantal uitzonderingen. De eerste 
uitzondering is het voorstel voor een besluit dat door een agenderingsgerechtigde 

85 Beleidsregel informatieverstrekking 2018, par. 2.2.2.
86 Abma e.a. 2017, p. 8.
87 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40; GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114, 

aant. 1 en art. 2:224 aant. 1; Dumoulin 1999, p. 218; Noldus 1969, p. 259; Kamphuisen 1955, p. 209. 
Zie ook Rb. ’s-Gravenhage 12 juli 2006, ECLI:NL:RBSGR:2006:AY7938, JIN 2006/207 (Jacobs 
Beheer/Audilux) r.o. 3.7: “Voorts is van belang dat oproepingsbrieven voor een AVA dienen te vol-
doen aan de eis dat de te behandelen onderwerpen ter kennis worden gebracht aan de aandeelhouders. 
De exacte inhoud van de op de vergadering te lanceren voorstellen behoeven niet te worden bekend-
gemaakt in de convocatie.”

88 Dumoulin 2003, p. 56; Nowak 2004, p. 676.
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kapitaalverschaffer rechtsgeldig is geagendeerd. Een dergelijk ontwerpbesluit moet 
de opsteller van de agenda naar mijn mening, ofwel in de agenda, ofwel in de toe-
lichting daarop woordelijk overnemen.89 Voor vennootschappen met een notering 
aan een gereglementeerde markt en waarvan Nederland lidstaat van herkomst is, 
blijkt dit met zoveel woorden uit art. 5:25ka lid 1, onder d Wft. Een tweede catego-
rie uitzonderingen bestaat doordat de wet met betrekking tot bepaalde onderwerpen 
een voorstel voor besluitvorming voorschrijft.90 Voorbeelden zijn de voorstellen tot 
statutenwijziging, kapitaalvermindering en herstructurering.91 Ten aanzien van deze 
voorstellen eist de wet dat degene die de oproeping doet, een afschrift van het voor-
stel waarin de voorgedragen statutenwijziging, kapitaalvermindering of herstructu-
rering woordelijk is opgenomen, ten kantore van de vennootschap ter inzage legt.92 
In de agenda zelf hoeft slechts vermeld te worden dat een voorstel tot statutenwijzi-
ging, kapitaalvermindering of herstructurering aan de algemene vergadering wordt 
gedaan. Tot slot meen ik dat vanuit een praktisch oogpunt bij beursvennootschap-
pen alle besluitpunten een voorstel tot besluitvorming dienen te bevatten.93 Bij veel 
beursvennootschappen stemt normaliter een groot gedeelte van de stemgerechtigden 
door middel van een volmachtverlening.94 Daarbij past niet de weergave van besluit-
punten als onderwerp zonder dat een concreet voorstel wordt gedaan.

Abma e.a. schrijven dat bij de kleinere beursvennootschappen (smallcaps) met minder 
gespreid aandeelhouderschap de aandeelhouders nog wel fysiek naar de algemene ver-
gadering komen om te stemmen.95 Ik zie hierin onvoldoende reden om aan te nemen 
dat (deze) beursgenoteerde vennootschappen ermee kunnen volstaan hun besluitpunten 

89 Wordt echter bij het aangedragen besluitpunt geen ontwerpbesluit bijgevoegd dan hoeft het bestuur 
in beginsel niet de letterlijke formulering van het ingediende onderwerp in de agenda over te nemen. 
Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 55; Nowak 2004, p. 676; Oranje 2012, 
p. 287; GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114, aant. 2 en art. 2:224 aant. 2; Garcia Nelen 
2020, p. 286.

90 Het komt voor dat de statuten bepalen dat sommige besluitvorming door de algemene vergadering 
slechts mogelijk is op voorstel van het bestuur (vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, 
nr. 59). Het bestuur heeft dan een initiatiefrecht. Een dergelijke statutaire bepaling betekent niet dat 
wanneer het bestuur het initiatief tot besluitvorming neemt, hij aan de algemene vergadering een 
concreet voorstel moet voorleggen (ook al zal het bestuur dat vaak wel doen). Zie over de vraag of 
initiatiefrechten inbreuk maken op het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers par. 6.3.1.3.a.

91 Onder herstructurering versta ik fusie, splitsing en omzetting.
92 Art. 2:123 lid 2/233 lid 2 BW (statutenwijziging), art. 2:99 lid 7 jo art. 2:123 lid 2/208 lid 5 jo 233 

lid 2 BW (kapitaalvermindering), art. 2:314 lid 2 (fusie), art. 2:334h lid 2 BW (splitsing) en art. 2:18 
lid 2 sub a jo art. 2:123 lid 2/233 lid 2 BW (omzetting).

93 In gelijke zin Abma e.a. 2017, p. 181: “In het geval onderwerpen in stemming worden gebracht, 
worden de ontwerpbesluiten bij de oproeping vermeld.” Schut & Anker 2003, p. 473 begrijp ik ook 
zo. Zie voorts art. 5:25ka lid 1, onder c en d Wft, waaruit opgemaakt zou kunnen worden dat in elk 
geval bij beursvennootschappen waarop dit voorschrift van toepassing is, een besluitpunt altijd een 
ontwerpbesluit dient te bevatten.

94 Abma e.a. 2017, p. 214.
95 Abma e.a. 2017, p. 214.
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als onderwerp zonder concreet voorstel te formuleren. De mate waarin via volmacht 
gestemd wordt, kan per algemene vergadering fluctueren. Bovendien wordt eerst na 
verspreiding van de agenda duidelijk welk gedeelte van het geplaatste kapitaal via vol-
macht stemt. Hoewel de mate waarin via volmacht gestemd wordt bepalend is voor 
het antwoord op de vraag hoe besluitpunten geformuleerd moeten worden, kan het 
dus niet als onderscheidend criterium worden gebruikt. De benodigde informatie (de 
hoeveelheid via volmacht uitgebrachte stemmen) is immers te laat bekend. Nu de stel-
regel is dat bij beursgenoteerde vennootschappen veelal via volmacht gestemd wordt, 
houd ik de beursnotering als onderscheidend criterium aan. Als een vennootschap kiest 
voor een notering, accepteert zij dat vanaf dat moment alle besluitpunten als concreet 
voorstel geformuleerd moeten worden, ookal stemt geen enkele stemgerechtigde (ooit) 
via volmacht. Ik besef mij dat de logica ertoe dwingt dat dan andersom moet gelden 
dat bij een niet-beursvennootschap besluitpunten geen voorstel hoeven te bevatten, 
zelfs als alle stemgerechtigden (steeds) via volmacht stemmen. Die consequentie is 
aanvaardbaar omdat de stemgerechtigden die via volmacht willen stemmen altijd nog 
in persoon kunnen verschijnen als zij zien dat bij een besluitpunt geen concreet voorstel 
wordt gedaan. Bovendien kan worden betoogd dat als het bij een niet-beursgenoteerde 
vennootschap steevast zo is dat nagenoeg alle stemgerechtigden via volmacht (willen) 
stemmen, het bestuur en de rvc op grond van art. 2:8 lid 1 BW gehouden zijn besluit-
punten als voorstel te agenderen.

Als voorbeeld van een te ruim geformuleerd onderwerp noemt Noldus ‘maatregelen 
ter zake financiering van de vennootschap’.96 Gaat het hier om een emissie, een 
bijstorting op aandelen, een obligatielening, een bankkrediet of om nog een andere 
vorm van financiering? Het genoemde onderwerp moet specifieker geformuleerd 
worden, wil een opgeroepene kunnen beoordelen of zijn belang door de behandeling 
ervan wordt geraakt.97

In Rb. Roermond 4 februari 1986, ECLI:NL:RBROE:1986:AH1040, NJ 1987, 93 
(Machinefabriek Van Aarsen) laat de rechtbank in het midden of het agendapunt ‘posi-
tie van de commissarissen’ voldoende duidelijk maakt dat daarmee gedoeld wordt op 
besluitvorming over het ontslag of de schorsing van de leden van de rvc. De rechtbank 
Maastricht oordeelde in een andere uitspraak dat zulks niet het geval is.98

96 Noldus 1969, p. 248.
97 Kennelijk anders Kamphuisen 1955, p. 210, die meent dat de algemene vergadering onder het onder-

werp ‘Verschaffing van nieuw kapitaal’ kan besluiten om nieuwe aandelen uit te geven of een obliga-
tielening te plaatsen. Als ik hem goed begrijp acht hij beide besluiten niet vernietigbaar.

98 Rb. Maastricht 21 april 1988, n.g. Zie over deze uitspraak ook Dumoulin 1999, p. 219 met verwijzing 
naar Noordraven 1988, p. 160 en Slagter 1988, p. 253. Hoewel i.c. het ontslag van de commissarissen 
niet voldoende nauwkeurig geagendeerd was, wees de rechtbank Maastricht de vordering tot vernie-
tiging van het ontslagbesluit af. Als reden noemt zij dat de vennootschap aannemelijk heeft gemaakt 
dat ook bij een juiste agendering de commissarissen ontslagen zouden zijn.
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De agendapunten ‘2. De inbreng van de Crystal activiteiten in de nieuw te vormen 
Comsys Groep.’ en ‘3. De gevolgen van deze inbreng voor alle bij de Crystal Groep 
betrokken bedrijven en personen.’ kondigen – ook in onderlinge samenhang bezien 
– volgens de rechtbank Utrecht niet aan dat ter vergadering een ontslagvoornemen 
behandeld zal worden (Rb. Utrecht 11 juni 2008, ECLI:NL:RBUTR:2008:BD3548, 
JOR 2008/225 m.nt. Holtzer (Crystal Communications) r.o. 4.4.4).99

Behalve dat een onderwerp niet te ruim dient te worden geformuleerd, moet de weer-
gave, wil zij adequaat zijn, ook recht doen aan de besluitvorming die plaatsvindt. Met 
andere woorden: ziet een genomen besluit op datgene wat het besluitpunt beoogde 
aan te kondigen? Is dat niet het geval, dan is het genomen besluit – behoudens 
genoemde herstelmogelijkheden – eveneens vernietigbaar op grond van art. 2:114 
lid 2/224 lid 2 jo 2:15 lid 1 aanhef en onder a BW. De reden is, net als bij een te ruim 
geformuleerd agendapunt, dat niet volgehouden kan worden dat de behandeling van 
het onderwerp is aangekondigd. De redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 lid 1 BW 
spelen een belangrijke rol bij de beoordeling of een genomen besluit te herleiden is 
tot het agendapunt dat beoogde die besluitvorming aan te kondigen.

Onjuist lijkt mij het oordeel van de rechtbank Groningen dat het op basis van het 
agendapunt (voor i.c. de vergadering van de rvc) ‘Bespreking van eventuele mogelijk-
heden, respectievelijk wenselijkheid van onderhandse kleine emissies met enige bui-
tenlandse relaties’ voor een opgeroepene voorzienbaar is dat mogelijk een besluit wordt 
genomen tot een omvangrijke uitgifte van aandelen (ter grootte van ongeveer de helft 
van het onuitgegeven maatschappelijk kapitaal) aan Nederlanders.100

Zie in dit verband ook Gerechtshof Amsterdam 7 februari 2012, 
ECLI:NL:GHAMS:2012:BV3011, JOR 2012, m.nt. Blanco Fernández (AFC AJAX/
Cruijff), r.o. 3.9: het agendapunt ‘rapportage commissie en voortgang samenstelling 
directie’ is volgens het hof “volstrekt onvoldoende” om de voorgenomen benoeming 
van twee bestuurders aan te kondigen.

En ook OK 24 april 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1626, JOR 2017/163, m.nt. 
Josephus Jitta (Fortuna), waar in een enquêteprocedure onder andere de adequaatheid 
van een agendapunt aan de orde werd gesteld. In de explanatory notes bij het agenda-
punt dat een goedkeuringsbesluit in de zin van art. 2:107a BW voor een overname aan-
kondigt, vermeldt de vennootschap dat een onafhankelijke deskundige de genoemde 

99 Zie ook OK 4 februari 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BC9457, JOR 2008/95 m.nt. Josephus Jitta 
(Focwa) r.o. 2.36 en 3.10, waarin iets soortgelijks speelde.

100 Kenbaar uit HR 4 januari 1963, ECLI:NL:PHR:1963:AG2064, NJ 1964, 434 (Scholtens aardappel-
meelfabrieken) m.nt. Scholten, waarin de betreffende overweging uit het vonnis van de Rb. Gronin-
gen ter sprake kwam. Noldus heeft ook zijn twijfels bij het oordeel van de rechtbank (Noldus 1969, 
p. 258). Zie verder Posthumus Meyjes 1960, p. 211 t.a.v. een voorstel tot statutenwijziging: “Men 
schrijve niet ‘enkele redactionele wijzigingen’ indien de rechten van aandeelhouders op min of meer 
ernstige wijze worden aangetast.”
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overnameprijs ondersteunt. De OK overweegt dat die mededeling een vlag is die de 
lading niet dekt. Het rapport van de deskundige wordt door Fortuna ten onrechte als een 
waarderingsrapport bestempeld en is geen fairness opinion. Bovendien moet op basis 
van de disclaimers genoemd in de samenvatting van het rapport aangenomen worden 
dat de waardering in overwegende mate berust op door Fortuna verschafte aannames en 
projecties die door de deskundige op geen enkele wijze zijn getoetst.101 De mededeling 
dat een onafhankelijke deskundige de genoemde overnameprijs ondersteunt terwijl dat 
niet gezegd kan worden, maakt hier dat het besluitpunt niet adequaat wordt weergege-
ven. De OK overweegt dat de vennootschap is tekortgeschoten in haar informatiever-
plichting jegens aandeelhouders, en ziet hierin een gegronde reden om aan een juist 
beleid te twijfelen. Als onmiddelijke voorziening treft zij onder meer een verbod om 
het agendapunt in stemming te brengen.

Ik noem in dit verband ook nog Rb. Noord-Nederland (vzr.) 20 maart 2019, 
ECLI:RBNNE:2019:1083 waarin de voorzie ningenrechter het voldoende aannemelijk 
achtte dat het besluit om een persoon tot commissaris te benoemen tevens het besluit 
inhield om aan deze persoon een bezoldiging toe te kennen conform het bedrag dat 
genoemd was in de overeenkomst tot koop en verkoop van de aandelen in de vennoot-
schap, welke overname aan de benoeming van de commissaris vooraf ging (zie r.o. 4.5 
en 4.7). Mijns inziens is het laatstgenoemde besluit vernietigbaar.102

Bij het geven van een oordeel over de adequate weergave van een besluitpunt speelt, 
zo blijkt, niet enkel de tekst van het punt zelf een rol. Behalve de Fortuna-beschik-
king van de OK noem ik hier het vonnis van de rechtbank Amsterdam van 13 juni 
2007 waarin, bij de beoordeling of het uiteindelijk genomen besluit strookt met het 
geagendeerde voorstel veel waarde wordt gehecht aan de toelichting op het agenda-
punt en de daarin opgenomen verwijzing naar een ander document (een bijlage).103

In casu stond agendapunt 4 omschreven als: “Distribution out of the freely distributable 
reserves in relation to item 3 on the agenda [goedkeuring verkoop Versatel Deutschland 
Holding GmbH, EB] to Tele2 Finance B.V. […].” De toelichting op het agendapunt 
vermeldt: “Versatel will distribute […] an amount per Share”, met daarbij de verwijzing 
naar paragraaf 8.8.1 van het Offer Memorandum, waar staat: “Versatel will distribute 
to the Offeror and the Shareholders that have not tendered their Shares under Offer I 
(‘the Minority’) an amount per Share […]” De rechtbank oordeelde dat de aandeelhou-
ders agendapunt 4 in samenhang met de toelichting hierop en de daarin opgenomen 
verwijzing naar het Offer Memorandum, niet anders konden begrijpen dan dat het gea-

101 Zie de samenvatting die de OK geeft in OK 14 juli 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:2901, JOR 2018/7, 
m.nt. Van der Schrieck (Fortuna II), r.o. 3.4, onder a.

102 Zie hierover ook Lokin 2021, p. 112, voetnoot 71.
103 Rb. Amsterdam 13 juni 2007, ECLI:NL:RBAMS:2007:BA8556, JOR 2007/176 (Centaurus c.s./

Versatel) r.o. 4.8.2.
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gendeerde voorstel een dividenduitkering aan alle aandeelhouders, en niet slechts aan 
Tele2 Finance BV betrof.

Toelichtingen op en/of bijlagen bij een besluitpunt kunnen aldus doorslaggevend zi jn 
bij de beoordeling of het punt voldoende adequaat is weergegeven. De vraag komt op 
hoe zich dit precies verhoudt tot de gedachte dat in bepaalde gevallen toelichtingen 
op en bijlagen bij een agendapunt geen rol (dienen te) spelen bij de uitleg van een op 
dat punt genomen besluit.104 Van een onverenigbaarheid is hier mijns inziens geen 
sprake. Een bij de agenda verstrekte toelichting wordt (in de eerste plaats) gegeven 
om te voorkomen dat sprake zal zijn van een niet-aangekondigd onderwerp, maar het 
is afhankelijk van de omstandigheden van het geval of de toelichting ook de inhoud 
van het uiteindelijk genomen besluit mede bepaalt.105 Anders gezegd: dat een besluit 
dankzij de verstrekte toelichting niet vernietigbaar is, brengt nog niet met zich dat de 
toelichting ook per se iets zegt over de inhoud van het besluit.106

Een interessant agendapunt om in dit verband nog te noemen is punt 6a van de agenda 
voor de algemene vergadering van AkzoNobel van 22 april 2021. Het agendapunt 
kondigt de herbenoeming van de CEO aan. In de toelichting op het agendapunt staat 
dat de herbenoeming voor een periode van twee jaar is, gerekend vanaf 22 april 2021. 
In een voetnoot bij de toelichting op de agenda staat dat de belangrijkste onderdelen 
van het contract van van de CEO op de website van AkzoNobel te vinden zijn. Daar 
staat een document met de titel: ‘Summary of the main elements of the contract of Mr. 
T.F.J. Vanlancker as of January 1, 2021’.107 Onder het kopje ‘Additional restricted 
share grant 2021’ staat:

“The Supervisory Board exercised its discretion as a temporary derogation from the 
current Remuneration Policy for the Board of Management to support a special share 
grant to offset the loss Mr. Vanlancker would otherwise incur from the pro-rata vesting 
of shares for a 2-year reappointment.”

De vraag komt op of als de algemene vergadering punt 6a aanneemt, zij daarmee 
(impliciet) haar zegen heeft gegeven aan het gebruik dat de rvc heeft gemaakt van zijn 
bevoegdheid om bij de toekenning van de bezoldiging onder uitzonderlijke omstandig-
heden tijdelijk af te wijken van het geldende bezoldigingsbeleid. Ik zou willen aanne-

104 Zie punt 3.7.17 en 3.7.19 van de conclusie van A-G Timmerman voor HR 9 juli 2010, 
ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 (ASMI) m.nt. Van Ginneken; OK 14 april 2011, 
ECLI:NL:GHAMS:2011:BQ1233, JOR 2011/179 m.nt. Hermans (ASMI) en Rb. Amsterdam 15 mei 
1996, ECLI:NL:RBAMS:1996:AG3026, JOR 1996/71 m.nt. Van den Ingh (Thomas Rap) r.o. 11. Zie 
voorts Timmermans 2018, p. 417; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 648.

105 Zie over de uitleg van besluiten verder Van Vught 2020, p. 52-59.
106 Al zal dat naar mijn mening vaak wel het geval zijn.
107 Te raadplegen via https://www.akzonobel.com/en/about-us/governance-/shareholder-meetings-/

annual-general-meeting-of-shareholders-2021-.
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men dat dit niet het geval is. Dat het te nemen besluit mede deze strekking heeft, volgt 
naar mijn mening niet voldoende duidelijk uit het agendapunt en de daarbij behorende 
toelichting en bijlage. Zie over toelichtingen op agendapunten verder par. 2.2.3.

Samengevat moet dus (i) alle materiële informatie die redelijkerwijs voorhanden is, 
worden verstrekt,  (ii) de verstrekte informatie begrijpelijk zijn voor de vergaderge-
rechtigden, en (iii) een adequaat beeld worden geschetst van het te nemen besluit. 
Deze regels gelden voor zowel de NV als de BV, met dien verstande dat bij beursven-
nootschappen het adequaat schetsen van het te nemen besluit inhoudt dat een concreet 
voorstel voor besluitvorming wordt gedaan. Het vermelden van enkel het onderwerp 
waarover besloten moet worden, is bij laatstgenoemde vennootschappen onvoldoende.

2.2.2.4 Enkele vermeldingsperikelen

Ten aanzien van de weergave van sommige agendapunten worden in de wet- en 
regelgeving of daarop gebaseerde statutaire bepalingen specifieke eisen gesteld. 
Deze eisen kleuren het bepaalde in art. 2:114 lid 1, sub a/224 lid 1 BW als het ware 
nader in. In deze paragraaf behandel ik onder 2.2.2.4.a en 2.2.2.4.b twee voorbeelden 
van specifieke, wettelijke vermeldingsvoorschriften. Het moet van geval tot geval 
worden beoordeeld wat de consequenties zijn van het niet-naleven van dergelijke 
voorschriften. Verder ga ik in deze paragraaf in op moeilijkheden die spelen rondom 
de agendering van een, al dan niet bindende, voordracht voor de benoeming van een 
bestuurder (of commissaris). De paragraaf kan worden gezien als een intermezzo 
over enkele (belangrijke) vermeldingsperikelen.

2.2.2.4.a Specifiek vermeldingsvoorschrift: de naam van een voorgedragen 
persoon

Tenzij de rvc de bestuurders benoemt, kan bij de statuten worden bepaald dat de benoe-
ming van een bestuurder geschiedt uit een voordracht (art. 2:133 lid 1 jo lid 4/243 lid 1 
jo lid 4 BW). De statuten kunnen eveneens bepalen dat de benoeming van een com-
missaris geschiedt uit een voordracht, mits de algemene vergadering of (bij een BV) 
de soort- of aanduidingsvergadering de commissarissen benoemt (Art. 2:142 lid 2 /252 
lid 2 BW). Bij een structuurvennootschap geschiedt de benoeming van commissaris-
sen uit een door de rvc opgemaakte voordracht (art. 2:158 lid 4/268 lid 4 BW).

Er bestaat discussie over het antwoord op de vraag of de naam of namen van de 
voorgedragene(n) moet(en) worden genoemd bij het agendapunt dat de benoeming 
van een bestuurder of commissaris aankondigt.108 Het wordt wel aangenomen dat dat 

108 Uitgezonderd de voordracht voor de benoeming van een commissaris bij een structuurvennootschap. 
Die voordracht moet op grond van art. 2:158 lid 4/268 lid 5 BW bij de oproeping bekend worden 
gemaakt.
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niet hoeft.109 De minister zei bij de invoering van Boek 2 BW dat het in de agenda 
opnemen van de naam of namen niet wenselijk is, omdat:

“[…] alsdan de vrijheid van de aandeelhouder om ter vergadering aanbevelingen te 
doen, zou worden uitgesloten.”110

Met andere woorden: als de naam van een voorgedragen persoon in de agenda 
genoemd wordt, is er geen recht van amendement met betrekking tot het agendapunt 
dat de benoeming van de bestuurder of commissaris aankondigt. De wetgever acht 
dat onwenselijk. Het recht van amendement behandel ik uitgebreid in par. 2.4.4.

In art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW is bepaald dat bij een aanbeveling of voordracht tot 
benoeming van een commissaris van de kandidaat worden medegedeeld: (i) leeftijd, 
(ii) beroep, (iii) het bedrag aan gehouden aandelen in het kapitaal van de vennoot-
schap, (iv) de betrekkingen die worden/zijn bekleed voor zover die van belang zijn in 
verband met de vervulling van de taak van een commissaris en (v) de rechtspersonen 
waaraan de persoon reeds als commissaris is verbonden. Behalve in de agenda kun-
nen deze gegevens elders in de oproeping worden vermeld of (in voorkomend geval) 
in het stuk dat ter kennisneming ten kantore van de vennootschap is neergelegd.111 In 
de praktijk wordt de informatie vaak opgenomen in de toelichting op de agenda.112

Omdat in art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW wordt gesproken over ‘een’ aanbeveling of 
voordracht moeten de zojuist genoemde gegevens over de kandidaat mijn inziens ook 
worden vermeld bij een voordracht ex art. 2:158 lid 4/268 lid 4 BW.

Gezien de gegevens die bij de voordracht vermeld moeten worden, meen ik met Dort-
mond dat het ondenkbaar is dat niet de persoon zelf wordt genoemd in de agenda, de 
oproeping of het stuk dat ten kantore van de vennootschap ligt.113 Ik neem daarom 
aan dat als op grond van de wet of de statuten de benoeming van een commissaris 
geschiedt uit een voordracht, het agendapunt dat de benoeming aankondigt de naam 
van de voorgedragene(n) moet vermelden.114

109 GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114, aant. 1 en art. 2:224 aant. 1.
110 Bundel NV en BV, p. IXj-art. 142 (2.3.5.16)-2.
111 In het laatste geval moet daarvan in de oproeping melding worden gemaakt (2:114 lid 3/224 lid 3 BW).
112 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/412 onder f.
113 Vgl. Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 209.
114 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40, onder d. Zie ook Heuff 1953, 

p. 545 over de (statutaire) bindende voordracht voor de benoeming van een bestuurder. Hij schrijft dat 
bij een benoeming uit een bindende voordracht de voordracht zelf een te behandelen onderwerp in de 
zin van art. 43g WvK (thans art. 2:114 BW) is. De oproeping moet haar daarom volgens Heuff vermel-
den. Bovendien geldt volgens Heuff dat ook wanneer de voordracht zelf geen te behandelen onderwerp 
is, het wel als een zodanig essentieel bestanddeel van het onderwerp ‘benoeming’ kwalificeert dat het 
in de omschrijving daarvan niet mag ontbreken. Ik kan mij hierin vinden. Zie ook: Noldus 1969, p. 258.
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Een met art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW vergelijkbare bepaling bestaat niet ten aan-
zien van de voordracht ex art. 2:133/243 BW. De wet bepaalt niet met zoveel 
woorden dat als de statuten van een vennootschap bepalen dat de benoeming van 
bestuurders geschiedt uit een voordracht, bepaalde gegevens van de kandidaat moe-
ten worden verstrekt. Met Van Solinge & Nieuwe Weme ben ik echter van mening 
dat art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW naar analogie geldt voor een ex art. 2:133/243 
BW opgemaakte voordracht.115 Dit brengt met zich dat het ook bij deze voordracht 
ondenkbaar is dat niet de persoon zelf wordt genoemd in de agenda, de oproeping 
of het stuk dat ten kantore van de vennootschap ligt. Bovendien is het in de praktijk 
ook gebruikelijk dat de naam van een voorgedragen bestuurder of commissaris 
wordt genoemd.

Overigens meen ik dat bij beursvennootschappen het agendapunt dat de benoeming 
van een bestuurder of commissaris aankondigt altijd (ofwel in de agenda zelf, ofwel 
in de toelichting) een of meer namen om op te stemmen moet bevatten; ook als de 
benoeming blijkens de statuten niet uit een voordracht geschiedt. Dit volgt uit mijn 
standpunt dat bij beursvennootschappen besluitpunten altijd de vorm van een concreet 
voorstel moeten hebben (zie par. 2.2.2.3). Voor de geschetste situatie zou ik willen 
aannemen dat ook agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers kandidaten mogen 
aandragen welke vervolgens door het bestuur in de agenda of de toelichting daarop 
worden opgenomen.

Naar mijn mening kan een benoemingsbesluit onder omstandigheden vernietigbaar 
zijn als bij de voordracht niet de in art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW genoemde informa-
tie (waaronder dus ook de naam van de voorgedragen persoon of personen begrepen 
moet worden) vermeld is.116 Men denke aan de situatie waarin de benoeming tot 
stand is gekomen op grond van een onjuiste voorstelling van zaken (het cv klopt 
bijvoorbeeld niet). De grond voor vernietigbaarheid is dan art. 2:15 lid 1 sub a of 
art. 2:15 lid 1 sub b BW. Het niet verstrekken van de genoemde gegevens kan ook 
bijdragen aan twijfel aan een juist beleid of een juiste gang van zaken, of het oordeel 
wanbeleid.117

2.2.2.4.b  Specifiek vermeldingsvoorschrift: art. 2:135a lid 6 BW

In art. 2:135a lid 2 BW is bepaald dat het bezoldigingsbeleid van de NV waarvan 
aandelen of met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten zijn toe-
gelaten tot de handel op een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft ten 

115 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40, onder d.
116 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 412 onder h; Slagter/Assink 2013, 

§ 43; Blanco Fernández 1993, p. 101. Anders Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmont 2013, 
nr. 284.

117 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 412 onder h.
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minste iedere vier jaar opnieuw aan de algemene vergadering wordt voorgelegd ter 
vaststelling. Op grond van art. 2:187 BW geldt dit ook voor de BV waarvan (certi-
ficaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt 
als bedoeld in art. 1:1 Wft. In art. 2:135a lid 6 BW is bepaald dat het bezoldigings-
beleid duidelijk en begrijpelijk moet zijn,118 en dat het ten minste de daar genoemde 
onderwerpen dient te bevatten.119 Naar mijn mening vult art. 2:135a lid 6 BW voor 
het besluit tot vaststelling van het bezoldigingsbeleid art. 2:114 lid 1 sub a BW nader 
in (net zoals art. 2:142 lid 3/252 lid 3 BW dat voor het besluit tot benoeming uit een 
voordracht doet). Dit wil evenwel niet zeggen dat als het bezoldigingsbeleid niet aan 
alle in art. 2:135a lid 6 BW genoemde vereisten voldoet, het vaststellingsbesluit per 
definitie vernietigbaar is. Zo moet art. 2:135a lid 6 BW niet worden begrepen. Dat ten 
minste de onderwerpen van art. 2:135a lid 6 BW in het bezoldigingsbeleid worden 
opgenomen, moet worden gezien als een instructie aan het orgaan dat op grond van 
art. 2:135 lid 4 BW de bezoldiging van bestuurders vaststelt. De wetgever heeft met 
art. 2:135a lid 6 BW willen zeggen dat het in art. 2:135 lid 4 BW bedoelde orgaan 
geen discretionaire bevoegdheid heeft om te bepalen welke regelingen wel en welke 
niet onder het bezoldigingsbegrip vallen.120 Vernietigbaarheid van het vaststellings-
besluit is bijvoorbeeld wel denkbaar als het besluit alvast geagendeerd wordt zonder 
dat er een (naar objectieve maatstaven duidelijk en begrijpelijk) bezoldigingsbeleid 
wordt voorgelegd. Omdat dan niet kan worden volgehouden dat het onderwerp van 
de besluitvorming is aangekondigd, is het vaststellingsbesluit vernietigbaar op grond 
van art. 2:15 lid 1, sub a jo art. 2:114 lid 2 BW. Bovendien is een dergelijk vaststel-
lingsbesluit in strijd met art. 2:8 BW, en dus ook vernietigbaar op grond van art. 2:15 
lid 1, sub b BW.

2.2.2.4.c  De agendering van een bindende voordracht

Als het aankomt op het vermelden van de te behandelen onderwerpen is de voor-
dracht voor benoeming van leden van de vennootschapsleiding een vreemde eend 
in de bijt.

Er bestaan verschillende ‘typen’ voordrachten. Allereerst moet een onderscheid 
worden gemaakt tussen de voordracht voor de benoeming van een bestuurder 
(art. 2:133/243 BW) en de voordracht voor de benoeming van een commissaris 

118 Hoewel dit niet in de wettekst staat, moet het bezoldigingsbeleid voorts alomvattend zijn. Zie Kamer-
stukken II 2018/19, 35 058, nr. 3 (MvT), p. 4 en overweging 29 van de preambule van de Aandeel-
houdersrichtlijn.

119 Zie voor de inhoudelijke eisen die aan het bezoldigingsbeleid van een NV zonder beursnotering 
worden gesteld art. 2:135 lid 1 BW.

120 Lokin 2018, p. 484-485.
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(art. 2:142 lid 2/252 lid 2 BW).121 Vervolgens is het van belang te zien dat een voor-
dracht voor de benoeming van een bestuurder of een commissaris (i) bindend of 
niet-bindend kan zijn, (ii) één of meerdere kandidaten voor de functie kan bevatten, 
en (iii) wel of geen repeterend karakter kan hebben.

In deze paragraaf neem ik tot uitgangspunt de niet-repeterende bindende voordracht 
voor de benoeming van een bestuurder met op de voordracht één kandidaat. Wat 
betreft het genus bindende voordrachten, spelen de meeste aan agendering gerela-
teerde vragen namelijk rondom dit species. Voordat ik aan de bespreking toekom, 
duid ik dit type voordracht nader. Voor een overzicht van het gebruik van (de ver-
schillende typen) voordrachtsrechten door beursvennootschappen verwijs ik naar het 
onderzoek van Kemp en Renshof.122

Een bindende voordracht is een voorstel tot benoeming waarvan de algemene ver-
gadering niet kan afwijken.123 De algemene vergadering kan wel aan de voordracht 
het bindend karakter ontnemen.124 Als voor de benoeming een bindende voordracht 
geldt, brengt dit met zich dat agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers niet 
kunnen eisen dat een andere persoon ter stemming aan de voordracht wordt toe-
gevoegd.125 Wel kan de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer met recht ver-
langen dat over de benoeming van een ander dan de in de voordracht genoemde(n) 
gestemd wordt, onder de voorwaarde dat degene die is of zijn voorgedragen niet 
wordt dan wel worden benoemd.126 In art. 2:133/243 lid 3 BW is over de bindende 
voordracht bestaande uit één kandidaat bepaald:

121 Voor de benoeming van commissarissen geldt binnen het structuurregime de voordracht ex art. 2:158 
lid 4/268 lid 4 BW. Deze voordracht kan niet worden doorbroken. Zij kan wel worden afgewezen, zie 
art. 2:158 lid 9/268 lid 9 BW.

122 Kemp & Renshof 2020.
123 Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 146; Kollen 2007, p. 283.
124 Het ontnemen van het bindend karakter aan de voordracht gebeurt bij de BV bij een besluit genomen 

met ten minste twee derden van de uitgebrachte stemmen, welke twee derden meer dan de helft van 
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen (art. 2:243 lid 2 BW). Bij de NV is ook een twee derden 
meerderheid nodig, maar is het blijkens de wettekst genoeg dat de uitgebrachte stemmen meer dan 
de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen (2:133 lid 2 BW). Ook voor de NV is echter 
bedoeld dat de meerderheid van twee derden van de uitgebrachte stemmen meer dan de helft van het 
geplaatste kapitaal moeten vertegenwoordigen. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, 
nr. 248.

125 Vgl. Dumoulin 2003, p. 57 in het kader van amendering. Wellicht anders meent Van Olffen 2020, 
p. 264. T.a.p. heeft hij het over de mogelijkheid dat een aandeelhouder op de voet van art. 2:114a BW 
verzoekt naast de door de vennootschap voorgestelde kandidaat een andere kandidaat ter benoeming 
voor te dragen.

126 De mogelijkheid van het inroepen van de bedenktijd van art. 2:114b BW laat ik hier buiten beschou-
wing. Zie daarover par. 6.3.3.2.
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“Indien de voordracht één kandidaat voor een te vervullen plaats bevat, heeft een 
besluit over de voordracht tot gevolg dat de kandidaat is benoemd, tenzij het bindend 
karakter aan de voordracht wordt ontnomen.”127

Als de algemene vergadering het bindend karakter aan een voordracht ontneemt, 
dient zij een keuze te maken. Zij dient ofwel degene die bevoegd is een voordracht 
op te maken te verzoeken een nieuwe (al dan niet bindende) voordracht op te maken, 
ofwel zelf (zonder voordracht) een bestuurder te benoemen.128 Dit is slechts anders 
als de statuten bepalen dat na de doorbreking gelegenheid moet worden gegeven 
om een nieuwe voordracht op te maken. In dat geval is sprake van een zogeheten 
‘repeterende bindende voordracht’.129 De algemene vergadering heeft dan niets te 
kiezen. Het standaard agendapunt dat besluitvorming over de benoeming van een 
voorgedragen bestuurder aankondigt, ziet er als volgt uit:

“Samenstelling Raad van Bestuur
Benoeming van mevrouw X als lid van de Raad van bestuur (stempunt)”

Doorgaans wordt in de toelichting op het agendapunt uiteengezet hoe de voordracht 
tot stand is gekomen en of deze bindend is of niet. Kondigt dit agendapunt in samen-
hang met de toelichting erop nu slechts besluitvorming over de benoeming van 
mevrouw X aan, of ook besluitvorming over (de doorbreking van) de voordracht? 
Ik meen dat het laatste het geval is.130 Kandidaat X kan benoemd worden of niet. 
Zij wordt slechts niet benoemd als degenen die tegen haar benoeming stemmen, ten 
minste twee derden van de uitgebrachte stemmen vertegenwoordigen, welke twee 

127 Art. 2:142 lid 2 BW verklaart art. 2:133 lid 3 BW niet van overeenkomstige toepassing voor de 
benoeming van commissarissen. Dit betreft een omissie van de wetgever (vgl. Asser/Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 410 en Van der Heijden/Dortmond 2013, nr. 284). Zie over de vraag of 
een mislukt doorbrekingsbesluit ook als benoemingsbesluit geldt als in de statuten zwaardere eisen 
aan een benoemingsbesluit worden gesteld dan aan een doorbrekingsbesluit o.a. Nowak & Van den 
Ingh 2007, p. 132 en Dortmond 2009, p. 511-512.

128 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 248 en m.b.t. de vereniging Kollen 2007, p. 284. 
Dat de algemene vergadering na doorbreking in principe bevoegd is zelf tot benoeming over te gaan 
blijkt uit Kamerstukken II 2006/07 31 058, nr. 3, p. 93. Zie voorts Nowak & Van den Ingh 2007, 
p. 132 en Dortmond, Kroeze & Nowak 2010, p. 61.

129 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 248. Zie voor de vereniging Asser/Rensen 2-III 
2017, nr. 146 en Kollen 2007, p. 284. Over de toelaatbaarheid van de repeterende bindende voor-
dracht kan worden getwist. Bijv. Schut & Anker 2003, p. 474 achtten de repeterende bindende voor-
dracht niet toelaatbaar.

130 In gelijke zin Kemp & Renshof 2020, p. 55, voetnoot 34. Kennelijk (deels) anders Van Olffen 
2020, p. 264. T.a.p. schrijft hij dat als tijdens een ingeroepen bedenktijd de vennootschap voor de 
benoeming van een bestuurder een bindende voordracht heeft opgesteld, een aandeelhouder o.g.v. 
art. 2:114a BW kan verzoeken te mogen stemmen over het doorbreken van die voordracht. Ik zou 
menen dat dit agendapunt reeds de stemming over het doorbreken impliceert, tenzij er meerdere per-
sonen op de voordracht staan. In het laatste geval ben ik het eens met Van Olffen: de aandeelhouder 
kan dan verzoeken om doorbreking van de voordracht.
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derden meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen.131 Behalve 
dat kandidaat X in dat geval niet is benoemd, is mijns inziens ook de voordracht 
automatisch doorbroken. De reden is erin gelegen dat in de wet staat dat de algemene 
vergadering ‘steeds’ het bindend karakter aan de voordracht kan ontnemen, en dat 
als de voordracht één kandidaat voor een te vervullen plaats bevat, een besluit over 
de voordracht tot gevolg heeft dat de kandidaat wordt benoemd, tenzij het bindend 
karakter aan de voordracht wordt ontnomen (art. 2:133 lid 2 en lid 3/243 lid 2 en 
lid 3 BW). Ik leid hieruit af dat als op de voordracht één kandidaat staat, de stemming 
ziet op zowel de benoeming als de doorbreking van de voordracht. Deze lezing van 
de wet past ook bij de ratio van de bindende voordracht bestaande uit één kandidaat. 
Die ratio is te voorkomen dat de algemene vergadering eerst formeel moet stemmen 
over de wenselijkheid om de voordracht te doorbreken en vervolgens afzonderlijk 
moet stemmen over het benoemingsbesluit.132

De wet kan ook zo worden gelezen dat het woord ‘steeds’ slechts ziet op de meerder-
heid die nodig is om het doorbrekingsbesluit te nemen. Ik volg die lezing niet omdat 
in deze lezing aan het woord “steeds” geen zelfstandige betekenis toekomt. Als de 
wetgever slechts tot uitdrukking had willen brengen dat het doorbrekingsbesluit wordt 
genomen met de in het artikel genoemde meerderheid, dan had zij het woord “steeds” 
achterwege kunnen laten.

Hoewel het na lezing van het agendapunt (inclusief de toelichting daarop) wellicht 
niet altijd meteen duidelijk is dat met de stemming over de benoeming ook wordt 
gestemd over de doorbreking van de voordracht, is dat wel wat er gebeurt. De ven-
nootschapsleiding kan er om die reden voor kiezen om zulks in de toelichting op het 
agendapunt te verduidelijken. Mijns inziens verdient het aanbeveling dat te doen.

Het alternatief is dat het agendapunt slechts besluitvorming over de benoeming aankon-
digt, maar geen besluitvorming over (doorbreking van) de voordracht, tenzij de toelich-
ting uitdrukkelijk anders beschrijft. Deze opvatting brengt met zich dat ook als met ten 
minste twee derden van de uitgebrachte stemmen vertegenwoordigende meer dan de 
helft van het geplaatste kapitaal tegen de benoeming van mevrouw X wordt gestemd, 
de voordracht niet is doorbroken en dus blijft bestaan. Over doorbreking wordt dan 
slechts gestemd als tijdens de behandeling van het agendapunt iemand een voorstel 
daartoe doet en dat voorstel in stemming wordt gebracht. Mijns inziens kan niet worden 
volgehouden dat de algemene vergadering dan ‘steeds’ het bindend karakter aan de 
voordracht kan ontnemen. Te meer niet nu bij beursgenoteerde vennootschappen dan 

131 Zo moet ook art. 2:133 lid 2 BW begrepen worden. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 
2019, nr. 248. Bpb 4.3.3 NCGC stelt overigens lagere eisen aan het doorbrekingsbesluit. In de prak-
tijk wordt met hogere eisen van deze bepaling vaak afgeweken (Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 
2019, p. 205).

132 Kamerstukken II 2009/10, 31 058, nr. 17 (Amendement), waarover Boschma e.a. 2017, p. 34.
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veelal slechts een relatief klein gedeelte van het geplaatste kapitaal zal kunnen stem-
men over een ter vergadering ingediend voorstel tot doorbreking van de voordracht. Zie 
in verband met dit laatste par. 2.4.4.5.

Ik schreef reeds dat de algemene vergadering na de doorbreking van een niet repete-
rende bindende voordracht een keuze moet maken. Zij moet kiezen of zij degene die 
de voordracht opmaakt om een nieuwe (al dan niet bindende) voordracht vraagt, of 
dat zij zelf (zonder voordracht) een bestuurder benoemt. Deze keuze geschiedt door 
middel van een besluit van de algemene vergadering.133 Als nu de toelichting op het 
agendapunt dat de besluitvorming over de benoeming (en de doorbreking) aankon-
digt niet duidelijk maakt dat in geval van doorbreking van de voordracht deze keuze 
gemaakt moet worden, is het keuzebesluit vernietigbaar op grond van art. 2:114 
lid 2/224 lid 2 BW. Het is dan immers niet aangekondigd.

Bij het afgeven van een stemvolmacht moet ermee rekening worden gehouden dat de 
mogelijkheid bestaat dat deze keuze gemaakt moet worden.

De vraag komt op of, indien de algemene vergadering er na doorbreking voor kiest 
om zonder nieuwe voordracht te benoemen (de zogeheten ‘vrije’ benoeming),134 
besluitvorming over die vrije benoeming nog in dezelfde algemene vergadering kan 
geschieden. Dit kan in elk geval niet als de statuten van de vennootschap bepalen dat, 
indien op de agenda voor een algemene vergadering een voorstel tot benoeming van 
een bepaalde persoon wordt geplaatst, alleen over de benoeming van die persoon kan 
worden gestemd.135 Maar ook als de statuten niet in een dergelijke bepaling voor-
zien, zou ik niet zonder meer willen aannemen dat de algemene vergadering nog in 
dezelfde vergadering een ander tot bestuurder kan benoemen. In par. 2.2.2.3 schreef 
ik dat naar mijn mening bij beursvennootschappen besluitpunten altijd in de vorm 
van een concreet voorstel moeten zijn gegoten. In par. 2.2.2.4.a voegde ik daaraan 
toe dat om deze reden bij beursvennootschappen het agendapunt dat besluitvorming 
over een benoeming aankondigt altijd een of meer kandidaten voor de te vervullen 
functie moet vermelden, ongeacht of de statuten een voordracht voorschrijven.

Als de statuten van de beursvennootschap geen, al dan niet bindende, voordracht voor 
de benoeming voorschrijven, moeten mijns inziens agenderingsgerechtigde kapitaal-

133 Welk besluit het bestuur dient uit te voeren. Dat wil zeggen dat als de algemene vergadering ervoor 
kiest om zelf te benoemen, het bestuur de agenda voor de volgende vergadering overeenkomstig 
moet inrichten. Het keuzebesluit moet niet worden gezien als een aan het bestuur gericht verzoek 
ex art. 2:114a/224a BW of art. 2:110/220 BW. Voor het bestuur van de beursvennootschap behoort 
het inroepen van de responstijd of de wettelijke bedenktijd dan ook niet tot de mogelijkheden. Het 
keuzebesluit is evenmin een tot het bestuur gerichte aanwijzing. Vgl. Kemp & Renshof 2020, p. 65.

134 Dortmond 2009, p. 510.
135 Schut & Anker 2003, p. 470-471, Dortmond 2009, p. 510-511 en vgl. (ten aanzien van het vereni-

gingsrecht) Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 146 en Kollen 2007, p. 284.
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verschaffers tijdig in de gelegenheid worden gesteld om kandidaten voor de benoeming 
aan te dragen.

Het voorgaande brengt met zich dat bij beursvennootschappen vrije benoeming niet 
mogelijk is in dezelfde vergadering als die waarin de voordracht doorbroken is.136 
Althans, het besluit dat aan de vrije benoeming in die vergadering ten grondslag ligt, 
is vernietigbaar op grond van art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW. Bij niet-beursvennoot-
schappen is naar mijn mening vrije benoeming, behoudens andersluidende statutaire 
bepalingen,137 wel mogelijk in dezelfde vergadering als die waarin de voordracht 
doorbroken is.138

Een en ander brengt met zich dat ook als de algemene vergadering van een beursven-
nootschap ervoor kiest een ‘eigen’ bestuurder te willen benoemen, het bestuur een of 
meer namen moet hebben om bij de oproeping te verstrekken. Hoe komt het bestuur 
nu aan deze namen? De algemene vergadering besloot slechts een ‘eigen’ persoon te 
willen benoemen, maar dat besluit omvat nog geen kandidaten. Ik zou willen aanne-
men dat in deze situatie agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers personen mogen 
aandragen bij het bestuur.139 Deze kapitaalverschaffers kleuren zo het keuzebesluit van 
de algemene vergadering als het ware nader in. Als de algemene vergadering zich niet 
kan vinden in de door de kapitaalverschaffers aangedragen personen kan zij altijd nog 
besluiten geen van deze personen te benoemen.

Opgesomd spelen rondom de niet-repeterende bindende voordracht voor de benoe-
ming van een bestuurder met op de voordracht één kandidaat de volgende kwesties: 
(i) de vraag of het agendapunt ook besluitvorming over de doorbreking aankondigt, 
(ii) de vraag of de na doorbreking te maken keuze door het agendapunt wordt aan-
gekondigd, en (iii) de vraag of een vrije benoeming nog in dezelfde vergadering kan 
geschieden. Als de voordracht niet uit één maar uit meer personen bestaat, wijzigt het 
antwoord op de onder (i) genoemde vraag.

Als de voordracht uit meer personen bestaat, vindt art. 2:133/243 lid 3 BW geen toe-
passing. Dit brengt met zich dat het agendapunt dat de besluitvorming over de benoe-
ming aankondigt, niet ook zonder meer besluitvorming over de doorbreking van de 
voordracht aankondigt. Stel dat in de voordracht twee kandidaten zijn opgenomen, 

136 In gelijke zin Dortmond 2009, p. 510. Vgl. Schut & Anker 2003, p. 475. Zie ook Kemp & Renshof 
2020, p. 58.

137 Inhoudende dat slechts gestemd kan worden over de benoeming van in de agenda genoemde kandi-
daten. Zie hiervoor.

138 Mits de besluitvorming over de na de doorbreking te maken keuze in de toelichting op het agendapunt 
gecommuniceerd is. Als dat niet het geval is, is niet alleen het keuzebesluit vernietigbaar, maar ook 
het latere, daarop gebaseerde benoemingsbesluit.

139 Vgl. Dortmond 2009, p. 511.
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dan kan de keuze om op de een en niet op de ander te stemmen op geen enkele 
manier worden gezien als een stem om de voordracht te doorbreken. Bij de voor-
dracht bestaande uit één persoon is dit wel het geval: een stem tegen de voorgedragen 
persoon is eveneens een stem om de voordracht te doorbreken. Bij de bindende voor-
dracht bestaande uit meerdere personen moet de besluitvorming over de doorbreking 
en de besluitvorming over de benoeming dus apart geagendeerd worden. Eerst wordt 
gestemd over de (doorbreking van de) voordracht en als deze niet doorbroken wordt, 
vindt een stemming plaats tussen de kandidaten.140

Dat de twee voorstellen apart geagendeerd dienen te worden, volgt voor vennoot-
schappen die onder het toepassingebereik van de NCGC vallen overigens ook uit 
bpb 4.1.3, aanhef en onder ii. Daar staat dat het best practice is dat voorstellen omtrent 
(mijn cursivering) de benoeming van bestuurders en commissarissen als aparte onder-
werpen worden behandeld. Zie over deze ruim uit te leggen bepaling verder par. 
2.2.4.1, onder (ii).

Als het bestuur de agenda niet zodanig inricht dat ook over de doorbreking wordt 
gestemd, kan sprake zijn van gegronde redenen om aan een juist beleid of een juiste 
gang van zaken te twijfelen. Onder bijkomende omstandigheden kan ook sprake zijn 
van onbehoorlijke taakvervulling.

2.2.2.4.d  De agendering van een niet-bindende voordracht

Schut en Anker verstaan onder een niet-bindende voordracht, een voordracht voor de 
benoeming van een bepaalde persoon, waarbij in tegenstelling tot de bindende voor-
dracht niet geldt dat de voorgedragen persoon wordt geacht te zijn benoemd indien 
de voordracht niet wordt doorbroken.141 De niet-bindend voorgedragen persoon 
wordt slechts benoemd als de voor benoeming benodigde meerderheid vóór benoe-
ming stemt.142 Een niet-bindende voordracht kan, net als een bindende voordracht, 
uit één of meerdere personen bestaan. De statuten kunnen bepalen dat als geen van 
de voorgedragen personen wordt benoemd, een nieuwe niet-bindende voordracht 
wordt opgemaakt. De niet-bindende voordracht heeft dan een repeterend karakter. 
Als geen van de voorgedragenen benoemd wordt en de niet-bindende voordracht 
geen repeterend karakter heeft, moet de algemene vergadering kiezen of zij een 
nieuwe niet-bindende voordracht vraagt, of dat zij vrij benoemt. Bij beursvennoot-
schappen geldt wederom dat vrije benoeming in dezelfde vergadering niet mogelijk 
is. Bij niet-beursvennootschappen, bestaat deze mogelijkheid, behoudens anderslui-
dende statutaire bepalingen wel.

140 Vgl. Dortmond, Kroeze & Nowak 2010, p. 61 en Schut & Anker 2003, p. 470.
141 Schut & Anker 2003, p. 471.
142 Kemp & Renshof 2020, p. 60.
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De vraag komt op of bij een niet-bindende voordracht slechts gestemd kan worden 
over de voorgedragen personen, of dat de algemene vergadering ook kan besluiten 
een andere, niet voorgedragen, persoon te benoemen. Het antwoord is eenduidig als 
de statuten een regeling bevatten inhoudende dat, indien op de agenda een voor-
stel tot benoeming van een bepaalde persoon wordt geplaatst, alleen over de benoe-
ming van die persoon kan worden gestemd. De algemene vergadering kan dan geen 
andere persoon benoemen. Als de statuten een dergelijke bepaling niet bevatten, kan 
de algemene vergadering wel een andere persoon dan de voorgedragene(n) benoe-
men,143 tenzij het een beursvennootschap betreft. Zoals eerder gezegd geldt naar 
mijn mening voor beursvennootschappen dat een besluitpunt alleen dan toereikend 
is aangekondigd als het een concreet voorstel voor besluitvorming bevat. Hieruit 
volgt dat een besluit tot benoeming van een persoon die niet op de voordracht staat 
vernietigbaar is op grond van art. 2:114 lid 2 BW.

2.2.2.5 Vereisten aan vermelding beslis- en bespreekpunten

In par. 2.2.2.1 tot en met par. 2.2.2.4 zette ik uiteen welke eisen worden gesteld aan 
de weergave van een besluitpunt in de agenda. De vervolgvraag is of voor de weer-
gave van beslis- en bespreekpunten dezelfde vereisten gelden.

Beslissingen en discussies zijn niet vernietigbaar. In dat opzicht speelt de nauw-
keurigheid van de weergave van het onderwerp bij beslis- en bespreekpunten geen 
rol. Toch dienen ook beslis- en bespreekpunten voldoende nauwkeurig te worden 
omschreven. De belangen van de opgeroepenen kunnen evengoed door de behan-
deling van een beslis- of bespreekpunt worden geraakt, als door de behandeling van 
een besluitpunt.

Door middel van een stemming over een beslispunt wordt door de algemene verga-
dering een standpunt ingenomen of een advies aan de vennootschapsleiding uitge-
bracht. Denk bijvoorbeeld aan de situatie waarin de meerderheid van het ter vergade-
ring vertegenwoordigde kapitaal zich zou uitspreken voor de jaarlijks terugkerende 
klimaatresolutie van Follow This bij Shell.144 Deze stemuitslag kan (en zal) worden 
begrepen als een (dringend) advies aan het bestuur van Shell. Vanwege de druk die 

143 Vgl. Van Solinge 1994, p. 47 die in meer algemene zin schrijft dat in geval van een niet-bindende 
voordracht de algemene vergadering vrij is in haar benoeming. Het vrije benoemen geschiedt dan 
door middel van een amendement waarin wordt voorgesteld een ander te benoemen dan degene 
die op de voordracht staat. Zie over amendementen par. 2.4.4. Anders Schut & Anker 2003, p. 472, 
volgens wie “geen rechtsregel zich ertegen [verzet] om een onderwerp op de agenda zodanig te speci-
ficeren dat het onderwerp benoeming van een bepaalde persoon betreft. Op grond van art. 2:114 lid 2 
BW geldt dan dat slechts over die persoon kan worden gestemd.” Genoemde auteurs merken daarbij 
wel op dat zij desalniettemin een statutaire regeling op dit punt bepleiten.

144 Zie ook par. 6.2.1. Deze resolutie wordt overigens op grond van Section 338 van de UK Companies 
Act ingediend.
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van een dergelijk standpunt of advies richting het bestuur (en de rvc) kan uitgaan,145 
is de stemming over een beslispunt weleens op één lijn gesteld met de stemming over 
een besluitpunt.146 Ik merk op dat deze gelijkstelling onjuist is omdat het bestuur 
op grond van art. 2:130/240 BW belast is met het uitvoeren van door de algemene 
vergadering rechtsgeldig genomen besluiten, terwijl het bestuur beslissingen van de 
algemene vergadering naast zich mag neerleggen. Dit neemt evenwel niet weg dat, 
aangezien beslispunten net als besluitpunten ter stemming op de agenda staan, kan 
worden aangenomen dat voor beslispunten dezelfde regels omtrent de nauwkeurig-
heid van de omschrijving dienen te gelden als voor besluitpunten. Dat wil zeggen: 
alle materiële informatie die redelijkerwijs voorhanden is, moet op een begrijpe-
lijke wijze worden verstrekt en er moet een adequaat beeld worden geschetst van 
de te nemen beslissing. Alleen als aan deze vereisten is voldaan weten de opgeroe-
penen waarover zij ter vergadering kunnen stemmen, en kunnen zij beoordelen of 
hun belangen door de behandeling van het beslispunt worden geraakt. Bij beursven-
nootschappen volstaat het vermelden van het onderwerp van het beslispunt niet; de 
agenda dient het voorstel voor de beslissing te vermelden. Deze benadering sluit aan 
bij de gedachte dat ook de beslissing valt onder de besluitvormingsregels van Boek 
2 BW, met uitzondering van art. 2:14 BW tot en met 2:16 BW.147

Het kan worden betoogd dat nu iedere vergadergerechtigde ter vergadering over elk 
onderwerp een discussie kan starten en het bestuur kan bevragen, het niet ter zake 
doet hoe een bespreekpunt wordt geformuleerd. Als een bespreekpunt heel nauwkeu-
rig (eng) wordt geformuleerd, is het alsnog mogelijk dat ter vergadering onderwerpen 
worden bediscussieerd die in een ver verwijderd verband tot het bespreekpunt staan, 
of er in het geheel geen verband mee houden. Hieruit volgt dan dat een onnauwkeu-
rige (ruime) formulering van het bespreekpunt discussievoering niet minder voor-
zienbaar maakt dan een enge formulering van het bespreekpunt zou doen. Ergo: de 
mate van nauwkeurigheid van de omschrijving van een bespreekpunt heeft niet of 
nauwelijks invloed op de vraag in hoeverre de opgeroepenen kunnen beoordelen of 
hun belangen door de behandeling van het bespreekpunt worden geraakt; ter verga-
dering kan elk onderwerp ter sprake komen. Deze benadering staat mij niet aan. Dat 
ter vergadering iedere vergadergerechtigde elk onderwerp ter sprake kan brengen, 
staat naar mijn mening los van de vraag hoe nauwkeurig een bespreekpunt geformu-
leerd dient te worden. Op basis van de agenda behoort de opgeroepene te weten wat 
in elk geval besproken zal worden. Wat daar ter vergadering als gevolg van gebruik-
making van spreek- en/of vraagrechten nog bijkomt, is een andere kwestie. Ook voor 

145 Zie Van der Staay 2006, p. 249.
146 Rb. ’s-Gravenhage (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135, m.nt. Nowak 

(Boskalis/Fugro), r.o. 4.9.
147 Waarover Salemink 2021 met verwijzing naar Gerechtshof Amsterdam 25 februari 2020, 

ECLI:NL:GHAMS:2020:576, RO 2020/34 (Divino/Denim), r.o. 3.4 en OK 22 juni 2020, 
ECLI:NL:GHAMS:2020:1857, JOR 2020/232 m.nt. Leijten (Monitor), r.o. 3.6.
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bespreekpunten gelden daarom de hierboven genoemde vereisten op hoofdlijnen. 
De materiële informatie die redelijkerwijs voorhanden is, moet op een begrijpelijke 
wijze worden verstrekt en er moet een adequaat beeld worden verstrekt van de te 
voeren discussie. Het laatste wil evenwel niet zeggen dat vereist is dat het bespreek-
punt recht moet doen aan de discussie die plaatsvindt. Een te voeren discussie is naar 
haar aard immers abstracter dan een te nemen besluit of beslissing. Wel verdient het 
aanbeveling een bespreekpunt voldoende nauwkeurig te omschrijven om ervoor te 
zorgen dat de ter vergadering gevoerde discussie in goede banen kan worden geleid. 
Als het bespreekpunt eng wordt geformuleerd, impliceert dit een ruime bevoegd-
heid voor de voorzitter om vergadergerechtigden bij de behandeling van het punt het 
woord te ontnemen. De discussie dient zich immers te beperken tot het in de agenda 
omschreven onderwerp. Discussievoering die buiten het onderwerp gaat, hoeft de 
voorzitter niet toe te staan. Andersom kan de voorzitter vergadergerechtigden min-
der gemakkelijk het woord ontnemen als het bespreekpunt ruim is geformuleerd. Er 
bestaat dan een risico op oeverloze discussievoering. Omdat de voorzitter naar eigen 
inzicht, binnen de lijnen van art. 2:8 BW, gebruikmaakt van zijn bevoegdheid verga-
dergerechtigden het woord te ontnemen, kan, vanuit het oogpunt van het bestuur en 
de rvc, bij twijfel een bespreekpunt beter te eng dan te ruim worden geformuleerd.

Het niet adequaat omschrijven van een beslis- of bespreekpunt door het bestuur of 
de rvc kan, net als het niet adequaat omschrijven van een besluitpunt, een gegronde 
reden zijn om aan een juist beleid of een juiste gang van zaken te twijfelen. Onder 
bijkomende omstandigheden kan ook sprake zijn van onbehoorlijk bestuur.

2.2.3 Toelichtingen op de te behandelen onderwerpen

In par. 2.2.2.3 kwam al aan de orde dat bij het geven van een oordeel over de ade-
quate weergave van een agendapunt ook de toelichting op het punt van betekenis 
kan zijn. Sterker nog: het zal doorgaans zo zijn dat de voorhanden zijnde relevante, 
materiële informatie te vinden is in een toelichting op het agendapunt.

Het toelichten van agendapunten is, ongeacht van wie het punt afkomstig is, een 
onderdeel van de bestuurstaak. De rvc houdt hierop toezicht. Met Van der Korst, 
Nieuwe Weme & Van Solinge meen ik dat een te behandelen onderwerp, inclusief 
het op verzoek van een kapitaalverschaffer geagendeerde, op grond van de redelijk-
heid en billijkheid van art. 2:8 BW in beginsel (ook) voorzien moet zijn van een toe-
lichting van het bestuur.148 Het (bij de oproeping) niet, of niet voldoende toelichten 
van een agendapunt kan onder omstandigheden (kennelijk) onbehoorlijke taakver-

148 Van der Korst, Nieuwe Weme & Van Solinge 2008, p. 27.
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vulling opleveren, of een gegronde reden zijn om aan een juist beleid of een juiste 
gang van zaken te twijfelen.149

Dat het bestuur in beginsel elk agendapunt van een toelichting moet voorzien, neemt 
niet weg dat als een kapitaalverschaffer een onderwerp op de agenda heeft laten zetten, 
ook een door de kapitaalverschaffer aangeleverde toelichting bij het agendapunt ver-
strekt moet worden. Indien een agenderingsgerechtigde een punt op de agenda heeft 
doen plaatsen, zal de toelichting van het bestuur een reactie zijn op de toelichting van 
de kapitaalverschaffer.150 Om te voorkomen dat door kapitaalverschaffers verstrekte 
toelichtingen te uitvoerig zijn,151 pleit ik voor een in de wet of de NCGC te stellen grens 
aan het aantal woorden dat de toelichting van de kapitaalverschaffer mag bevatten. 
Onder de Amerikaanse Shareholder Proposal Rule is de grens gesteld op 500 woor-
den.152 Thans kan in de statuten van de vennootschap geen grens worden gesteld aan de 
omvang van de door de kapitaalverschaffer verschafte toelichting.

De toelichting die het bestuur op een agendapunt geeft, moet ten minste de motieven, 
de inhoud en, wanneer het een beslis- of besluitpunt betreft, de mogelijke consequen-
ties van aanname van het agendapunt aangeven.153

In 2019 namen verschillende aandeelhouders van WFD Unibail-Rodamco geen genoe-
gen met de toelichting die werd gegeven op het voorstel om de vereiste stemmeer-
derheid voor het vaststellen van het bezoldigingsbeleid te handhaven op een gewone 
meerderheid, in plaats van de door de wet voorgeschreven meerderheid van ten minste 
75% (zie art. 2:135a lid 2 BW (jo art. 2:187 BW)). WFD Unibail-Rodamco gaf als 
toelichting dat het een “technische verduidelijking” betrof. Toen bleek dat veel aan-
deelhouders deze toelichting te mager vonden, werd het agendapunt voorafgaand aan 
de vergadering ingetrokken.154 Zie over intrekking van agendapunten voorafgaand aan 
de vergadering, par. 2.4.2.3.

149 Zie in dit verband bijv. HR 1 maart 2002, ECLI:NL:HR:2002:AD9857, JOR 2002/79 m.nt. Van 
den Ingh (Zwagerman), HR 21 februari 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF1797, NJ 2003, 181 m.nt. 
Maeijer (VIBA) en OK 21 december 2004, ECLI:NL:GHAMS:2004:AR7861, JOR 2005/5 m.nt. 
Brink (Unilever), waaruit in meer algemene zin (dus niet toegespitst op het bij de oproeping toe-
lichten van agendapunten) volgt dat gebrekkige informatieverschaffing richting de aandeelhouders 
of algemene vergadering een gegronde reden kan zijn om aan een juist beleid of een juiste gang van 
zaken te twijfelen.

150 Zie voor een goed voorbeeld punt 13 op de agenda van ASM International d.d. 22 mei 2017 
(https://www.asm.com/Downloads/2017_AGM_agenda_Dutch.pdf).

151 Zie bijvoorbeeld de toelichting op het in 2015 door Boskalis bij Fugro voorgestelde agendapunt 
(Rechtbank Den Haag (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 m.nt. 
Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 2.8). Deze toelichting staat ook in par. 6.2.2.14.

152 § 14a-8(a) Exchange Act. Zie over de telregels die de SEC hanteert Hamilton 2018, p. 46-55.
153 Van der Korst, Nieuwe Weme & Van Solinge 2008, p. 27.
154 Zie verder Abma 2019a, p. 816.
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De ‘toelichtingsplicht’ die op het bestuur rust, geldt ten aanzien van zowel besluit-, 
beslis- als bespreekpunten.155

De Wft bepaalt in art. 5:25ka lid 1 aanhef en onder c expliciet dat de vennootschap 
waarop dit voorschrift van toepassing is bespreekpunten die in de agenda zijn opge-
nomen, moet toelichten op haar website. Op grond van bpb 4.1.4. NCGC dient bij een 
gevraagde machtiging of goedkeuring een toelichting te worden verstrekt.

De omstandigheden van het geval kunnen maken dat een toelichting van het bestuur 
niet vereist is. Bij een BV met slechts enkele aandeelhouders en een of meer bestuur-
ders die allen familie van elkaar zijn, zal de toelichting in de regel bijvoorbeeld 
eerder mogen ontbreken dan bij een beursvennootschap. Waarschijnlijk staan in de 
geschetste situatie de aandeelhouders dicht op (het bestuur van) de vennootschap en 
weten zij ook zonder toelichting vaak wel wat de inhoud, motieven en consequen-
ties van (de meeste) agendapunten zijn. Wanneer echter bij de BV bijvoorbeeld een 
deel van de door familieleden gehouden aandelen, al dan niet met overgang van het 
stemrecht is verpand (zie art. 2:198 lid 3 BW), kan dit een omstandigheid zijn die 
juist weer maakt dat een toelichting op bepaalde agendapunten wel is vereist. De 
pandhouder is in deze situatie een relatieve buitenstaander en zal doorgaans minder 
bekend zijn met de dagelijkse bedrijfsvoering. Hij behoeft om die reden waarschijn-
lijk toelichting van bepaalde agendapunten.

2.2.3.1 Een gebrekkige toelichting als vernietigingsgrond voor besluiten

Ten aanzien van besluitpunten speelt verder nog de vraag of een besluit dat is geno-
men op een gebrekkig toegelicht agendapunt, vernietigbaar is.

Waar het bij het formuleren van een agendapunt uiteindelijk om gaat is dat de opge-
roepenen op basis van de omschrijving van het agendapunt kunnen beoordelen of 
hun belangen door de behandeling ervan worden geraakt. Als in een dergelijk geval 
de toelichting ontbreekt of deze eerst na het verstrijken van de oproepingstermijn 
wordt gegeven, is het op het agendapunt genomen besluit vernietigbaar op grond 
van art. 2:114/224 lid 2 jo art. 2:15 lid 1 sub a BW. Er wordt dan niet (tijdig) een 
adequaat beeld geschetst van het te nemen besluit. Ter illustratie noem ik nogmaals 
het voorbeeld van Noldus. ‘Maatregelen ter financiering van de vennootschap’ is 
als agendapunt sec te vaag, waardoor het op dit agendapunt genomen besluit ver-
nietigbaar is (zie par. 2.2.2.3). Maakt de toelichting op het agendapunt echter dui-
delijk dat het hier gaat om een besluitpunt inhoudende de bijstorting van €100,- op 
ieder uitstaand aandeel A en is die toelichting bij de (tijdige) oproeping gegeven, dan 

155 In eenzelfde richting gaat Spuijbroek 2017, p. 46. Zie ook Kleipool, Van Olffen en Nagtegaal 2019, 
p. 188.
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schetst het agendapunt een adequaat beeld van het te nemen besluit. Wordt dezelfde 
toelichting eerst ter vergadering gegeven en moesten de opgeroepenen het tot die 
tijd doen met ‘Maatregelen ter financiering van de vennootschap’, dan geldt dat het 
besluit vernietigbaar is.

Het is dus niet zo dat een besluit dat is genomen op een niet (tijdig) toegelicht agenda-
punt per definitie vernietigbaar is. Wel vernietigbaar is het besluit op een agendapunt 
dat het te nemen besluit niet adequaat weergeeft. Een gebrekkige toelichting kan 
maken dat een te nemen besluit niet adequaat wordt weergegeven.

Een specifiek toelichtingsvoorschrift staat in best practice bepaling 4.1.4 NCGC. 
Hierin is als uitwerking van art. 2:8 BW bepaald dat het bestuur van een vennootschap 
die onder het toepassingsbereik van de NCGC valt en die bpb 4.1.4 NCGC toepast, een 
voorstel tot goedkeuring of machtiging door de algemene vergadering schriftelijk toe-
licht. In die toelichting – die op de website van de vennootschap wordt geplaatst – gaat 
het bestuur in op alle feiten en omstandigheden die relevant zijn voor de te verlenen 
goedkeuring of machtiging.156 Het ontbreken van deze toelichting heeft tot gevolg dat 
het aangekondigde goedkeurings- of machtigingsbesluit vernietigbaar is. Mijns inziens 
kan als grondslag daarvoor naast art. 2:15 lid 1 sub b jo art. 2:8 BW ook art. 2:15 lid 1 
sub a jo art. 2:114 lid 2 BW gelden.

2.2.3.2 Aanvullende toelichtingen

Abma e.a. schrijven dat het bij beursvennootschappen voorkomt dat na de tijdige 
publicatie van de agenda inclusief toelichtingen de vennootschap nog een aanvul-
lende, schriftelijke toelichting op een bepaald agendapunt openbaart. Meestal gaat 
daaraan vooraf een verzoek van een aandeelhouder die zijn stemgedrag ten aan-
zien van het (voor hem) onduidelijke agendapunt wil bepalen.157 Als voorbeeld 
noemen Abma e.a. de aanvullende toelichting ter verduidelijking van de omvang 
van de gevraagde machtiging om eigen aandelen in te kopen.158 Ook bij niet-beurs-
vennootschappen komen aanvullende toelichtingen voor. Het gaat om aanvullende, 
schriftelijke toelichtingen die voorafgaand aan de vergadering worden verstrekt. Iets 
anders zijn de op grond van art. 2:107 lid 2/217 lid 2 BW ter vergadering gegeven 
toelichtingen.

156 Best practice bepaling 4.1.4 NCGC.
157 Abma e.a. 2017, p. 184-185.
158 Abma e.a. 2017, p. 184-185 met verwijzing naar Abma 2008, p. 109-117. Ik noem ook de aanvullende 

toelichting op het voorstel tot wijziging van het bezoldigingsbeleid van het bestuur bij Koninklijke 
Ahold NV in 2015. Zie https://www.aholddelhaize.com/media/1735/2015_agendaplusexplanatory_
notes_agm_ahold_-en.pdf.
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Een aanvullende toelichting is vanzelfsprekend toelaatbaar wanneer deze is gepubli-
ceerd voordat de uiterlijke oproepingsdatum is verstreken (zie in dit verband ook par. 
2.4.1). Hierna spreekt de toelaatbaarheid niet langer vanzelf. Om te voorkomen dat 
stemgerechtigden die middels een gerichte volmacht of steminstructie stemmen, hun 
stemgedrag op basis van minder informatie moeten bepalen dan degenen die dat niet 
doen, dienen aanvullende toelichtingen slechts beperkt te worden toegestaan nadat 
de uiterlijke oproepingsdatum is verstreken. Ik bedoel daarmee te zeggen dat de ver-
strekking van de aanvullende informatie alleen geoorloofd is wanneer de datum van 
verschijning niet te dicht ligt op de datum waarop de stemgerechtigden uiterlijk hun 
stemgedrag moeten bepalen. De OK achtte in Highfields c.s/Delta Lloyd een tus-
senliggende periode van veertien dagen aanvaardbaar.159 Daarbij nam de OK mede 
in aanmerking dat de datum waarop de aanvullende informatie zou volgen reeds 
bij de oproeping was gecommuniceerd. Als aan de verstrekking van de aanvullende 
informatie een verzoek van een stemgerechtigde ten grondslag ligt, is dat per defi-
nitie niet het geval. Een dergelijk verzoek wordt pas na de oproeping gedaan, omdat 
eerst dan de stemgerechtigde weet of hij voor het bepalen van zijn stem aanvullende 
informatie wenst.

Ook wanneer de datum van nadere toelichting niet bij de oproeping is gecommuni-
ceerd lijkt mij – mits dit niet te laat gebeurt – het aanvullen van de toelichting toe-
gestaan. Wat als ‘te laat’ heeft te gelden is afhankelijk van alle omstandigheden van 
het geval. In geval van een beursvennootschap kunnen de veertien dagen uit de Delta 
Lloyd- beschikking naar mijn mening als richtsnoer dienen.

Art. 5:25ka lid 1 aanhef en onder c Wft maakt het verschaffen van aanvullende toelich-
tingen na de aanvang van de oproepingstermijn bij vennootschappen waarop dit artikel 
van toepassing is ook niet onmogelijk. Het artikel spreekt immers over ‘een’ toelich-
ting van het bestuur en niet de toelichting van het bestuur waarvan de aandeelhouders 
uiterlijk op de tweeënveertigste dag voor de dag van de algemene vergadering via de 
website van de vennootschap in kennis moeten worden gesteld.160

Een aanvullende toelichting strekt ter nadere verduidelijking van een agendapunt. 
Zij mag er niet toe leiden dat het onderwerp wijzigt. Art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW 
staat daaraan in de weg. Wel zou een aanvullende toelichting feitelijk een amende-
ring van het oorspronkelijke agendapunt kunnen zijn. Met amendering bedoel ik: het 
aanbrengen van een wijziging in het voorstel dat aan de algemene vergadering wordt 

159 OK 14 maart 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:929, JIN 2016/82 m.nt. Oostlander (Highfields c.s/
Delta Lloyd), r.o. 3.11.

160 Art. 5:25 ka lid 1 aanhef en onder c Wft lijkt te zeggen dat de vennootschap waarop dit artikel van 
toepassing is slechts discussiepunten hoeft toe te lichten. Uit de wetsgeschiedenis blijkt echter dat het 
voorschrift op alle agendapunten ziet. Ook besluitpunten moet de vennootschap toelichten (Kamer-
stukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 30.
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voorgelegd. Een amendement blijft dus binnen de grenzen van het geagendeerde 
onderwerp, maar wijzigt het concrete voorstel. De wijziging van het voorstel mag 
niet zodanig zijn dat de strekking van het voorstel wezenlijk verandert. Als dat wel 
het geval is, is sprake van een nieuw voorstel, welk in een volgende vergadering 
behandeld dient te worden.161 Zie over amendering voorafgaand aan en tijdens de 
vergadering par. 2.4.4.2 en par. 2.4.4.3.

Bij de algemene vergadering van BE Semiconductor Industries NV van 26 april 2019 
werd onder het mom van een aanvullende toelichting een voorstel feitelijk geamen-
deerd. Als “additional information on agenda item 3b” werd twee weken voorafgaand 
aan de vergadering vermeld: “After further consideration of AGM agenda item 3b, the 
Supervisory Board has decided to change the proposed Remuneration Policy 2020 – 
2023. This change relates to the elimination of the discretion of the Supervisory Board 
to apply a performance adjustment after the three-year performance period of the 
Long-Term Incentive. Under the proposed Remuneration Policy 2020 – 2023 it will not 
be possible anymore to either upward or downward adjust the number of Performance 
Shares that will vest with a maximum of 20%.”162 De rvc amendeert hier voorafgaand 
aan de vergadering, waarover par. 2.4.4.2.

Een aanvullende toelichting verschaft extra informatie die van belang kan zijn voor 
het bepalen van het stemgedrag van stemgerechtigden. Zij strekt – zoals gezegd – ter 
nadere verduidelijking van een agendapunt. Het moet daarom worden aangenomen 
dat wanneer voorafgaande stemming ex art. 2:117b lid 1/227b BW openstaat en voor-
afgaand aan de vergadering ook daadwerkelijk stemmen zijn uitgebracht, het geven 
van aanvullende toelichtingen nadien niet toelaatbaar is. Zo wordt voorkomen dat 
stemgerechtigden die voorafgaand aan de vergadering stemden hun stem uitbrach-
ten op basis van minder informatie dan degenen die ter vergadering stemmen. Het 
is belangrijk dit te voorkomen omdat voorafgaand aan de vergadering uitgebrachte 
stemmen niet herroepen kunnen worden.163 De vennootschap met in haar statuten 
een bepaling als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW doet er aldus verstandig aan 
om alle relevante informatie omtrent de agendapunten uiterlijk de achtentwintigste 
(NV) respectievelijk dertigste (BV) dag voor die van de vergadering geopenbaard te 
hebben.

In lijn met het voorgaande meen ik dat wanneer bij een vennootschap stemmen via een 
gerichte volmacht worden uitgebracht en/of een bepaling als bedoeld in art. 2:117b 
lid 1/227b BW in de statuten is opgenomen, dit van invloed is op het recht op inlich-

161 Vgl. Dumoulin 2003, p. 56 en Westrate 1935, p. 58-59.
162 https://www.besi.com/fileadmin/data/Investor_Relations/AGM/2019/3b_-_Additional_information_

of_Besi_s_Remuneration_Committee.pdf. Waarover ook Abma 2019a, p. 816.
163 Kamerstukken II 2004/05, 30 019, nr. 3 (MvT), p. 10 en Kamerstukken II 2004/05, 30 019, nr. 7 (Nota 

n.a.v. het Verslag), p. 8).
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tingen als bedoeld in art. 2:107 lid 2/217 lid 2 BW. Dat (veel) stemmen ofwel vooraf-
gaand aan de vergadering, ofwel via een gerichte volmacht of een steminstructie zijn 
uitgebracht, kan een zwaarwichtig belang vormen om ter vergadering geen of minder 
aanvullende informatie meer te verstrekken.

Een uitzondering is denkbaar wanneer bij de oproeping of (naar aanleiding van een 
verzoek van een stemgerechtigde) in de periode tussen de datum van oproeping en 
de datum waarop de eerste stem voorafgaand aan de vergadering is uitgebracht, een 
latere datum is aangekondigd waarop aanvullende informatie zal volgen. Iedere 
stemgerechtigde kan dan bij het uitbrengen van zijn stem alsnog rekening houden 
met de extra informatie.

In verband met het voorgaande meen ik dat de vennootschap aan een op art. 49c Wge 
geënt informatieverspreidingsverzoek dat na de registratiedatum van art. 2:117b 
lid 3 BW, maar uiterlijk de zevende werkdag voor de vergadering ontvangen is (zie 
art. 49c lid 2 Wge) geen gehoor hoeft te geven. De vennootschap moet het infor-
matieverzendingsverzoek in het geval dat voorafgaande stemming openstaat, naar 
mijn mening uiterlijk drie werkdagen vóór de registratiedatum ontvangen hebben.164 
Hoewel de vennootschap volgens de wet de te verstrekken informatie met de meeste 
spoed dient te verzenden, moeten haar in elk geval de drie werkdagen van art. 49c 
lid 1 Wge gegund worden. Zij kan immers informatie vanwege de inhoud weigeren 
te openbaren.165 Om in dezen een weloverwogen besluit te kunnen nemen, is de 
termijn van minimaal drie werkdagen nodig. Ik zou willen aannemen dat de vennoot-
schap in de oproeping moet vermelden wanneer zij uiterlijk een informatieverzen-
dingsverzoek ontvangen dient te hebben.

Het zij opgemerkt dat aandeelhouders (of anderen) ook, en gemakkelijker, via moderne 
communicatiemiddelen informatie over agendapunten kunnen verspreiden. Die moge-
lijkheid laat evenwel onverlet dat als de vennootschap verzocht wordt informatie te 
verspreiden, aan de vereisten van art. 49c Wge moet worden voldaan.

2.2.3.3 Van anderen afkomstige informatie over agendapunten

Uit de paragrafen 2.2.2.1 tot en met 2.2.2.5 blijkt hoe agendapunten omschreven 
moeten worden, en dat het ontbreken van een toelichting op een besluitpunt kan 
maken dat het genomen besluit vernietigbaar is. In het verlengde hiervan kan de 

164 Zie art. 49c lid 1 Wge en art. 2:117b lid 1 en lid 3 BW. Uit Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3 
(MvT) blijkt ook dat het uitgangspunt van art. 49c Wge is dat de investeerders vóór de algemene 
vergadering (lees: vóór het uitbrengen van hun stem) in staat moeten zijn om kennis te nemen van 
de ontvangen informatie. In het geval dat een vennootschap gebruik maakt van art. 2:117b lid 1 BW, 
betekent dit dat uiterlijk op de registratiedatum alle informatie geopenbaard moet zijn.

165 Art. 49c lid 4 Wge.
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vraag opkomen of in bepaalde gevallen bij een besluitpunt ook informatie afkomstig 
van een ander dan het bestuur moet worden opgenomen om de vernietigbaarheid 
van het besluit te voorkomen. Ik denk dan in de eerste plaats aan het in art. 49c Wge 
bepaalde. Het artikel voorziet voor aandeelhouders van bepaalde vennootschap-
pen in de mogelijkheid om onder voorwaarden (waarover par. 2.4.6.5) door hen ter 
beschikking gestelde informatie over een geagendeerd onderwerp te laten versprei-
den onder de andere aandeelhouders. Uit de toelichting op het artikel blijkt dat als 
de vennootschap op de voet van art. 49c Wge aangeleverde informatie niet aan de 
andere aandeelhouders verzendt, dit niet afdoet aan de geldigheid van de in de alge-
mene vergadering genomen besluiten.166

Bij andere vennootschappen dan die waar art. 49c Wge op van toepassing is bestaat 
er voor aandeelhouders (en andere kapitaalverschaffers) geen afdwingbaar recht op 
informatieverspreiding via de vennootschap. De vraag of het niet-verspreiden van door 
kapitaalverschaffers aangeleverde informatie over een geagendeerd onderwerp kan 
leiden tot de vernietigbaarheid van een daaromtrent genomen besluit, speelt bij deze 
vennootschappen daarom slechts binnen het kader van art. 2:8 BW.

Ten aanzien van het voorgenomen ontslagbesluit van een bestuurder of commissaris 
kan men zich verder nog de vraag stellen of de betreffende bestuurder of commissa-
ris het recht heeft te verlangen dat de vennootschap zijn visie op het voorgenomen 
ontslag bij het agendapunt voegt, dan wel die visie op andere wijze voorafgaand aan 
de vergadering onder de vergadergerechtigden verspreidt. Richtinggevend is dat het 
ontslagbesluit vernietigbaar is op grond van art. 2:15 lid 1 sub b jo art. 2:8 BW als 
de bestuurder of commissaris onvoldoende gelegenheid heeft gehad om zich tegen 
het ontslag te verdedigen.167 Dat de functionaris die ontslagen dreigt te worden zich 
tegen het voorgenomen ontslag moet kunnen verdedigen,168 brengt evenwel niet met 
zich dat op de vennootschap in algemene zin een plicht rust om op verzoek door 
de functionaris ter beschikking gestelde informatie over het ontslag te verspreiden. 
Veeleer is het zo dat de bestuurder of commissaris ter vergadering, voordat de stem-
ming plaatsvindt, zijn zienswijze op het voorgenomen ontslag moet kunnen geven.

De bestuurder of commissaris kan voorafgaand aan de algemene vergadering 
waarin over zijn ontslag zal worden gestemd, wel reeds zelf de vergadergerechtig-
den in kennis stellen van zijn visie op het voorgenomen ontslag.169 Naar mijn mening 
kan de betreffende bestuurder of commissaris in dat kader met recht verlangen dat de 

166 Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3 (MvT), p. 22.
167  HR 10 maart 1995, ECLI:NL:HR:1995:ZC1657, NJ 1995/595 m.nt. Maeijer (Janssen Pers). Voorts 

kan dan sprake zijn van twijfel aan een juist beleid of een juiste gang van zaken respectievelijk 
wanbeleid (Zie bijvoorbeeld  OK 7 juni 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:1911, JOR 2018/276 m.nt. 
Holtzer (DMBH), r.o. 3.4.

168 Dit wordt ook wel het hoorrecht genoemd (Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 258).
169  Rb. Noord Nederland 7 mei 2020, ECLI:NL:RBNNE:2020:2048, r.o. 4.46.
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vennootschap hem, voor zover mogelijk, informatie verstrekt waarmee hij de (bij de 
vennootschap bekende) vergadergerechtigden kan bereiken.

2.2.4 Apart te behandelen onderwerpen en voorwaardelijke agendapunten

2.2.4.1 Apart te behandelen onderwerpen

Degene die bijeenroept, stelt de agenda op. Dat brengt met zich dat deze gene in 
beginsel bepaalt hoe een agendapunt wordt geformuleerd.170 Als hoofdregel geldt 
aldus dat het bestuur en de rvc ervoor kunnen kiezen binnen de grenzen van de 
redelijkheid en billijkheid een onderwerp als deel van een meeromvattend of ander 
onderwerp te agenderen. Ik noem als voorbeeld de wijziging van verschillende sta-
tutaire bepalingen. Het staat het bestuur en de rvc in beginsel vrij niet elke wijzi-
ging apart te agenderen, maar deze samen te nemen en als één statutenwijziging 
in de agenda op te nemen. Voor vennootschappen die onder het toepassingsbereik 
van de NCGC vallen, moet de hoofdregel dat het bestuur en de rvc een onderwerp 
als deel van een ander onderwerp mogen agenderen enigszins worden genuanceerd. 
Bpb 4.1.3 NCGC schrijft immers voor dat bij de vennootschap waarop de NCGC van 
toepassing is, de volgende onderwerpen als aparte agendapunten worden behandeld:
i) materiële wijzigingen in de statuten;
ii) voorstellen omtrent de benoeming van bestuurders en commissarissen;
iii) het reserverings- en dividendbeleid van de vennootschap (de hoogte en bestem-

ming van reservering, de hoogte van het dividend en de dividendvorm);
iv) het voorstel tot uitkering van dividend;
v) de goedkeuring van het door het bestuur gevoerde beleid (decharge van bestuurders);
vi) de goedkeuring van het door de rvc uitgeoefende toezicht (decharge van com-

missarissen);
vii) elke substantiële verandering in de corporate governance structuur van de ven-

nootschap en in de naleving van de CGC; en
viii) de benoeming van de externe accountant.

Als de vennootschap bpb 4.1.3 NCGC toepast, behandelt zij bovenstaande onder-
werpen dus niet tegelijkertijd met andere onderwerpen. Het voorschrift moet ten 
aanzien van de genoemde onderwerpen als volgt worden begrepen.

i) Materiële wijzigingen in de statuten.

Iedere materiële wijziging in de statuten wordt als apart agendapunt behandeld. Het 
doel is te voorkomen dat een voor de algemene vergadering materiële wijziging 

170 Ik schrijf ‘in beginsel’ omdat naar mijn mening een door een agenderingsgerechtigde kapitaalver-
schaffer aangedragen agendapunt woordelijk moet worden overgenomen.
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‘schuilgaat’ in een meeromvattende statutenwijziging.171 Het bestuur en de rvc moe-
ten per geval beoordelen of sprake is van een materiële wijziging in de statuten. Tek-
stuele wijzigingen en door dwingend recht voorgeschreven wijzigingen kwalificeren 
niet als materiële wijzigingen.172 Een wijziging die afbreuk doet aan de rechten van 
aandeelhouders of de algemene vergadering en die niet door dwingend recht wordt 
voorgeschreven, is mijns inziens steeds een materiële wijziging. Een goed voorbeeld 
is de statutenwijziging waarbij de in de statuten opgenomen kapitaaldrempel voor 
de uitoefening van het agenderingsrecht door kapitaalverschaffers wordt opgehoogd 
van 1% naar 3% van het geplaatste kapitaal. Deze wijziging moet apart geagendeerd 
worden van eventuele andere voorgestelde wijzigingen in de statuten.173 Hetzelfde 
geldt voor het voorstel om voor het besluit tot vaststelling van het bezoldigingsbeleid 
in de statuten een lagere stemmeerderheid voor te schrijven dan de wettelijke meer-
derheid van ten minste drie vierden van de uitgebrachte stemmen.174

ii) Voorstellen omtrent de benoeming van bestuurders en commissarissen

Aangezien wordt gesproken over voorstellen “omtrent” de benoeming van bestuur-
ders en commissarissen, meen ik met Kleipool, Van Olffen en Roelvink dat de bepa-
ling een zeer ruime strekking heeft.175 Eronder vallen in elk geval de voorstellen 
tot benoeming van een bestuurder of commissaris en voorstellen tot het doen van 
een aanbeveling om als commissaris te worden voorgedragen bij een vennootschap 
waarop het structuurregime van toepassing is (art. 2:158/268 lid 5 BW). De bepaling 
bestrijkt mijns inziens ook voorstellen tot doorbreking of afwijzing van een voor-
dracht.176 Als een bindende voordracht slechts één persoon bevat, hoeft het voor-
stel tot doorbreking van die voordracht echter niet apart geagendeerd te worden. De 
stemming over de benoeming van die persoon ziet dan immers automatisch ook op 
de doorbreking van de voordracht.177 Het afzonderlijk agenderen van het voorstel tot 
doorbreking van de voordracht en het voorstel tot benoeming van de voorgedragen 
persoon zou dubbelop zijn. De stemming over de doorbreking geeft al uitsluitsel 
over de benoeming en vice versa. In par. 2.2.2.4.c schreef ik reeds dat de toelichting 
op het agendapunt dat één persoon bindend voordraagt voor de benoeming mijns 

171 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
172 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
173 Zie ook Stroeve & Cremers 2013, p. 307.
174 Zie art. 2:135a lid 2 BW, waarover ook Abma 2020b, p. 791.
175 Kleipool, Van Olffen & Roelvink 2017, p. 163. Voorzichtiger: Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 

2019, p. 163.
176 Zie art. 2:133 lid 2 en lid 3/243 lid 2 en lid 3 BW t.a.v. de doorbreking van een voordracht voor de 

benoeming van bestuurders, art. 2:142 lid 2/252 lid 2 BW t.a.v. de doorbreking van een voordracht 
voor de benoeming van commissarissen en art. 2:158 lid 9/268 lid 9 BW t.a.v. de afwijzing van de 
voordracht voor de benoeming van commissarissen bij een structuurvennootschap.

177 Dit volgt uit art. 2:133 lid 2 en lid 3 BW/243 lid 2 en lid 3 BW respectievelijk art. 2:142 lid 2/252 
lid 2 BW.
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inziens dient te verduidelijken dat de stemming ook ziet op de doorbreking van de 
voordracht.

Voor de volledigheid merk ik nog op dat het bestuur en de rvc niet kunnen voorkomen 
dat over de doorbreking van een voordracht wordt gestemd. In art. 2:133 lid 2/243 lid 2 
BW is immers bepaald dat de algemene vergadering ‘steeds’ het bindend karakter aan 
een voordracht kan ontnemen. Dit wil zeggen dat (i) in het geval van een voordracht 
waarin één persoon is opgenomen, de stemming automatisch (zelfs indien dat niet in de 
toelichting staat) ook ziet op doorbreking van de voordracht,178 en (ii) in het geval van 
een voordracht waarin meerdere personen zijn opgenomen, het bestuur en de rvc geacht 
worden de doorbreking apart te agenderen.179

Het antwoord op de vraag of een voorstel tot wijziging van een of meer statutaire 
bepalingen die betrekking hebben op de benoeming van bestuurders of commissaris-
sen (vergelijk art. 2:114b lid 2 onder a BW) ook kwalificeert als een voorstel omtrent 
de benoeming van bestuurders en commissarissen, kan in het midden blijven. Een 
dergelijk voorstel ziet op een materiële wijziging in de statuten en dient daarom reeds 
op grond van bpb. 4.1.3.i separaat geagendeerd te worden. Aangenomen mag worden 
dat ook voorstellen tot schorsing of ontslag van een bestuurder of commissaris door 
de bepaling worden bestreken.180

iii) Het reserverings- en dividendbeleid van de vennootschap

De NCGC schrijft voor dat het reserverings- en dividendbeleid van de vennoot-
schap als apart agendapunt wordt behandeld. Bij vennootschappen die onder het 
toepassingsbereik van de NCGC vallen, zal het onderwerp normaal gesproken als 
bespreekpunt worden geagendeerd.181 De statuten van deze vennootschappen bepa-
len veelal dat de winst ter beschikking staat van de algemene vergadering, maar dat 
een ander orgaan (het bestuur), de mogelijkheid heeft om de winst geheel of gedeel-
telijk te reserveren.182 Alsdan is het vaststellen van het reserverings- en dividend-

178 Zie ook art. 2:133 lid 3/243 lid 3 BW: “tenzij het bindend karakter aan de voordracht wordt ontno-
men”.

179 Mijns inziens geldt dit ook voor vennootschappen die niet onder het toepassingsbereik van de NCGC 
vallen. Vgl. Dortmond, Kroeze & Nowak 2010, p. 61 en Schut & Anker 2003, p. 470.

180 Kleipool, Van Olffen & Roelvink 2017, p. 163. In Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019 wordt dit 
voorbeeld niet meer genoemd (zie p. 186).

181 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
182 Bier 2003, p. 59; Koelemeijer 2015, p. 14; Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 195. Zie 

art. 2:105 lid 1 jo art. 2:101 lid 6 BW/216 lid 1 BW.
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beleid een bestuurstaak.183 Een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan dan 
niet met recht verlangen dat in de algemene vergadering (informeel) wordt gestemd 
over het reserverings- en dividendbeleid.184 Daarom zal, behoudens het geval waarin 
het bestuur en de rvc een informele stemming nodig achten, ter vergadering slechts 
over het onderwerp worden gediscussieerd.185

De NCGC maakt niet duidelijk of het reserverings- en dividendbeleid jaarlijks in de 
algemene vergadering behandeld dient te worden. Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 
menen van niet: “Indien het beleid eenmaal in de vergadering is behandeld, dan hoeft 
het, tenzij de statuten anders bepalen, niet opnieuw te worden geagendeerd zolang het 
beleid ongewijzigd blijft.”186 Hiertegen kan worden ingebracht dat op grond van prin-
cipe 4.1 NCGC de algemene vergadering een zodanige invloed op het beleid van het 
bestuur en de rvc (waaronder dus het reserverings- en dividendbeleid) moet kunnen 
uitoefenen, dat zij een volwaardige rol speelt in het systeem van checks and balances 
binnen de vennootschap. Het zou kunnen worden betoogd dat het voor deze volwaar-
dige rol is vereist dat minimaal eens per jaar in de algemene vergadering over het 
reserverings- en dividendbeleid gediscussieerd kan worden.

iv) Het voorstel tot uitkering van dividend

Als gezegd is in de praktijk de algemene vergadering doorgaans bevoegd te beslui-
ten over de winstbestemming, maar kan het bestuur de winst geheel of gedeeltelijk 
reserveren.187 Nadat het bestuur besloten heeft over de reservering, doet het al dan 
niet een voorstel tot uitkering van dividend. Een voorstel tot dividenduitkering moet 
in beginsel passen binnen het dividendbeleid dat verantwoord is aan de algemene 
vergadering.188 Doet het bestuur een voorstel dat afwijkt van het dividendbeleid, dan 
zal (de keuze voor) de afwijking moeten worden toegelicht.189 Ook een uitkerings-
voorstel dat afkomstig is van een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer moet 
in beginsel binnen het vastgestelde dividendbeleid passen.

183 Overigens zou ook kunnen worden betoogd dat, ongeacht wat de statuten bepalen over de bevoegd-
heid tot uitkering van de winst, het vaststellen van het reserverings- en dividendbeleid steeds een 
bestuurstaak is. Vaststelling van het reserverings- en dividendbeleid wordt dan onder de strategiebe-
paling geschaard (vgl. Koelemeijer 2015, p.15).

184 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Boskalis/Fugro).
185 Zie ook Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
186 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
187 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 195; Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
188 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 187.
189 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 187.
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v)  De goedkeuring van het door het bestuur gevoerde beleid (decharge van 
bestuurders)

In het verleden bepaalden de statuten geregeld dat de vaststelling van de jaarreke-
ning de bestuurders tot decharge strekt.190 De Commissie Peters achtte het echter 
best practice de twee agendapunten te scheiden, zo blijkt uit aanbeveling 19 van 
De Veertig Aanbevelingen. In 2001 werd deze aanbeveling tot wettelijk voorschrift 
verheven.191 Sindsdien is in art. 2:101 lid 3/210 lid 3 BW expliciet bepaald dat vast-
stelling van de jaarrekening niet strekt tot decharge van een bestuurder (of commis-
saris, waarover hierna onder vi). Bpb 4.1.3.v NCGC heeft een ruimere strekking. 
Volgens de best practice-bepaling dient het voorstel tot decharge van de bestuurders 
gescheiden van elk ander agendapunt behandeld te worden. De vennootschap die 
onder het toepassingsbereik van de NCGC valt, dient de decharge van bestuurders 
dan ook niet tegelijkertijd met de decharge van commissarissen te vragen.192

In bpb 4.1.3.v NCGC moet niet worden gelezen dat per afzonderlijk lid van het 
bestuur decharge gevraagd moet worden. Het vragen van decharge per lid kan wel, 
maar is, gezien de collectieve bestuursverantwoordelijkheid,193 atypisch. Normali-
ter vraagt het bestuur dan ook met een en hetzelfde agendapunt decharge voor alle 
leden. Als sprake is van het vroegtijdig aftreden en/of (vermoedelijke) ernstige ver-
wijtbaarheid van een bestuurder kan het bestuur ervoor kiezen om de decharge per 
individu te agenderen, of voor sommigen niet te agenderen.194

vi)  De goedkeuring van het door de rvc uitgeoefende toezicht (decharge van 
commissarissen)

Hetgeen ik hiervoor schreef over de afzonderlijke agendering van het voorstel tot 
decharge van de bestuurders geldt mutatis mutandis voor het voorstel tot decharge 
van de commissarissen. Zie bpb. 4.1.3.vi NCGC.

vii)  Elke substantiële verandering in de corporate governance structuur van de 
vennootschap en in de naleving van de NCGC

De bepaling is breed opgezet. Elke substantiële verandering in de corporate gover-
nance structuur van de vennootschap wordt apart geagendeerd, evenals elke sub-
stantiële verandering in de naleving van de NCGC. Een substantiële verandering in 
de corporate governance structuur van de vennootschap kan bestaan uit of gepaard 

190 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 479.
191 Waarover Brink 2000, p. 911-912.
192 Hetgeen ook expliciet uit bpb 4.1.3.v en vi NCGC blijkt.
193 Zie art. 2:9 BW.
194 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 187.
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gaan met een materiële wijziging in de statuten. In zoverre bestaat er overlap met 
bpb 4.1.3.i NCGC. Als voorbeeld van een substantiële verandering in de corporate 
governance structuur waarvoor geen statutenwijziging nodig is, noem ik een mate-
riële wijziging van een relationship agreement met een grootaandeelhouder.195 Of 
het separaat te agenderen onderwerp als stem- of bespreekpunt geagendeerd moet 
worden, valt in zijn algemeenheid niet te zeggen.196 Een statutenwijziging zal bij-
voorbeeld ter stemming geagendeerd worden, terwijl een wijziging van de rela-
tionship agreement met de grootaandeelhouder ‘slechts’ een bespreekpunt zal zijn. 
Enkel ‘substantiële’ veranderingen in de corporate governance structuur dienen apart 
geagendeerd te worden. De vennootschapsleiding moet objectief beoordelen welke 
veranderingen substantieel zijn en welke niet. Een verandering die direct of indirect 
wijziging brengt in de rechten van een of meer aandeelhouders, is steeds substantieel.

In het bestuursverslag legt de vennootschap verantwoording af over de naleving van 
de NCGC (art. 2:391 lid 5 BW jo art. 3 Bib). Substantiële veranderingen in de nale-
ving zullen in die verantwoording worden aangekaart. Het bestuursverslag wordt, 
hoewel daartoe geen verplichting bestaat, vaak ter bespreking op de agenda van de 
jaarlijkse algemene vergadering geplaatst.197 Met de bespreking van het bestuurs-
verslag, met daarin opgenomen de verantwoording over substantiële veranderin-
gen in de naleving van de NCGC, wordt evenwel nog niet tegemoet gekomen aan 
bpb 4.1.3.vii NCGC. Wil de vennootschap bpb 4.1.3.vii NCGC naleven dan dient zij 
(los van de bespreking van het bestuursverslag) elke substantiële verandering in de 
naleving van de NCGC afzonderlijk als bespreekpunt te agenderen. Ook hier geldt 
dat het aan het bestuur en de rvc is om objectief te beoordelen welke veranderingen 
kwalificeren als substantieel. Het naleven in plaats van uitleggen van een bepaling 
en vice versa geldt steeds als een substantiële verandering.

viii) De benoeming van de externe accountant198

Tot slot de benoeming van de externe accountant. Ook dit agendapunt dient apart 
geagendeerd te worden. Nu de algemene vergadering bevoegd is te besluiten tot het 
verlenen van de opdracht tot onderzoek van de jaarrekening, wordt het agendapunt 

195 Ontleend aan Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal, p. 187.
196 In gelijke zin begrijp ik Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 187. Anders nog Kleipool, Van 

Olffen & Roelvink 2017, p. 146 waar geschreven werd dat het onderwerp steeds als bespreekpunt 
geagendeerd wordt. Overigens ben ik het met Kleipool, Van Olffen en Nagtegaal eens dat in de geval-
len waarin de wijziging slechts als bespreekpunt geagendeerd hoeft te worden, de wijziging ook al 
kan worden doorgevoerd voordat de algemene vergadering heeft plaatsgevonden (zie p. 187 t.a.p.).

197 Uit principe 4.1 NCGC zou kunnen worden afgeleid dat het goed gebruik is om voor de jaarlijkse 
algemene vergadering het bestuursverslag ter bespreking te agenderen.

198 Blijkens de wet wordt de accountant niet benoemd, maar wordt hem opdracht verleend tot onderzoek 
van de jaarrekening, zie Huizink 2012, p. 91. Ik houd hier de tekst van de NCGC aan en spreek van 
de benoeming van de accountant.
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als besluitpunt geagendeerd. De benoeming van een accountant is meestal een aan-
wijzing van een accountantskantoor in plaats van een persoon.199

Over de benoeming van de externe accountant verder nog het volgende. In art. 2:393 
lid 2 BW is bepaald dat de benoeming door generlei voordracht wordt beperkt. Uit 
art. 16 lid 5 Auditverordening volgt evenwel dat de rvc van een vennootschap die 
kwalificeert als OOB een voorstel tot benoeming van een externe accountant doet. 
De auditcommissie bereidt het voorstel voor.200 Genoemde bepalingen zijn niet strij-
dig met elkaar. Het voorstel van de rvc is geen bindende voordracht.201 Dit wil even-
wel niet zeggen dat de algemene vergadering in dezelfde vergadering een andere 
externe accountant dan de voorgedragene kan benoemen. Een besluit daartoe zou 
vernietigbaar zijn omdat, naar mijn mening, bij beursvennootschappen (hetgeen een 
OOB steeds is) geldt dat voor een juiste aankondiging van het te nemen besluit een 
concreet voorstel vereist is, zie par. 2.2.2.3. In het (theoretische) geval dat de alge-
mene vergadering de externe accountant niet benoemt, kan zij, of een aandeelhouder, 
niet zelf met een voorstel tot benoeming komen. Een op dat besluit genomen voorstel 
zou nietig zijn op grond van art. 2:14 lid 1 BW jo art. 16 lid 5 Auditverordening. 
Benoemt de algemene vergadering de door de rvc voorgestelde accountant niet, dan 
komt de rvc in een nieuwe vergadering met een nieuw voorstel.

Het zij overigens opgemerkt dat een discussie woedt over de vraag welke informatie 
moet worden opgenomen bij het agendapunt dat de (her)benoeming van een externe 
accountant aankondigt. De AFM constateerde in 2021 dat het voorstel aan de algemene 
vergadering tot benoeming van de externe accountant in de praktijk niet ten minste 
twee keuzemogelijkheden bevat, terwijl dat, volgens de AFM, op grond van art. 16 
lid 5 jo lid 2 Auditverordening wel zou moeten. De AFM beveelt daarom aan om in 
het voorstel een samenvatting van het selectieproces op te nemen.202 Daarenboven 
verzoekt Eumedion om in geval van een herbenoeming bij het voorstel op te nemen: 
(i) het proces om tot de beoordeling van het functioneren van de externe accountant 
te komen, en (ii) een weergave van de belangrijkste conclusies van de beoordeling, 
waarbij ook wordt ingegaan op: (a) de kwaliteit van de controlewerkzaamheden, (b) de 
toereikendheid en invulling van de controleopdracht, (c) de kwaliteit van de inhoud van 
de rapportages aan het bestuur en de auditcommissie, (d) de onafhankelijkheid van de 
externe accountant, (e) het algemene optreden van de externe accountant, inclusief zijn 
professioneel-kritische houding, (f) de expertise en samenstelling van het controleteam, 

199 Zie art. 2:393 lid 1 BW, waarover ook Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 187. Zie voor wat 
in de toelichting op het agendapunt behoort te staan Stroeve & Cremers 2017, p. 40 en ook Eumedion 
2022, p. 58.

200 Zie ook principe 1.6 NCGC.
201 Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 551. Principe 1.6 NCGC moet dienovereenkomstig worden begrepen.
202 AFM 2021, p. 44. Kritisch hierover Lazar 2021, p. 394-395.
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(g) de kosten en (h) de toepassing van de code voor Accountantsorganisaties door de 
betreffende accountantsorganisatie.203

2.2.4.2 Voorwaardelijke agendapunten

Een relevante vraag is wanneer gezegd kan worden dat het ene agendapunt niet meer 
apart van het andere agendapunt wordt behandeld. Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 
schrijven dat het separaat moeten agenderen van bepaalde onderwerpen niet maakt 
dat dergelijke agendapunten niet voorwaardelijk van elkaar kunnen worden gemaakt. 
Zij schrijven dat het wel degelijk mogelijk is om bespreking van of stemming over 
een bepaald agendapunt pas te laten plaatsvinden nadat een besluit (of een beslis-
sing) over een ander agendapunt is aangenomenof juist is afgestemd.204 Kleipool, 
Van Olffen & Roelvink noemen ook nog de mogelijkheid om een agendapunt zo 
in stemming te brengen dat besluitvorming voorwaardelijk is van het nemen van 
een besluit over een ander agendapunt.205 In het eerste geval wordt het agendapunt 
slechts behandeld als een eerder op de agenda geplaatst besluit wordt aangenomen 
of verworpen.206 Ter illustratie neem ik de agenda voor de jaarlijkse algemene verga-
dering van ForFarmers BV van 15 april 2016. De agendapunten 8 en 9 luiden (voor 
zover hier relevant):

“8. Goedkeuring notering aan Euronext Amsterdam (Ter stemming)
9. Statutenwijziging (Ter stemming)”

In de toelichting op agendapunt 9 staat vervolgens dat het een voorwaardelijk 
agendapunt betreft dat alleen in stemming zal worden gebracht indien agendapunt 8 
wordt aangenomen. De statutenwijziging is namelijk niet nodig als de notering aan 
de beurs niet doorgaat. Tegen het voorwaardelijk agenderen om dergelijke prakti-
sche redenen bestaat geen bezwaar. Het wordt mijns inziens anders wanneer met 
de voorwaardelijke agendering oneigenlijke doelen worden nagestreeft. Als voor-
beeld noem ik dat vaststelling van de dividenduitkering slechts in stemming wordt 
gebracht als het besluit om persoon X tot bestuurder te benoemen, wordt geno-
men. Deze wijze van agenderen vormt in feite een buitenstatutaire beperking op de 
bevoegdheid van de algemene vergadering tot vaststelling van uitkeringen. Nog los 
van dat art. 2:105/216 BW een dergelijke buitenstatutaire beperking niet toestaat, 
kan deze wijze van voorwaardelijk agenderen mijns inziens misbruik van agende-
ringsbevoegdheid opleveren.

203 Eumedion 2022, p. 58.
204 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186.
205 Kleipool, Van Olffen & Roelvink 2017, p. 162-163.
206 Zie ook Bier 2010, p. 33, voetnoot 18.
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In 2009 werd bij ASMI een koppeling van agendapunten door de OK (indirect) gesanc-
tioneerd. De intrekking van de uitstaande beschermingspreferente aandelen en het 
opnieuw verlenen van een optie aan de Stichting Continuïteit ter verkrijging van pre-
ferente aandelen waren voor de algemene vergadering van 14 mei 2009 geagendeerd 
als respectievelijk punten 11(b) en 11(a), waarbij, volgens de toelichting op de agenda, 
eerst over de optieverlening gestemd zou worden en de intrekking van de preferente 
aandelen een voorwaardelijk agendapunt is dat alleen in stemming zou worden gebracht 
als agendapunt 11(a) zou worden aangenomen.207 Aan de OK werd de vraag voorgelegd 
of de algemene vergadering van ASMI al of niet over de agendapunten 11(a) en 11(b) 
moet (kunnen) besluiten met terzijdestelling van de (daaraan verbonden (stem)rech-
ten van de) door de Stichting Continuïteit gehouden preferente aandelen. Hermes c.s. 
hebben in dat kader tevens bezwaren opgeworpen tegen de geschetste koppeling van 
agendapunten 11(a) en 11(b).208 De OK is het met deze bezwaren eens en overweegt:

“dat in het algemeen onaanvaardbaar moet worden geacht dat het – in beginsel: 
latente – bestaan van een beschermingsmaatregel als de onderhavige (een ‘bevriende’ 
stichting die cen ‘noodsituatie’, tot een aanzienlijk deel van het totale nominaal 
geplaatste aandelenkapitaal van de te beschermen vennootschap aan preferente aan-
delen te nemen) mede afhankelijk is dan wel wordt gemaakt van de wil van degene die 
onderdeel uitmaakt van de beschermingsmaatregel en die de beschermingsmaatregel 
te gelegener tijd, door het inroepen van de optie, feitelijk in stelling kan brengen.”209

De OK verbiedt vervolgens Stichting Continuïteit om in de algemene vergadering deel 
te nemen aan de besluitvorming ter zake van het als punt 11(a) in de agenda opgenomen 
voorstel tot het verlenen van een optie aan Stichting Continuïteit.

In het tweede geval (het zo in stemming brengen van een agendapunt dat besluitvor-
ming voorwaardelijk is van het nemen van een besluit over een ander agendapunt) 
vindt stemming op het agendapunt plaats, maar staat in de toelichting op het agenda-
punt dat slechts uitvoering aan het besluit wordt gegeven onder de voorwaarde dat 
een ander besluit wordt genomen (en uitgevoerd). Het is, zo men wil, een voorwaar-
delijk besluit in plaats van een voorwaardelijk agendapunt.

Als voorbeeld noem ik het voor de jaarlijkse algemene vergadering van Roto Smeets 
Group NV in 2015 geagendeerde punt 8.b. Het betreft het voorstel tot het nemen van 
een besluit tot ontbinding van Roto Smeets Group NV onder de opschortende voor-
waarde van de verkrijging van de goedkeuring onder agendapunt 8.a. (te weten: goed-
keuring in de zin van art. 2:107a BW) en de verkoop en levering van alle aandelen in 
Roto Smeets Group BV aan Newco. Anders gezegd: als de goedkeuring ex art. 2:107a 

207 OK 13 mei 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721, JOR 2009/163 m.nt. Hermans (ASMI), r.o. 2.13.
208 Zie OK 13 mei 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721, JOR 2009/163 m.nt. Hermans (ASMI), r.o. 3.2.
209 Zie OK 13 mei 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721, JOR 2009/163 m.nt. Hermans (ASMI), r.o. 3.3.
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BW wordt verkregen, gaat de stemming over het besluit tot ontbinding door. Wordt 
dit besluit genomen dan wordt daar eerst uitvoering aan gegeven als de aandelen Roto 
Smeets Group BV zijn verkocht en geleverd aan Newco. Dit laatste aspect maakt dat de 
aanname van punt 8.b een voorwaardelijk besluit oplevert.

Door kapitaalverschaffers rechtsgeldig aangedragen agendapunten kunnen naar mijn 
mening in beginsel niet door het bestuur en de rvc voorwaardelijk van een ander 
agendapunt worden gemaakt. Zulks is in de regel in strijd met de vennootschapsrech-
telijke redelijkheid en billijkheid.210 Iets anders is dat het bestuur en de rvc een door 
hen op de agenda geplaatst punt voorwaardelijk kunnen maken van de uitkomst van 
de stemming over een door een kapitaalverschaffer aangedragen punt.211

2.2.5 Verplichte agendapunten

Voor de beantwoording van de vraag of er onderwerpen zijn die verplicht geagen-
deerd moeten worden voor de jaarlijkse algemene vergadering, maak ik allereerst 
een onderscheid tussen beursvennootschappen en niet-beursvennootschappen. Ten 
aanzien van niet-beursvennootschappen bestaan er op grond van de wet geen agen-
deringsverplichtingen.212 Het bestuur moet eens per jaar verantwoording afleggen 
over het gevoerde beleid,213 en er moet jaarlijks worden besloten over de vaststel-
ling van de jaarrekening,214 maar dat hoeft (mijns inziens) niet per se in de jaar-
lijkse algemene vergadering te gebeuren. Onder de in art. 2:128/238 BW gestelde 
voorwaarden kan elk besluit, en dus ook de vaststelling van de jaarrekening, buiten 
vergadering worden genomen.215 Naar mijn mening kan het afleggen van verant-

210 Iets anders is dat ook voor een door kapitaalverschaffers voorgesteld besluit een voorwaarde kan 
gelden. Als voorbeeld noem ik het verzoek van Cresida Investments om in de agenda voor de jaar-
lijkse algemene vergadering van Ageas van 2011 het voorstel tot benoeming van Ronny Bruckner 
tot niet-uitvoerend bestuurder op te nemen. Het voorstel werd opgenomen met dien verstande dat de 
benoeming plaatsvindt onder voorbehoud van goedkeuring door de Nederlandse Bank en benoeming 
als lid van de Raad van Bestuur van Ageas SA/NV (https://www.ageas.com/sites/default/files/file/
file/NL_Convocation_NV_28042011.pdf).

211 Dit gebeurde bijvoorbeeld in de agenda voor de algemene vergadering van de structuurvennootschap 
Batenburg Beheer NV d.d. 20 mei 2011. De rvc droeg een commissaris voor onder de voorwaarde dat 
door de algemene vergadering geen gebruik werd gemaakt van het recht van aanbeveling. Aandeel-
houder Monolith Investment Management BV had een voorstel tot aanbeveling laten agenderen. Zie 
https://www.securitiesinfo.com/resources/pdf/agenda-met-toelichting-e4bdf.pdf.

212 De statuten kunnen wel agenderingsverplichtingen bevatten.
213 Dat dit jaarlijks moet gebeuren, vloeit mijns inziens voort uit de bestuurstaak.
214 Dat maak ik op uit art. 2:218 BW:  als de jaarrekening niet overeenkomstig art. 2:210 lid 5 BW wordt 

vastgesteld of buiten vergadering over de vaststelling wordt besloten, wordt een algemene verga-
dering gehouden waarin in elk geval wordt besloten over de vaststelling van de jaarrekening. Ook 
voor de NV moet worden aangenomen dat jaarlijks besloten moet worden over de vaststelling van de 
jaarrekening.

215 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 2.
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woording onder omstandigheden ook buiten vergadering geschieden.216 Waar het 
om gaat is dat ieder jaar op zijn minst verantwoording wordt afgelegd over het 
gevoerde beleid en dat besloten wordt over de vaststelling van de jaarrekening. 
Gebeurt zulks niet buiten vergadering (of, bij de BV, op de voet van art. 2:210 lid 5 
BW)217 dan dienen in de jaarlijkse algemene vergadering ten minste deze onderwer-
pen aan de orde te komen.

Naar de letter van de wet moet bij de NV altijd ten minste één algemene vergadering 
per jaar worden gehouden (art. 2:108 lid 1 BW). Ik zie evenwel niet in waarom dit zou 
moeten als alle nodige besluiten buiten vergadering genomen worden en ook buiten 
vergadering over het gevoerde beleid verantwoording wordt afgelegd.218

Bij beursvennootschappen komt besluitvorming buiten vergadering (nagenoeg) niet 
voor. Bij dit type vennootschap wordt dan ook elk (boek)jaar een algemene vergade-
ring gehouden (art. 2:108 lid 1 BW/218 BW). Net als bij andere NV’s en BV’s die 
een jaarlijkse algemene vergadering houden,219 moet in deze vergadering de vaststel-
ling van de jaarrekening en de verantwoording van het bestuur aan de orde komen.220 
Op het bestuur rust de plicht deze agendapunten te agenderen.

Verder is in de wet in art. 2:135b lid 2 BW en art. 2:145 lid 2 BW (jo art. 2:187 
BW) bepaald dat bij de NV of BV met een notering aan een gereglementeerde 
markt het bezoldigingsverslag ten aanzien van de bestuurders en de commissarissen 
ter adviserende stemming wordt voorgelegd aan de jaarlijkse algemene vergade-
ring.221 Bij vennootschappen die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen, 
geldt daarnaast op grond van principe 3.4 dat de rvc in het remuneratierapport op 

216 Bijvoorbeeld als de NV of BV maar een paar aandeelhouders heeft.
217 Mijns inziens hoeft het bestuur jegens de aandeelhouders geen verantwoording over het gevoerde 

beleid af te leggen als alle aandeelhouders tevens bestuurder zijn.
218 Overigens wordt in het voorontwerp Wet modernisering NV-recht en evenwichtiger man/vrouw ver-

houding voorgesteld art. 2:108 BW conform art. 2:218 BW te redigeren. Zie https://www.internet-
consultatie.nl/nvenmv.

219 En waarbij (dus) niet al buiten vergadering (of, in geval van een BV, op de voet van art. 2:210 lid 5 
BW) verantwoording is afgelegd en is besloten tot vaststelling van de jaarrekening.

220 Voor wat betreft het afleggen van verantwoording aan de algemene vergadering wijs ik voor vennoot-
schappen die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen ook nog op principe 4.1 NCGC. Op 
grond van dit principe kan de algemene vergadering een zodanige invloed uitoefenen op het beleid 
van het bestuur en de rvc, dat zij een volwaardige rol speelt in het systeem van checks and balances. 
Aangezien in het bestuursverslag verantwoording wordt afgelegd over het gevoerde en te voeren 
beleid, moet de algemene vergadering, gezien principe 4.1 NCGC, over het bestuursverslag kunnen 
discussiëren. Zie over (de gang van zaken rondom) het voorstel tot vaststelling van de jaarrekening 
Abma 2020a, p. 1241-1256.

221 Het bezoldigingsverslag kan als een geheel ter adviserende stemming worden voorgelegd, of het 
kan ten aanzien van de verantwoording van de bezoldiging van bestuurders en ten aanzien van de 
verantwoording van de bezoldiging van commissarissen als twee afzonderlijke onderwerpen worden 
geagendeerd. ARCADIS NV en SBM Offshore kozen in 2019 voor separate agendering (Noorloos, 
In ‘t Veld & Verhagen 2020, p. 466).
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een inzichtelijke wijze verantwoording aflegt over de uitvoering van het belonings-
beleid. Anders dan het bezoldigingsverslag, hoeft het remuneratierapport niet ter 
adviserende stemming of anderszins geagendeerd te worden. In de praktijk ziet 
men echter wel dat het bezoldigingsverslag samen met het remuneratierapport in 
een gecombineerd verslag ter adviserende stemming aan de algemene vergadering 
wordt voorgelegd.222 Daartegen bestaat geen bezwaar.

Een andere agenderingsverplichting ligt besloten in art. 2:135a lid 2 BW en 
art. 2:145 lid 2 BW (jo art. 2:187 BW). Bij NV’s en BV’s met een notering aan een 
gereglementeerde markt wordt het bezoldigingsbeleid ten aanzien van het bestuur 
ten minste iedere vier jaar na vaststelling, opnieuw aan de algemene vergadering 
voorgelegd ter vaststelling.223 Hetzelfde geldt voor het bezoldigingsbeleid ten aan-
zien van de rvc.224 De vaststelling van het bezoldigingsbeleid voor het bestuur en de 
vaststelling van het bezoldigingsbeleid voor de rvc worden doorgaans separaat in 
stemming gebracht.225 Daartoe bestaat evenwel geen verplichting. De vaststelling 
van het bezoldigingsbeleid hoeft dus niet elk jaar geagendeerd te worden, maar wél 
ten minste eens in de vier jaar.

Als een beursvennootschap een beroep doet op de wettelijke bedenktijd van 
art. 2:114b BW, moet het bestuur verslag doen van het gevoerde beleid en de gang 
van zaken sinds het inroepen van de bedenktijd (art. 2:114b lid 8 (jo art. 2:187) BW. 
Dit verslag wordt bij de oproeping van de eerstvolgende algemene vergadering na 
het verstrijken van de bedenktijd vermeld als onderwerp ter bespreking (art. 2:114b 
lid 9 (jo art. 2:187) BW).

De wet bevat verder geen agenderingsverplichtingen.226 Wel kan nog worden 
gewezen op principe 4.1 NCGC. Hierin is bepaald dat de algemene vergadering een 
zodanige invloed op het beleid van het bestuur en de rvc kan uitoefenen, dat zij een 
volwaardige rol speelt in het systeem van checks and balances binnen de vennoot-
schap. Een onderdeel van het beleid van het bestuur (en de rvc) is het vaststellen 

222 Stroeve & Cremers 2019a, p. 19; Noorloos, In ‘t Veld & Verhagen 2020, p. 464.
223 Art. 2:135a lid 2 BW jo art. 2:187 BW.
224 Art. 2:145 lid 2 BW jo art. 2:187 BW. Hoewel de wet niet bepaalt dat een NV waarvan (certificaten 

van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt een bezoldigingsbeleid 
voor de rvc moet hebben (art. 2:135 lid 1 BW wordt in art. 2:145 lid 2 BW immers niet van over-
eenkomstige toepassing verklaard), moet deze verplichting wel worden aangenomen. Zie Asser/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 373, onder f.

225 Abma 2020b, p. 789, voetnoot 31.
226 Behoudens de verplichting om in het in art. 2:108a BW genoemde geval de bespreking van de “zo 

nodig te nemen maatregelen” te agenderen.
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van het reserverings- en dividendbeleid.227 Het kan worden betoogd dat principe 
4.1 NCGC dan met zich brengt dat het goed gebruik is om jaarlijks het reserverings- en 
dividendbeleid (ten minste) als bespreekpunt te agenderen.228

Naast de reeds genoemde onderwerpen, zijn veelvoorkomende, maar niet ver-
plichte, agendapunten op de agenda van een algemene vergadering van een beursven-
nootschap: (i) besluitvorming over de uitkering van winst, (ii) besluitvorming over 
de decharge van bestuurders, (iii) besluitvorming over de decharge van commissa-
rissen, (iv) vaststelling van de bezoldiging van de leden van de rvc, (v) goedkeuring 
van regelingen in de vorm van aandelen of opties aan het bestuur, (vi) besluitvor-
ming over de (her)benoeming van bestuurders, (vii) besluitvorming over de (her)
benoeming van commissarissen, (viii) de benoeming van de externe accountant, (ix) 
besluitvorming over de delegatie van de emissiebevoegdheid, (x) besluitvorming 
over de uitsluiting van het voorkeursrecht, (xi) besluitvorming over de inkoop van 
eigen aandelen, en (xii) besluitvorming over de intrekking van aandelen.

In de statuten is ten aanzien van sommige van deze onderwerpen soms een agen-
deringsverplichting opgenomen.229 Tot slot wijs ik nog op de agenderingsverplich-
ting die in art. 2:108a BW besloten ligt. Onder de daar genoemde omstandigheden 
roept het bestuur een algemene vergadering bijeen “ter bespreking van zo nodig te 
nemen maatregelen”.230

2.3 Verspreiding van de agenda

2.3.1 Waar

De oproeping tot de algemene vergadering van een BV vermeldt de te behande-
len onderwerpen, zo bepaalt art. 2:224 lid 1 BW. Voor de NV luidt de wettekst iets 
anders. In art. 2:114 lid 1 BW staat dat de te behandelen onderwerpen bij de oproe-
ping worden vermeld, in plaats van dat de oproeping zelf de onderwerpen vermeldt. 

227 Voor de volledigheid merk ik op dat mijns inziens de vaststelling van het reserverings- en divi-
dendbeleid steeds een bestuurstaak is omdat het onder het bepalen van de strategie valt (vgl. 
Koelemeijer 2015, p. 15). Dit brengt met zich dat ook als de statuten niet een bepaling ex art. 2:101 
lid 6 BW bevatten waarin het bestuur de bevoegdheid is gegeven te bepalen welk deel van de winst 
gereserveerd wordt, maar zij ‘slechts’ bepalen dat de algemene vergadering bevoegd is te beslui-
ten over de winstbestemming, het bestuur alsnog het reserverings- en dividendbeleid bepaalt. Een 
agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan ook dan dus niet met recht verlangen dat in de 
algemene vergadering over het reserverings- en dividendbeleid wordt gestemd (HR  20 april 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Boskalis/Fugro)).

228 Anders Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 186. T.a.p. schrijven zij: “Indien het beleid een-
maal in de vergadering is behandeld, dan hoeft het, tenzij de statuten anders bepalen, niet opnieuw te 
worden geagendeerd zolang het beleid ongewijzigd blijft.”

229 Zie in dit kader Van den Ingh & Nowak 2003, p. 639, en over statutair verplichte bijeenroeping ook 
De Roo 2021, p. 308.

230 Zie over de bijeenroepingsverplichting van art. 2:108a BW verder De Roo 2021, p. 307-308.
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Aan dit tekstuele onderscheid moet mijns inziens geen waarde worden gehecht. 
Zowel bij de BV als bij de NV is het mogelijk om de agenda ofwel integraal in de 
oproeping op te nemen, ofwel om deze in een afzonderlijk document bij de oproe-
ping te verstrekken.231 De wet kent voor de NV zonder notering aan een gereglemen-
teerde markt nog een andere mogelijkheid in art. 2:114 lid 4 BW: in plaats van dat de 
te behandelen onderwerpen bij de oproeping worden vermeld, kan bij de oproeping 
worden medegedeeld dat de vergadergerechtigden ten kantore van de vennootschap 
kennis kunnen nemen van de agenda. Naast NV’s waarvan überhaupt geen effecten 
zijn genoteerd, kunnen naar de letter van de wet ook NV’s waarvan slechts effecten 
zijn genoteerd aan een systeem dat niet kwalificeert als een gereglementeerde markt 
in de oproeping mededelen dat de agenda ten kantore ter inzage ligt. Mijns inziens 
vergen de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 lid 1 BW, gezien het Mante-arrest 
van de Hoge Raad, echter dat dit type NV geen gebruik maakt van de door art. 2:114 
lid 4 geboden mogelijkheid.232 Voor de BV met een notering aan een gereglemen-
teerde markt geldt art. 2:114 lid 1 BW via art. 2:187 BW. Als de BV slechts een 
notering heeft aan een systeem dat niet kwalificeert als een gereglementeerde markt, 
geldt art. 2:224 lid 1 BW.

De vergadergerechtigden van de BV worden opgeroepen, en dus van de agenda 
in kennis gesteld, door middel van oproepingsbrieven. Bij de BV met een notering 
aan een gereglementeerde markt wordt daarentegen opgeroepen door middel van een 
langs elektronische weg openbaar gemaakte aankondiging, welke tot aan de alge-
mene vergadering rechtstreeks en permanent toegankelijk is, zo schrijft art. 2:187 
jo art. 2:113 lid 6 BW voor. Hierbij moet met name worden gedacht aan oproeping 
via de website van de vennootschap.233 Ook uit art. 5:25 ka lid 1 (jo art. 5:25j lid 2) 
Wft volgt dat de BV met notering aan een gereglementeerde markt oproept via haar 
website. Tenzij de statuten anders bepalen, kunnen vergadergerechtigden van de BV 
die daarmee instemmen ook worden opgeroepen via een langs elektronische weg 
toegezonden leesbaar en reproduceerbaar bericht (art. 2:223 lid 2 BW). Daarmee 
wordt met name gedoeld op oproeping via e-mail.234 Voor de BV met slechts een 
notering aan een systeem dat niet kwalificeert als een gereglementeerde markt geldt 
ex art. 2:223 BW dat de vergadergerechtigden worden opgeroepen via oproepings-

231 Stroeve en Cremers schrijven dat zij bij beursvennootschappen steeds vaker zien dat de oproeping 
en de agenda één gezamenlijk document vormen: “Zo wordt op een praktische wijze voldaan aan de 
wettelijke voorschriften die voor een oproeping gelden en wordt onnodige overlap in de tekst van de 
oproeping en die van de agenda voorkomen.” (Stroeve & Cremers 2014, p. 32).

232 In HR 30 oktober 1964, ECLI:NL:HR:1964:AB6473, NJ 1965/107 m.nt. Scholten (Mante) overwoog 
de Hoge Raad dat onder omstandigheden art. 2:8 lid 1 BW kan meebrengen dat, ook indien is voldaan 
aan alle formele vereisten met betrekking tot de wijze van oproeping van de algemene vergadering in 
wet en statuten gesteld, ervoor gezorgd moet worden dat de oproeping de aandeelhouders daadwerke-
lijk bereikt. Zie voorts de lagere rechtspraak hierover in Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 
2013, nr. 208, noot 55 en GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:113 BW, aant. 4.

233 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 36.
234 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 36.
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brieven, en dat, tenzij de statuten anders bepalen, de vergadergerechtigden ermee 
kunnen instemmen te worden opgeroepen via een langs elektronische weg toege-
zonden leesbaar en reproduceerbaar bericht. Ik meen echter dat de redelijkheid en 
billijkheid van art. 2:8 BW met zich brengen dat de vergadergerechtigden van een 
dergelijke BV moeten worden opgeroepen via de website van de vennootschap.235 
Art. 2:187 BW jo art 2:113 lid 6 BW en art. 5:25ka Wft moeten in dit geval naar 
analogie worden toegepast.

Bij de NV geldt op grond van art. 2:113 lid 2 BW dat de oproeping geschiedt door 
aankondiging in een landelijk verspreid dagblad. Als de NV echter een notering aan 
een gereglementeerde markt heeft, wordt opgeroepen via de website van de vennoot-
schap, zo schrijven art. 2:113 lid 6 BW en art. 5:25 ka lid 1 Wft voor.236 Oproeping 
via de website van de vennootschap is bij de NV zonder notering aan een gere-
glementeerde markt ook mogelijk, mits de statuten in deze mogelijkheid voorzien 
(art. 2:113 lid 5 BW). De oproeping via de website komt in dat geval in aanvulling 
op de oproeping via een landelijk verspreid dagblad en niet in plaats daarvan. Uit 
art. 2:113 BW blijkt immers niet dat de oproeping via een landelijk verspreid dagblad 
bij de NV zonder notering aan een gereglementeerde markt achterwege kan blijven.

In aanvulling op het bovenstaande kunnen bij zowel de NV met notering aan een gere-
glementeerde markt als bij de NV zonder notering aan een gereglementeerde markt, 
tenzij de statuten anders bepalen, de daarmee instemmende houders van aandelen op 
naam en de daarmee instemmende houders van bewilligde certificaten, worden opge-
roepen via een langs elektronische weg toegezonden leesbaar en reproduceerbaar 
bericht (een e-mail) aan het adres dat daarvoor aan de vennootschap is bekend gemaakt 
(art. 2:113 lid 4 BW). De statuten van deze vennootschappen kunnen bepalen dat de 
houders van aandelen op naam worden opgeroepen door middel van oproepingsbrieven 
(art. 2:113 lid 3 BW).237

Uit het voorgaande volgt dat naar de letter van de wet de NV met enkel een notering 
aan een systeem dat niet kwalificeert als een gereglementeerde markt moet oproepen 

235 Vgl. HR 30 oktober 1964, ECLI:NL:HR:1964:AB6473, NJ 1965/107 m.nt. Scholten (Mante).
236 Volgens Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 36 plaatsen in de praktijk veel NV’s met 

een notering aan een gereglementeerde markt de oproeping behalve op de website ook nog in een 
landelijk verspreid dagblad. Zie hierover verder Mos 2009, p. 126-130.

237 Deels anders Mos 2009, p. 126-130. Hij schrijft dat bij de NV met notering aan een gereglemen-
teerde markt art. 5:25ka Wft in de weg staat aan toepassing van de in art. 2:113 lid 3 en/of lid 4 BW 
omschreven mogelijkheden. Ik acht dat standpunt onjuist omdat toepassing van die mogelijkheden 
ex art. 2:113 lid 6 BW geen alternatief is voor oproeping via de website, maar kan geschieden als 
aanvulling daarop.
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door middel van aankondiging in een landelijk verspreid dagblad.238 Uit jurispru-
dentie blijkt dat onder ‘landelijk verspreid dagblad’ moet worden verstaan een in 
Nederland verspreid dagblad met een grote oplage.239 Terecht merken Abma e.a. 
op dat deze wijze van oproeping niet aansluit bij het waarschijnlijk zeer internatio-
nale aandeelhoudersbestand van de NV’s met een notering aan een systeem dat niet 
kwalificeert als gereglementeerde markt.240 Om die reden meen ik dat deze vennoot-
schappen op grond van art. 2:8 lid 1 BW verplicht zijn om (ook) op te roepen via de 
website van de vennootschap.241

2.3.2 Wanneer

Bij de BV moet de oproeping niet later dan op de achtste dag voor die van de ver-
gadering geschieden (art. 2:225 BW). Als de BV echter een notering aan een gere-
glementeerde markt heeft, geldt op grond van art. 2:187 jo art. 2:115 lid 2 BW en 
art. 5:25ka lid 1 Wft een oproepingstermijn van tweeënveertig dagen. Voor de BV 
met enkel een notering aan een ander systeem dan een gereglementeerde markt, geldt 
de oproepingstermijn van acht dagen uit art. 2:225 BW. Op dergelijke BV’s zijn 
art. 2:115 lid 2 BW en art. 5:25ka Wft namelijk niet van toepassing. Bij de NV met 
een notering aan een gereglementeerde markt geschiedt de oproeping op grond van 
art. 2:115 lid 2 BW en art. 5:25ka lid 1 Wft niet later dan op de tweeënveertigste dag 
voor die van de vergadering. Bij de NV zonder notering aan een gereglementeerde 
markt, daaronder begrepen de NV met slechts een notering aan een ander systeem 
dan een gereglementeerde markt, bedraagt de oproepingstermijn vijftien dagen 
(art. 2:115 lid 1 en lid 2 BW).242 De voorzieningenrechter kan bij het verlenen van 
een machtiging tot bijeenroeping van de algemene vergadering afwijken van door de 
wet en de statuten gestelde oproepingstermijnen, tenzij het een NV of BV met een 
notering aan een gereglementeerde markt betreft (art. 2:111 lid 1 jo 2:115 lid 1 en 
lid 2/2:221 lid 1 jo 2:225 BW). Zie hierover verder par. 5.5.4.4.a.

Was de oproepingstermijn te kort of heeft geen oproeping plaatsgehad, dan zijn 
de ter vergadering genomen besluiten in beginsel vernietigbaar (art. 2:115 lid 1/225 
BW). Hieruit moet mijns inziens niet worden afgeleid dat de oproeping (en daarmee 
het verstrekken van de agenda) voor een algemene vergadering zonder besluitpun-
ten kan geschieden zonder inachtneming van de geldende wettelijke oproepingster-

238 Volgens Abma e.a. 2017, p. 181, voetnoot 33, verplicht plaatselijke regelgeving al deze vennoot-
schappen ertoe om de oproeping op de eigen website te plaatsen of in het centrale en openbare regis-
ter van de beurstoezichthouder te deponeren.

239 OK 29 juli 1993, ECLI:NL:GHAMS:1993:AD1931, NJ 1994/132 (Teletrade) en Rb. ’s-Hertogen-
bosch 21 februari 2002, ECLI:NL:RBSHE:2002:AD9620 (Landis/Norted International).

240 Abma e.a. 2017, p. 180-181. Zie ook De Clerq & Koster 2020, p. 233.
241 Vgl. HR 30 oktober 1964, ECLI:NL:HR:1964:AB6473, NJ 1965/107 m.nt. Scholten (Mante). Zie 

over de toekomst van de oproeping ook De Clercq & Koster 2020, p. 236-237.
242 Zie over de voorbereiding van documentatie rondom de oproeping bij de jaarlijkse algemene verga-

dering van de Nederlandse beursvennootschap verder Spuijbroek 2017.
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mijn. De wet bepaalt expliciet dat de oproeping (en daarmee het verstrekken van de 
agenda) niet later gebeurt dan op de respectievelijk achtste, vijftiende of tweeën-
veertigste dag voor die van de vergadering. Dat geldt onverkort als ter vergadering 
nergens over besloten hoeft te worden.

2.4 Wijzigingen in de reeds verstrekte agenda

2.4.1 Toevoeging van agendapunten

Voorafgaand aan de vergadering kunnen nog onderwerpen aan een reeds verstrekte 
agenda worden toegevoegd. De toevoeging dient te geschieden voordat de minimale 
oproepingstermijn is verstreken. Alsdan kunnen ten aanzien van het onderwerp nog 
onaantastbare besluiten worden genomen, zo volgt a contrario uit art. 2:114/224 lid 2 BW. 
Na het verstrijken van de minimale oproepingstermijn mogen in beginsel niet nog nieuwe 
onderwerpen aan de agenda worden toegevoegd. Dat geldt ten aanzien van zowel besluit-, 
beslis- als bespreekpunten. Het besluit om nog na het verstrijken van de oproepingstermijn 
een onderwerp aan de agenda toe te voegen, moet in beginsel in strijd met de redelijkheid 
en billijkheid van art. 2:8 BW worden geacht.243 De vergadergerechtigden hebben ten aan-
zien van het toegevoegde onderwerp immers minder voorbereidingstijd dan dat de wet 
hen toekent. Als alle vergadergerechtigden ter vergadering aanwezig zijn, bestaat er geen 
bezwaar om tijdens de vergadering een onderwerp aan de agenda toe te voegen.244

Dat voorkomen moet worden dat na het verstrijken van de oproepingstermijn nog 
onderwerpen aan de agenda worden toegevoegd, laat onverlet dat de algemene ver-
gadering over niet en te laat geagendeerde onderwerpen (vernietigbare) besluiten 
kan nemen (art. 2:114/224 lid 2 BW). Of het ook tot zulke besluiten komt, is aan de 
voorzitter.245 In het verlengde hiervan is het eveneens aan de voorzitter of over niet 
of te laat geagendeerde onderwerpen een beslissing zal worden genomen dan wel de 
onderwerpen besproken zullen worden. Wat betreft het laatste schreef ik reeds dat 
de voorzitter weinig ruimte heeft om de bespreking van een aan de vennootschap of 
haar onderneming gerelateerd onderwerp te voorkomen, zie par. 2.2.1.4.

2.4.2 Intrekkingen voorafgaande aan de vergadering

2.4.2.1 Intrekking van de oproeping

Van het intrekken van agendapunten voorafgaande aan de vergadering moet worden 
onderscheiden het intrekken van de oproeping. Als de oproeping wordt ingetrok-

243 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 223.
244 Vgl. Dumoulin 1999, p. 224.
245 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 224.
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ken, gaat de algemene vergadering niet door. Bij intrekking van een agendapunt 
heeft de algemene vergadering doorgang, alleen dan zonder dat het ingetrokken punt 
behandeld zal worden. In de wet is niet bepaald wie bevoegd is om een oproeping 
in te trekken. Van Solinge & Nieuwe Weme schrijven dat dit in beginsel degene is 
die bevoegd is tot het doen uitgaan van de oproeping, in de regel dus het bestuur of 
de rvc.246 Voor zover Van Solinge & Nieuwe Weme bedoelen dat aansluiting moet 
worden gezocht bij degene die de algemene vergadering heeft bijeengeroepen, ben 
ik het graag met hen eens. Tot het doen uitgaan van de oproeping is immers ook een 
individuele bestuurder (of commissaris) bevoegd.247 Aangezien het intrekken van de 
oproeping tot gevolg heeft dat de algemene vergadering niet doorgaat, lijkt het mij 
niet dat een individuele bestuurder of commissaris bevoegd is de oproeping in te 
trekken, althans daartoe te besluiten. Aan het niet door laten gaan van een algemene 
vergadering moet mijns inziens een besluit van het gehele bestuur of de gehele rvc 
ten grondslag liggen.

Indien er verschillende tot bijeenroeping bevoegden zijn, kan de ene bijeenroe-
pingsbevoegde in beginsel niet de oproeping voor een door een andere bijeenroe-
pingsbevoegde bijeengeroepen algemene vergadering intrekken. Uitzonderingen 
zijn denkbaar. Zo kunnen bijzondere omstandigheden maken dat de toezichthou-
dende taak van de rvc met zich brengt dat hij een van het bestuur uitgegane oproe-
ping intrekt.248 Daaraan zal dan wel vooraf moeten zijn gegaan dat de rvc zonder 
succes heeft getracht het bestuur zelf de oproeping te laten intrekken. Het bestuur 
kan naar mijn mening niet een oproeping die is uitgegaan van een op grond van 
de statuten tot bijeenroeping bevoegde intrekken. Dat kan hij ook niet als naar zijn 
oordeel het houden van de algemene vergadering op dat moment niet in het belang 
van de vennootschap is. Als het bestuur wil voorkomen dat de algemene vergadering 
plaatsvindt, zal het zich tot de (voorzieningen)rechter moeten wenden. In de statuten 
is immers niet zonder reden een ongeclausuleerde bijeenroepingsbevoegdheid neer-
geschreven.

Intrekking van de oproeping dient zo tijdig te geschieden dat vergadergerechtigden 
niet onnodig naar de vergadering komen. Dit wil zeggen dat in beginsel een intrekking 
enkele dagen voor de algemene vergadering voldoende tijdig is. Reeds voorafgaand 
aan de algemene vergadering uitgebrachte stemmen (zie art. 2:117b/227b BW), doen 
aan het voorgaande niet af. Ook dan is het mogelijk de oproeping kort voor de alge-
mene vergadering in te trekken.249 Degene die de oproeping intrekt, dient (onder 
verwijzing naar onvoorziene omstandigheden) te motiveren welk gerechtvaardigd 

246 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 39. Zo ook Van der Heijden/Van der Grinten/
Dortmond 2013, nr. 208.

247 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 36; Slagter/Assink 2013, p. 781.
248 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 39.
249 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 39; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 

2013, nr. 208; Dortmond 1997, p. 221. Zie ook De Roo 2021, p. 320.
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belang hij bij de intrekking heeft. Doet hij dat niet dan kan sprake zijn van het onge-
rechtvaardigd afbreken van onderhandelingen. Zie hierover verder par. 2.4.3.

2.4.2.2 Intrekking van de oproeping in geval van aangedragen onderwerpen

In de vorige paragraaf concludeerde ik dat degene die een algemene vergadering 
heeft bijeengeroepen, in beginsel bevoegd is om de oproeping voor die vergadering 
in te trekken. Het uitgangspunt hierbij is dat op de bij de oproeping verstrekte agenda 
slechts onderwerpen staan die afkomstig zijn van de bijeenroepingsbevoegde. Ver-
schillende juridische auteurs nemen aan dat wanneer de agenda onderwerpen bevat 
die zijn ingediend door iemand die op grond van de wet of de statuten een agen-
deringsrecht heeft, het bestuur of de rvc de oproeping niet zonder instemming van 
degene die het agenderingsrecht gebruikte, kan intrekken, tenzij de beraadslaging 
over de geagendeerde onderwerpen de facto zinloos is geworden.250 Ik ben het met 
deze opvatting graag eens, maar plaats daarbij één kanttekening. Als de agenderings-
gerechtigde zijn instemming onthoudt en het bestuur of de rvc toch wil intrekken, 
staat het mijns inziens niet ter beoordeling van het bestuur en/of de rvc of beraad-
slaging over het aangedragen onderwerp zinloos is geworden. Als dat wel zo zou 
zijn, bestaat het risico dat het instemmingsvereiste niet meer is dan een wassen 
neus. Intrekking zonder instemming van degene die zijn agenderingsrecht succesvol 
gebruikte, acht ik daarom slechts met tussenkomst van de rechter mogelijk.

2.4.2.3 Intrekking van agendapunten voorafgaand aan de vergadering

Uit de kronieken van Abma blijkt dat agendapunten met enige regelmaat voorafgaand 
aan, maar ook tijdens, de algemene vergaderingen van beursvennootschappen wor-
den ingetrokken.251 De laatste jaren gaat het met name om voorstellen tot wijziging 
van het bezoldigingsbeleid en voorstellen tot wijziging van de aandelen(optie)rege-
ling van het bestuur.252 Illustratief is het voorstel van de rvc van ING in maart 2018 
om de vaste bezoldiging van de bestuursvoorzitter met meer dan 50% op te hogen. 
De intrekking volgde vijf dagen na de publicatie.253 In 2020 werden als gevolg van 
de Covid-19 uitbraak veel voorstellen tot dividenduitkering ingetrokken.254

250 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 39; Van der Heijden/Dortmond 2013, nr. 212; GS 
Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:117 BW, aant. 5; Bier 2010, p. 33. Anders De Roo 2021, p. 320 
in wiens ogen tegen afgelasting van een dergelijke vergadering geen onoverkomelijk bezwaar bestaat 
voor zover binnen een redelijke termijn een vergadering wordt bijeengeroepen waarvoor dezelfde 
punten geagendeerd zijn.

251 Zie Abma 2010 t/m Abma 2020b.
252 Abma 2020b, Abma 2019a, Abma 2018.
253 Abma 2018, p. 644.
254 Abma 2020b, p. 788.
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Hiervoor schreef ik, kort gezegd, dat degene die een algemene vergadering heeft bij-
eengeroepen bevoegd is de oproeping (en daarmee de gehele agenda) in te trekken, 
tenzij de agenda een onderwerp bevat dat door een andere agenderingsgerechtigde 
dan degene die bijeenriep op de agenda is geplaatst. In het laatste geval is instem-
ming van de agenderingsgerechtigde nodig. Hieruit volgt al dat een ander dan degene 
die een punt op de agenda plaatste of deed plaatsen, dat punt niet van de agenda kan 
halen. In beginsel kan dan ook een op de agenda geplaatst onderwerp voorafgaand 
aan de vergadering slechts worden ingetrokken door degene die het onderwerp op de 
agenda plaatste of heeft doen plaatsen.255 De intrekking van een agendapunt hoeft, 
anders dan de intrekking van de oproeping, in beginsel niet per se tijdig te geschie-
den. Waar het om gaat is dat vergadergerechtigden niet tevergeefs naar de vergade-
ring komen. Staat er slechts één inhoudelijk onderwerp op de agenda, dan kan dit 
punt dus niet net voor de vergadering worden ingetrokken. De intrekking van het 
agendapunt is dan immers gelijk te stellen met de intrekking van de oproeping: na de 
intrekking valt er niets meer te behandelen. Degene die het onderwerp op de agenda 
plaatste, kan dit probleem ondervangen door in plaats van het punt in te trekken, over 
te gaan tot degradatie.256 Enkel de stemming gaat dan niet door.257 Staan er meerdere 
inhoudelijke onderwerpen op de agenda dan geldt in beginsel geen tijdigheidsver-
eiste voor de intrekking van een agendapunt.

In 2019 trok de RvC van Binckbank NV net voor de algemene vergadering het voor-
stel tot aanpassing van het beloningsbeleid voor het bestuur in. Omdat er meerdere 
inhoudelijke onderwerpen op de agenda stonden, kon de RvC hier mijns inziens toe 
overgaan. Bovendien bleef het onderwerp wel ter discussie op de agenda staan.258

Degene die het agendapunt intrekt, dient (onder verwijzing naar onvoorziene omstan-
digheden) te motiveren welk gerechtvaardigd belang hij bij de intrekking heeft. Doet 
hij dat niet dan kan, ten aanzien van bepaalde agendapunten, sprake zijn van het 
ongerechtvaardigd afbreken van onderhandelingen. Zie over het ongerechtvaardigd 
afbreken van onderhandelingen in het kader van de intrekking van agendapunten 

255 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 41; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 
2013, nr. 209.1; GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:117 BW, aant. 5. Garcia Nelen 2020, p. 109 
en Vletter-van Dort 2018, p. 284 lijken ook deze mening toegedaan. Anders Dumoulin 1999, p. 223 
en Van Solinge 1994, p. 49 en 109, die menen dat degene die het punt op de agenda zette of deed 
zetten na de oproeping niet meer kan intrekken.

256 In par. 2.4.4.6 behandel ik de degradering van agendapunten.
257 Of wordt van karakter veranderd (van formeel naar informeel).
258 https://www.binck.com/docs/librariesprovider5/shareholder-meetings/2019/afschrift-notarieel-pro-

ces-verbaal-van-vergadering-binckbank-nv-22-juli-2019.pdf. Een ander voorbeeld van een relatief 
‘late’ intrekking is de intrekking van de decharge van de ABN Amro-bestuurders voor de algemene 
vergadering van 21 april 2021. De intrekking geschiedde op 20 april 2021 (https://ml-eu.globenews-
wire.com/Resource/Download/83156dc0-2a9f-43c6-bda6-67f7d6331823). Zie hierover ook Abma 
2021, p. 580.
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verder par. 2.4.3. De statuten kunnen, al dan niet impliciet, bepalen dat (bepaalde) 
agendapunten niet kunnen worden ingetrokken.259

De uitbraak van Covid-19 vond net voor het vergaderseizoen van 2020 plaats. Als 
gevolg daarvan trokken veel (beurs)vennootschappen het voorstel tot dividenduitkering 
in.260 Banken werden daartoe zelfs expliciet door de ECB opgeroepen.261 Het behoeft 
geen toelichting dat de uitbraak van Covid-19 geldt als een onvoorziene omstandig-
heid. Het bestuur en/of de rvc heeft, gezien de onzekerheid die Covid-19 met zich 
brengt, een gerechtvaardigd belang bij de intrekking. Ook voorstellen tot wijziging van 
het remuneratiebeleid werden als gevolg van Covid-19 ingetrokken.262

Als een groep kapitaalverschaffers die slechts gezamenlijk de geldende kapitaal-
drempel haalt een punt op de agenda heeft laten plaatsen, rijst de vraag wie bevoegd 
is om het punt in te trekken. Is dat de groep als geheel, eenieder uit de groep, of de 
procentuele meerderheid van het kapitaal dat de groep vertegenwoordigt? Dezelfde 
vraag speelt ten aanzien van het intrekken van agenderingsverzoeken. In par. 5.2.2.6 
ga ik uitgebreid op de materie in.

Een door het  bestuur geagendeerd onderwerp, kan voorafgaand aan de vergade-
ring aldus door het bestuur worden ingetrokken. Andere agenderingsgerechtigden 
kunnen het door het bestuur geagendeerde onderwerp in beginsel niet intrekken. Een 
uitzondering is denkbaar voor de rvc. Bijzondere omstandigheden kunnen maken 
dat de toezichthoudende taak van de rvc met zich brengt dat hij een door het bestuur 
geagendeerd onderwerp intrekt. Daar zal dan wel aan vooraf moeten zijn gegaan dat 
de rvc zonder succes getracht heeft het bestuur te bewegen om zelf tot intrekking 
over te gaan. Een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan een op initiatief 
van het bestuur of de rvc op de agenda geplaatst punt, niet intrekken. Een andere 
kwestie is of hij wel met recht kan verlangen dat als het bestuur of de rvc dit punt 
wenst in te trekken, het op de agenda blijft staan. Dit vraagstuk moet gedifferentieerd 
worden benaderd.

Allereerst is van belang of de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer ver-
zocht om het agendapunt in de agenda op te nemen. Als dat zo is, maar het bestuur of 
de rvc het punt tot het zijne heeft gemaakt, kan de kapitaalverschaffer mijns inziens 

259 Zie bijvoorbeeld art. 35 lid 4 van de statuten van ING Groep. Op grond van dat artikel zullen de 
voorstellen tot decharge worden behandeld op de algemene vergadering waarin wordt voorgesteld de 
jaarrekening vast te stellen. Als gevolg daarvan kan het dechargevoorstel niet worden ingetrokken. 
Zie hierover verder Abma 2019a, p. 818, en ook Van den Ingh & Nowak 2003 (over een vergelijkbare 
bepaling die Ahold in haar statuten had staan.

260 Bijvoorbeeld: Wereldhave, Heijmans, Arcadis, ING, ABN AMRO, Intertrust, BAM, Accell en Philips. 
Zie https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Evaluation-AGM-season-2020-
def.pdf.

261 Zie verder Abma 2020b, p. 788.
262 Bijvoorbeeld bij ForFarmers NV (https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Eva-

luation-AGM-season-2020-def.pdf). Zie verder Abma 2020b, p. 788.
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met recht verlangen dat het punt geagendeerd blijft. Zou men zulks niet aannemen 
dan kan het bestuur door kapitaalverschaffers aangedragen onderwerpen die hij niet 
kan of mag weigeren steeds tot het zijne maken om ze vervolgens in te trekken. De 
vraag laat zich minder eenduidig beantwoorden als er geen agenderingsverzoek van 
een kapitaalverschaffer was. In dat geval moet een onderscheid worden gemaakt 
tussen agendapunten die de kapitaalverschaffer zelf ook had kunnen doen agenderen 
en agendapunten die de kapitaalverschaffer niet had kunnen doen agenderen. Zette 
het bestuur bijvoorbeeld een informele stemming over een strategievraagstuk op de 
agenda en trekt hij dat in, dan kan de kapitaalverschaffer niet verlangen dat het punt 
op de agenda blijft staan. Hij kon en kan dit punt zelf immers niet laten agenderen.263

Iets lastiger wordt het bij agendapunten die de kapitaalverschaffer mogelijk wel 
zelf had kunnen doen agenderen. Als voorbeeld noem ik de door het bestuur gea-
gendeerde statutenwijziging (waartegen de wettelijke bedenktijd niet kan worden 
ingeroepen). Als het bestuur dit agendapunt intrekt, zou kunnen worden betoogd 
dat de kapitaalverschaffer kan verlangen dat het op de agenda blijft staan omdat 
hij het punt zelf ook had kunnen aandragen.264 Bovendien kan hij thans verzoeken 
om het punt op de agenda voor een volgende vergadering te plaatsen. Ik vind deze 
argumenten weinig overtuigend. Of de kapitaalverschaffer het punt zelf op de agenda 
had kunnen (doen) plaatsen, is maar de vraag. Niet staat vast op welk moment hij 
het verzoek ingediend zou hebben, waardoor niet vastgesteld kan worden of hij ten 
tijde van de indiening van het verzoek, al dan niet tezamen met anderen, de geldende 
kapitaaldrempel zou halen. Dat hij de kapitaaldrempel haalt op het moment dat hij de 
intrekking wil tegengaan, zegt niets over zijn agenderingsbevoegdheid voorafgaande 
aan de oproeping. Dat de kapitaalverschaffer ten tijde van zijn wens de intrekking 
tegen te gaan, kan verzoeken het punt in de agenda voor een volgende vergadering op 
te nemen, maakt evenmin dat de kapitaalverschaffer het recht heeft te verlangen dat 
het punt gehandhaafd blijft. Het mogen indienen van een agenderingsverzoek staat 
niet gelijk aan het mogen agenderen van een onderwerp. Nadat een agenderingsver-
zoek is ingediend, kan nog van alles gebeuren waardoor het punt uiteindelijk toch 
niet in de agenda wordt opgenomen. Aangezien het mogen tegenhouden van een 
intrekking in feite hetzelfde is als het direct mogen agenderen van een onderwerp 
en de kapitaalverschaffer dat recht niet heeft, meen ik dat hij de intrekking niet kan 
tegenhouden.

Aldus kom ik tot de conclusie dat de kapitaalverschaffer maar in één situatie het 
recht heeft om de intrekking door het bestuur of de rvc tegen te gaan. Dat is de situ-
atie waarin hijzelf verzocht om de behandeling van het punt, maar het bestuur of de 
rvc het punt tot het zijne heeft gemaakt en het daarna wil intrekken. In alle andere 
gevallen kan de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer een intrekking door het 

263 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
264 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 39. Een eventueel statutair initiatiefrecht van 

het bestuur laat ik hier buiten beschouwing. Zie daarover par. 6.3.1.3.a.
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bestuur of de rvc niet tegengaan.265 In de omgekeerde situatie, die waarin de agende-
ringsgerechtigde een punt op de agenda heeft laten zetten en dat wil intrekken, maar 
het bestuur en/of de rvc het op de agenda wil houden, meen ik dat het bestuur en de 
rvc steeds met recht kunnen verlangen dat het op de agenda blijft. Zij hebben immers 
een ongeclausuleerde bevoegdheid om punten op de agenda te plaatsen.

2.4.3 Intrekking van agendapunten tijdens de vergadering

Als de algemene vergadering eenmaal is geopend, is zij in functie (zie par. 2.2.1.1). 
Na de opening van de vergadering kan naar mijn mening enkel de algemene verga-
dering nog besluiten dat een bepaald agendapunt niet behandeld zal worden.266 Dit 
volgt uit art. 2:107/217 lid 1 BW.

Bij de opening van de vergadering stelt de voorzitter de agenda vast. Dat wil zeg-
gen dat hij bepaalt dat ter vergadering wordt gewerkt met de agenda zoals die op dat 
moment luidt. In beginsel verdraagt zich daarmee niet dat degene die het punt op de 
agenda zette (bijvoorbeeld het bestuur) of deed zetten (bijvoorbeeld de in art. 2:114a 
BW bedoelde aandeelhouder) na de opening van de vergadering nog overgaat tot 
intrekking. Zo ver reikt de wettelijke bevoegdheid de agenda (mede) te bepalen naar 
mijn mening niet.267 Het moet daarom worden aangenomen dat de bevoegdheid 
ter vergadering agendapunten in te trekken op grond van art. 2:107 lid 1/217 lid 1 
BW toekomt aan de algemene vergadering. Het moment waarop de voorzitter de 
agenda vaststelt, markeert aldus de overgang van de bevoegdheid agendapunten in 
te trekken. Voor dat moment is degene die het punt op de agenda plaatste of deed 
plaatsen bevoegd (zie par. 2.4.2.3), erna de algemene vergadering. De voorzitter zal 
de agenda doorgaans niet expliciet vaststellen. Aangenomen moet daarom worden 
dat na de opening (dus zodra het volgende onderwerp behandeld wordt) de agenda 
is vastgesteld. Dit brengt met zich dat onder de opening degene die het punt op de 
agenda plaatste of deed plaatsen nog bevoegd is tot intrekking.

Zie voor een voorbeeld van een agendapunt dat bij de opening nog werd ingetrok-
ken door degene die het op de agenda plaatste (in dit geval de rvc) de notulen van de 
algemene vergadering van Pharming Group NV, gehouden op 20 mei 2020. De rvc 

265 Mogelijk anders Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 41. Zij schrijven dat de vraag 
zich niet in zijn algemeenheid laat beantwoorden, maar dat de rechter op basis van alle omstandighe-
den van het geval zal moeten beoordelen of het verzoek om handhaving van het agendapunt dient te 
prevaleren boven de wil tot intrekking.

266 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 41; Asser/Rensen 2-III 2017, 
nr. 119; Dumoulin 1999, p. 223; Bier 2010, p. 33; Van Solinge 1994, p. 49 en p. 109; Nowak 2004, 
p. 676. Anders Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 209; GS Rechtspersonen/
Schwarz 2019, art. 2:117 BW, aant. 5; Dumoulin 2003, p. 59; Dortmond 1997, p. 221; Slagter 1997, 
p. 388 volgens wie degene die het agendapunt indiende bevoegd is om het tijdens de vergadering in 
te trekken. Volgens mij is daarvoor een statutaire grondslag vereist.

267 In gelijke zin, maar met enigszins andere argumentatie Dumoulin 1999, p. 223.
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trok de voorstellen tot wijziging van het bezoldigingsbeleid voor het bestuur en de rvc 
in.268 Hetzelfde deed zich in 2020 voor bij Neways Electronics International NV.269 Bij 
Esperite NV ging het mijns inziens fout. Daar trok de voorzitter op de jaarlijkse alge-
mene vergadering van 2017 het voorstel tot herbenoeming van de externe auditor eerst 
bij de behandeling van het punt in.270 Op dat moment is mijns inziens enkel de alge-
mene vergadering nog bevoegd. Bovendien kan de voorzitter in geen geval onderwer-
pen intrekken, zie hierna.

In de statuten kan worden bepaald dat degene die het punt op de agenda zette, of 
heeft doen zetten (naast de algemene vergadering) bevoegd is om nog ter vergade-
ring ‘zijn’ punt af te voeren.271 In dat geval komt met de opening van de vergadering 
de intrekkingsbevoegdheid van degene die het punt op de agenda zette of deed zetten 
niet ten einde. Een statutaire bepaling inhoudende dat een ander dan degene die het 
voorstel agendeerde, of deed agenderen ter vergadering kan overgaan tot intrekking, 
acht ik in strijd met art. 2:8 BW. De voorzitter kan dus in geen geval bevoegd worden 
gemaakt om agendapunten in te trekken.272 De gang van zaken op de algemene ver-
gadering d.d. 26 juni 2020 bij Lavide Holding NV, waarbij de voorzitter de decharge 
van de agenda haalde, lijkt mij dus een onjuiste.273

De algemene vergadering van een NV kan het bestuur aanwijzen als orgaan dat (i) 
bevoegd is aandelen uit te geven (art. 2:96 lid 1 BW), en (ii) bevoegd is het voor-
keursrecht uit te sluiten (art. 2:96a lid 6 BW).274 Het gebeurt dat deze twee aanwijzin-
gen in één en hetzelfde besluitpunt worden gegoten.275 Voor de tweede aanwijzing is 
een meerderheid van ten minste twee derden der uitgebrachte stemmen vereist, indien 

268 https://www.pharming.com/sites/default/files/imce/AGM%20documentation/AGM%20
2020/20MAY20%20minutes%20AGM%20-%20Pharming%20Group%20N.V_draft.pdf.

269 https://www.newayselectronics.com/app/uploads/2020/08/Notulen-AVA-16-April-2020-FINAL-
Signed.pdf.

270 https://www.esperite.com/wp-content/uploads/2017/12/minutes_agm_04_07_2017.pdf.
271  Dit volgt mijns inziens uit art. 2:107/217 lid 1 BW. Een restbevoegdheid (zoals de bevoegdheid om 

ter vergadering agendapunten in te trekken) kan in beginsel (ook) aan een ander (of het bestuur) 
worden toegekend.

272 Vgl. Dortmond 1997, p. 220 en Kollen 2000, p. 145. T.a.p. schrijft hij dat de voorzitter van de alge-
mene vergadering van de vereniging geen macht hoeft te worden toegekend.

273 Zie https://www.lavideholding.com/wp-content/uploads/2020/09/AVA-notulen-26062020.pdf. Ook 
bij de jaarlijkse algemene vergadering van Esperite NV in 2017 lijkt dit fout te zijn gegaan. Uit 
de notulen kan worden opgemaakt dat de voorzitter het voorstel tot herbenoeming van de externe 
auditor van de agenda haalde. Zie https://www.esperite.com/wp-content/uploads/2017/12/minutes_
agm_04_07_2017.pdf.

274 Bij de BV kan de algemene vergadering het bestuur ook aanwijzen als orgaan dat bevoegd is aandelen 
uit te geven (art. 2:206 lid 1 BW). Het bestuur van de BV kan op grond van de statuten bevoegd zijn 
het voorkeursrecht uit te sluiten (art. 2:206a lid 1 BW). In de statuten kan ook worden bepaald dat de 
algemene vergadering een ander orgaan (bijvoorbeeld het bestuur) kan aanwijzen als bevoegd om het 
voorkeursrecht uit te sluiten.

275 Dortmond 1997, p. 219.
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minder dan de helft van het geplaatste kapitaal in de vergadering is vertegenwoordigd 
(art. 2:96a lid 7 BW). De eerste aanwijzing kan, tenzij de statuten anders bepalen, wor-
den genomen met een normale meerderheid (art. 2:120 BW). Als nu echter de twee aan-
wijzingen in één besluitpunt zijn gegoten en er is minder dan de helft van het geplaatste 
kapitaal in de vergadering vertegenwoordigd, dan geldt dat, ook voor de eerste aanwij-
zing, een meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen vereist 
is.276 Het laat zich voorstellen dat het bestuur het voorstel zich te laten aanwijzen als 
bevoegd het voorkeursrecht uit te sluiten, wil intrekken als ter vergadering blijkt dat 
niet meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Het besluit 
tot delegatie van de emmissiebevoegdheid kan dan alsnog met een normale meerder-
heid worden genomen. Het betreft hier een soort partiële intrekking, die, mijns inziens, 
behandeld moet worden als een amendering.277 Uit hetgeen hierna volgt, blijkt dat het 
bestuur ter vergadering slechts zelfstandig kan amenderen als een statutaire bepaling 
hierin voorziet, en dat amendering ter vergadering (veelal) in het geheel niet mogelijk 
is als voorafgaand aan de vergadering stem is uitgebracht en/of (in het geval van een 
beursvennootschap) via volmachten gestemd wordt. Bevatten de statuten een dergelijke 
bepaling niet of wordt voorafgaand aan de vergadering en/of via volmachten gestemd, 
dan doet het bestuur er, gezien het voorgaande, verstandig aan om de twee aanwijzin-
gen gescheiden van elkaar te agenderen.278 Tot slot merk ik hier nog op dat ook het 
opsplitsen van een besluitpunt behandeld dient te worden als een amendering. Zie over 
amendering par. 2.4.4.

Door als uitgangspunt te nemen dat slechts de algemene vergadering bevoegd is om 
ter vergadering een agendapunt in te trekken, worden discussies over het ongerecht-
vaardigd afbreken van onderhandelingen (tussen de vennootschap en de aandeelhou-
ders) grotendeels voorkomen. Als in de statuten is bepaald dat (ook) degene die het 
punt op de agenda zette of deed zetten bevoegd is om ter vergadering zijn agenda-
punt in te trekken en hij van deze bevoegdheid gebruik wil maken, moet dat geschie-
den binnen de grenzen die in de rechtspraak aan het afbreken van onderhandelingen 

276 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 221.
277 Bestempelt men het hier geschetste als een intrekking dan brengt dat met zich dat de algemene ver-

gadering of het bestuur (als het die bevoegdheid op grond van de statuten heeft) hiertoe ook nog ter 
vergadering kan overgaan als stemmen voorafgaand aan de vergadering en/of via een volmacht zijn 
uitgebracht. Dat zou tot complicaties leiden. Men denke aan degene die vooraf tegen stemde omdat 
hij het bestuur niet bevoegd wilde maken het voorkeursrecht uit te sluiten. Was dit gedeelte niet in het 
besluitpunt opgenomen dan had hij voor gestemd. Maar aangezien die wijziging pas ter vergadering 
via de intrekking is doorgevoerd, staat zijn stem nu toch geregistreerd als tegen. Beschouwt men 
nu de partiële intrekking als een amendering dan doen deze problemen zich niet voor. Amendering 
is immers, zo betoog ik, (veelal) niet meer mogelijk als voorafgaand aan de vergadering stem is 
uitgebracht en/of (bij beursvennootschappen) via volmachten gestemd wordt, zie par. 2.4.4.2 en par. 
2.4.4.5.

278 Zie in dit verband ook Asser/Van Olffen & Rensen 2019, nr. 355. Ook zij bevelen aan de twee aan-
wijzingen apart te agenderen.
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zijn gesteld.279 Daarbij geldt dat het bestaan van gewekt vertrouwen (op het tot stand 
komen van een overeenkomst) niet onder alle omstandigheden meebrengt dat het 
afbreken van de onderhandelingen onaanvaardbaar is. Er dient rekening te worden 
gehouden met de mate waarin en de wijze waarop de partij die de onderhandelingen 
afbreekt, tot het ontstaan van het vertrouwen heeft bijgedragen, en met de gerecht-
vaardigde belangen van deze partij; hierbij kan ook van belang zijn of zich in de loop 
van de onderhandelingen onvoorziene omstandigheden hebben voorgedaan.280 Als 
het bestuur en de andere agenderingsgerechtigden op grond van de statuten bevoegd 
zijn om ter vergadering hun agendapunten in te trekken, kunnen zij dat dus niet ‘maar 
zo’ doen. Zij dienen (onder verwijzing naar onvoorziene omstandigheden) te motive-
ren welk gerechtvaardigd belang zij bij de intrekking hebben. Hetzelfde moet wor-
den aangenomen ten aanzien van intrekking van de oproeping en intrekking van een 
agendapunt voorafgaand aan de vergadering, waarover par. 2.4.2.1 en par. 2.4.2.3.

De intrekking van een agendapunt door de algemene vergadering kan geschieden 
op initiatief van het bestuur, de rvc, een individuele bestuurder of commissaris, of 
een vergadergerechtigde. Een van hen zal ter vergadering een voorstel tot intrekking 
van een agendapunt moeten doen. Het voorstel kan meteen na de opening van de 
vergadering worden gedaan, of voorafgaand aan de behandeling van het punt. Zoals 
ik in par. 2.2.1.1 schreef, is het moment meteen na de opening bij uitstek de gele-
genheid tot het indienen van moties van orde. Een voorstel tot intrekking van een 
agendapunt kwalificeert als zodanig. Het is aan de voorzitter om te bepalen of het 
voorstel tot intrekking van het agendapunt in stemming wordt gebracht. Brengt de 
voorzitter de motie in stemming en wordt deze aangenomen, dan is het agendapunt 
bij besluit van de algemene vergadering ingetrokken.

De stemming over de motie tot intrekking resulteert niet in een beslissing, maar in een 
besluit. De algemene vergadering heeft, naar mijn mening, immers de bevoegdheid een 
agendapunt in te trekken. Een stemming over een voorstel tot intrekking is gericht op 
dat intrekken. Er is aldus sprake van een op rechtsgevolg gerichte wil. Het intrekkings-
besluit is naar de letter van de wet vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 onder a BW 
jo art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW, omdat het niet is aangekondigd. Een redelijk belang als 
bedoeld in art. 2:15 lid 3 onder a BW zal zich echter niet snel voordoen.

Als voorbeeld va n een intrekking door de algemene vergadering noem ik de intrek-
king van het voorstel tot benoeming van een bestuurder op de jaarlijkse algemene 
vergadering van het beursgenoteerde Brack Capital Properties NV in 2018. In de 
notulen staat opgenomen:

279 Slagter 1997, p. 388, voetnoot 10.
280 HR 14 juni 1996,ECLI:NL:HR:1996:ZC2105, NJ 1997/481, m.nt. Snijders (MBO/De Ruiterij), 

waarover Asser/Sieburgh 6-III 2018, nr. 193 en nr. 194 met verdere verwijzingen.
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“I. To appoint Mr. Claus Jorgensen as a director (not an External Director);
[…]
ADLER REAL ESTATE AG, holding 5,397,270 shares (consisting of circa. 77% of the 
number of shares participating in the vote) instructed the Chairperson to revoke this 
item and remove it from the Agenda and not to vote on this item. […]”281

In deze ‘instructie’ die de 77% aandeelhouder aan de voorzitter geeft, moet worden 
ingelezen dat (i) de aandeelhouder het voorstel heeft gedaan het agendapunt in te 
trekken, (ii) de voorzitter dat voorstel in stemming heeft gebracht, en (iii) de alge-
mene vergadering (de 77% aandeelhouder) het voorstel tot intrekking heeft aangeno-
men.282 Een jaar eerder trok de algemene vergadering van Brack Capital Properties 
NV eveneens een voorstel in. Toen ging het om het voorstel tot benoeming van de 
externe auditor.283

Voor de volledigheid merk ik nog op dat een voor de benoeming als bestuurder 
of commissaris voorgedragen kandidaat zijn of haar kandidatuur te allen tijde, dus 
ook tijdens de vergadering, kan intrekken.284 Het intrekken van de kandidatuur is iets 
anders dan het intrekken van het agendapunt.

2.4.4 Amendering van agendapunten

2.4.4.1 Inleiding

Met een amendement wordt bedoeld een wijziging van een voorstel waarop beslist of 
besloten moet worden, zonder dat het voorstel een wezenlijk ander voorstel wordt.285 
Dat het voorstel geen wezenlijk ander voorstel mag worden, wil in de eerste plaats 
zeggen dat het geamendeerde voorstel hetzelfde onderwerp dient te betreffen als het 
in de agenda opgenomen onderwerp.286 Wordt buiten het geagendeerde onderwerp 

281 Zie http://bcp-nv.com/wp-content/uploads/2018/07/BCP-AGM-MINUTES-02072018-SIGNED.pdf. 
Hierover ook Abma 2018, p. 642.

282 Overigens was het voorstel om dhr. Jorgensen als bestuurder van BCP te benoemen op verzoek van 
ADLER geagendeerd, waarover par. 6.2.2.21.

283 Zie http://bcp-nv.com/wp-content/uploads/2017/07/Minutes-of-AGM-BCP-July-25th-2017.pdf. Hierover 
ook Abma 2017, p. 706.

284 Dit gebeurde bijvoorbeeld op de jaarlijkse algemene vergadering van RoodMicrotec NV in 2013. Zie
https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/2013_ava-evaluatie.pdf?v=201217135643. 
In de jaarlijkse algemene vergadering van Holland Colours d.d. 11 juli 2011 maakten drie voor de rvc 
voorgedragen kandidaten hun kandidatuur afhankelijk van de uitkomst van de stemming over een door 
kapitaalverschaffers aangedragen agendapunt (zie p. 10 van de statuten van de algemene vergadering van 
Holland Colours d.d. 11 juli 2011). Mijns inziens kan dat.

285 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 
2013, nr. 345; Kollen 2007, p. 380.

286 Kamphuisen 1955, p. 210. Zie ook Dumoulin 2003, p. 54 en p. 56. Vaak bevat de agenda ‘slechts’ 
het onderwerp en staat in de toelichting op de agenda het voorstel. Zie over hoe de toelichting zich 
verhoudt ten opzichte van het agendapunt par. 2.2.3.
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getreden, dan is het genomen besluit vernietigbaar op grond van art. 2:114/224 lid 2 
BW.287 Voorts mag, eveneens op straffe van vernietigbaarheid van het besluit, de 
wijziging van het voorstel niet zover gaan dat ten aanzien van het geagendeerde 
onderwerp in feite een geheel nieuw voorstel wordt gedaan. Ik citeer Meijers:

“Geheel nieuwe voorstellen (...) kunnen niet in stemming worden gebracht, ook al wor-
den zij in de vorm van een amendement ter vergadering ingediend.”288

De grens tussen geamendeerde voorstellen en nieuwe voorstellen is lastig te trekken. 
Dortmond noemt als voorbeeld van een amendement de wijziging die een bepaling 
in het voorstel tot statutenwijziging aanpast aan recente wetgeving.289 Van Solinge 
noemt het amendement waarbij een voorstel tot delegatie van de emissiebevoegd-
heid in duur en omvang wordt teruggebracht.290 Een voorbeeld van een ‘amende-
ment’ dat in feite een nieuw voorstel is: het voorstel om een deel van de winst uit te 
keren dat wordt gewijzigd in het voorstel om een groter of kleiner deel van de winst 
te reserveren.291 Ondanks dat beide voorstellen onder het onderwerp ‘Bestemming 
van de winst’ kunnen worden geschaard, verschilt de uitkomst (bij aanname) zodanig 
dat hier sprake is van twee wezenlijk van elkaar verschillende voorstellen. In alge-
mene zin is niet aan te geven wanneer een amendement in feite een nieuw voorstel 
is. Waar het om gaat is wat een redelijk denkende vergadergerechtigde bij lezing van 
de agenda mag verwachten.292 Om terug te komen op het gegeven voorbeeld: degene 
die in de agenda leest dat het voorstel is winst uit te keren, hoeft niet te verwachten 
dat in plaats daarvan ter vergadering wordt gestemd over een voorstel een groter 
of kleiner deel van de winst te reserveren. Wordt het voorstel om winst uit te keren 
‘geamendeerd’ in een voorstel de winst te reserveren en wordt dat laatste voorstel 
aangenomen, dan is het besluit vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 sub a jo 
art. 2:114/224 lid 2 BW.293 Er is immers een niet geagendeerd besluit genomen.294 Is 
echter in de agenda of de toelichting daarop geen voorstel genoemd, maar slechts het 

287 Behoudens de daar genoemde helingsfaciliteit. Zie ook Dumoulin 2003, p. 56.
288 Van Zeben, Belinfante & Van Ewijk 1962, p. 430.
289 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 345.
290 Van Solinge 1994, p. 47.
291 Ontleend aan Kamphuisen 1955, p. 210. Kamphuisen acht dit nieuwe voorstel overigens toelaatbaar 

omdat in art. 43g WvK (thans art. 2:114/224 BW lid 1 BW) de term ‘onderwerp’ en niet ‘voorstel’ 
wordt gebezigd. Mijns inziens miskent hij daarmee Meijers’ uitleg in de parlementaire geschiedenis.

292 Dumoulin 2003, p. 56; Dumoulin 1999, p. 217-225. Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten 1955, 
nr. 209; Okma 1932, p. 257 en  Rb. Amsterdam 22 maart 1935, NJ 1936, 327. Zie ook  KB 16 septem-
ber 1976, NV 1977, p. 14 (Douwe Egberts).

293 Tenzij het is genomen met algemene stemmen in een vergadering, waarin het gehele geplaatste kapi-
taal vertegenwoordigd is (NV), of alle vergadergerechtigden met de besluitvorming hebben inge-
stemd en de bestuurders en commissarissen voorafgaand aan de besluitvorming in de gelegenheid 
zijn gesteld om advies uit te brengen (BV).

294 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71.
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onderwerp ‘Bestemming van de winst’, dan kunnen beide voorstellen leiden tot een 
onvernietigbaar besluit.

In geval van amendering ter vergadering komt de voorzitter een ruime bevoegdheid toe 
om te beoordelen of sprake is van een amenderingsvoorstel of een nieuw voorstel.295 
Zie over de rol van de voorzitter bij amendering ter vergadering par. 2.4.4.4.

Amendering van bespreekpunten is, gezien hun aard, niet mogelijk. Een bespreek-
punt behelst geen voorstel (voor een besluit of een beslissing). Het verstrekken van 
een aanvullende toelichting op een besluit- of beslispunt kan feitelijk een amen-
dering van het voorliggende voorstel zijn. Zie over aanvullende toelichtingen op 
agendapunten par. 2.2.3.2. Verder is van belang dat onder de noemer ‘amendering’ 
ook de splitsing van een agendapunt valt. Splitsing doet zich bijvoorbeeld voor als 
het besluitpunt waarin zowel de stemming over de uitgifte van aandelen, als de stem-
ming over de uitsluiting van het voorkeursrecht is gegoten, wordt opgeknipt in twee 
afzonderlijke besluitpunten.296 In par. 2.4.4.1 tot en met par. 2.4.4.4 behandel ik 
amendering in het algemeen. Voor beursvennootschappen gelden afwijkende regels. 
Daarover gaat par. 2.4.4.5.

2.4.4.2 Amendering voorafgaand aan de vergadering

In geval van amendering wordt een voorstel gewijzigd zonder dat het voorstel 
waarop beslist of besloten moet worden een wezenlijk ander voorstel wordt. Dit 
brengt met zich dat bij vragen omtrent amendering (voorafgaand aan de vergade-
ring) de uiterlijke oproepingsdatum geen rol van betekenis speelt. Amendering kan 
ook na het verstrijken van de uiterlijke oproepingsdatum geschieden zonder dat een 
nieuwe agenda verstrekt hoeft te worden. Het geamendeerde voorstel blijft immers, 
als gezegd, binnen het reeds gecommuniceerde onderwerp en is ook geen wezenlijk 
ander voorstel. Een besluit dat wordt genomen op basis van een voorstel dat na de 
uiterlijke oproepingsdatum is geamendeerd, is daarom niet vernietigbaar op grond 
van art. 2:15 lid 1 sub a jo art. 2:114/224 lid 2 BW.

Een beslis- of besluitpunt dat op initiatief van het bestuur of de rvc op de agenda 
is geplaatst, kan voorafgaand aan de vergadering door het bestuur en de rvc wor-
den geamendeerd. Een kapitaalverschaffer kan een voorstel tot amendering van het 
beslis- of besluitpunt dat afkomstig is van het bestuur of de rvc naar de vennootschap 

295 Kamphuisen 1955, p. 210; Grosheide 1957, p. 74-78.
296 Zie ook Dumoulin 1999, p. 221. Zijn standpunt dat het in zijn algemeenheid is toegestaan om over 

beide onderwerpen afzonderlijk te stemmen, moet met inachtneming van het hierna volgende worden 
genuanceerd.
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sturen, maar de vennootschapsleiding hoeft daarmee niets te doen.297 Een redelijke 
wetsuitleg brengt met zich dat als het beslis- of besluitpunt op de agenda is geplaatst 
naar aanleiding van een agenderingsverzoek van een kapitaalverschaffer, het bestuur 
en de rvc het punt slechts kunnen amenderen met toestemming van die kapitaalver-
schaffer. De kapitaalverschaffer kan, net als het bestuur en de rvc, zijn ‘eigen’ punten 
voorafgaand aan de algemene vergadering amenderen. Dat doet hij door een daartoe 
strekkend verzoek tot de vennootschap te richten. Het bestuur dient het verzoek te 
honoreren, tenzij art. 2:8 lid 2 BW of art. 3:13 BW zich daartegen verzet. Een amen-
deringsverzoek dat ertoe strekt een voorstel zodanig aan te passen dat het onder-
werp wijzigt, kan bijvoorbeeld op grond van art. 2:8 lid 2 BW worden geweigerd. 
Wil de vennootschap het voorstel niet conform de wens van de kapitaalverschaffer 
amenderen, dan kan de kapitaalverschaffer eventueel overgaan tot intrekking van 
het agendapunt. Zie over de intrekking van agendapunten par. 2.4.2.3 en par. 2.4.3.

Degene op wiens initiatief het punt op de agenda kwam, kan dit punt amenderen 
tot aan de opening van de vergadering. Daarna kan, behoudens een andersluidende 
statutaire bepaling, slechts de algemene vergadering nog overgaan tot amendering, 
waarover par. 2.4.4.3. Wordt het punt zodanig dicht op de vergadering geamendeerd 
dat het geen zin heeft om de op te roepen personen hierover te informeren, dan moet 
de voorzitter bij de opening van de vergadering, voordat hij de agenda vaststelt, mel-
ding van de amendering maken en deze bij de behandeling van het agendapunt helder 
uiteenzetten. Hij dient te voorkomen dat op het verkeerde voorstel wordt gestemd.

Een statutaire bepaling als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW verandert aan 
het voorgaande in beginsel niets. Ook als stemming voorafgaand aan de vergadering 
mogelijk is, geldt als uitgangspunt dat degene op wiens initiatief het punt op de 
agenda kwam, dit punt tot aan de opening van de vergadering kan amenderen. Het 
ligt anders als voorafgaand aan de vergadering daadwerkelijk reeds stemmen zijn 
uitgebracht. Deze stemmen zijn onherroepelijk uitgebracht op het oorspronkelijke 
voorstel.298 Wordt het voorstel nadien gewijzigd dan is de status van de reeds uitge-
brachte stemmen ongewis.299

Dumoulin leest in de stem vóór het oorspronkelijke voorstel een stem tegen het geamen-
deerde voorstel, want “wie een besluit zus neemt, wil het niet zo”.300 Dit argument gaat 
mijns inziens niet op als degene die stem uitbracht niet bekend is geweest met het voor-

297 Een uitzondering geldt als de vennootschap gebruik maakt van een conceptagenda en een agen-
deringsgerechtigde via art. 2:114a/224a BW tijdig een ontwerpbesluit indient ten aanzien van een 
besluitpunt dat ziet op een onderwerp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene verga-
dering behoort. Dit voorgestelde ontwerpbesluit is een voorstel tot amendering dat het bestuur langs 
de lijnen van art. 2:114a/224a BW moet beoordelen. Zie over het amenderingsvoorstel als ontwerpre-
solutie par. 2.4.4.3.a.

298 Kamerstukken II 2004/05, 30 019, nr. 3 (MvT), p. 10 en Kamerstukken II 2004/05, 30 019, nr. 7 
(NvV), p. 8.

299 Ten overvloede: bij intrekking van het agendapunt speelt deze problematiek niet.
300 Dumoulin 2003, p. 64.
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stel voor het besluit ‘zo’. Het is evengoed denkbaar dat degene die stem uitbracht vóór 
het oorspronkelijke voorstel in plaats daarvan het geamendeerde voorstel zou steunen 
als hij daarmee bekend was geweest. Uit een stem vóór het oorspronkelijke voorstel 
kan aldus niet worden afgeleid hoe op het geamendeerde voorstel gestemd zou zijn. 
Hetzelfde geldt ten aanzien van stemmen tegen het oorspronkelijke voorstel, blanco 
stemmen en stemonthoudingen.

De onduidelijkheid rondom de status van reeds uitgebrachte stemmen pleit tegen 
de toelating van amenderingen nadien. Daar kan tegenin worden gebracht dat 
degene die voorafgaand stemt, hetgeen daarna gebeurt op de koop toeneemt. Hij 
weet, althans behoort te weten dat voorstellen geamendeerd kunnen worden. Boven-
dien kan worden betoogd dat het buitenproportioneel is als een voorstel niet meer 
geamendeerd kan worden doordat slechts een paar stemmen voorafgaand aan de 
vergadering zijn uitgebracht. Gaat het echter niet om slechts een paar stemmen, maar 
een grote(re) hoeveelheid dan worden de bezwaren om amenderingen nadien toe te 
staan al snel groter. Een omslagpunt bepalen vanaf waar de bezwaren te groot wor-
den, is echter lastig. Dumoulin legt het omslagpunt bij “een substantieel gedeelte van 
de stemmen”.301 Van Solinge & Nieuwe Weme noemen hetzelfde criterium en schrij-
ven dat daarvan in ieder geval sprake is als de voor het oorspronkelijke besluit ver-
eiste meerderheid van de stemmen voorafgaand aan de vergadering is uitgebracht.302 
Zowel “een substantieel gedeelte van de stemmen” als “de voor het oorspronkelijke 
besluit vereiste meerderheid” biedt weinig houvast. Deze meerderheid wordt steeds 
afgezet tegen het totaal aantal uitgebrachte stemmen (zie bijvoorbeeld art. 2:120/230 
BW). Pas na de stemming ter vergadering is duidelijk hoeveel stemmen zijn uit-
gebracht. Op voorhand valt daarover niets te zeggen, waardoor niet goed beoor-
deeld kan worden of een amenderingsvoorstel toelaatbaar is. De praktijk is gebaat 
bij meer duidelijkheid, maar een omslagpunt bepalen blijkt gecompliceerd. Ik meen 
dat daarom moet worden aangenomen dat als de statuten een bepaling als bedoeld in 
art. 2:117b lid 1/227b BW bevatten, een voorstel niet meer geamendeerd kan worden 
als voorafgaand aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht. Daarbij doet niet ter 
zake hoeveel stemmen zijn uitgebracht. Dit is een duidelijk en werkbaar criterium. 
De vennootschap accepteert deze consequentie op het moment dat een bepaling als 
bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW in de statuten wordt opgenomen.303 Haar eigen 
instemming rechtvaardigt de beperking van het recht op amendering.

301 Dumoulin 2003, p. 64. Dumoulin heeft het overigens over via volmacht uitgebrachte stemmen en niet 
voorafgaand aan de vergadering uitgebrachte stemmen. Voor het punt waar het hier over gaat, maakt 
dat echter geen verschil.

302 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71.
303 Daarom moet het bestuur deze consequentie mijns inziens bij het voorstel tot invoering van een 

bepaling als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW uiteenzetten. Vgl. par. 2.2.3 over het toelichten van 
agendapunten.
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Als voorbeeld van een amendering voorafgaand aan de vergadering noem ik de 
wijziging in het bezoldigingsbeleid 2020 – 2023 voorafgaand aan de algemene ver-
gadering van BESI NV die plaatsvond op 26 april 2019. De wijzing bestond uit het 
opheffen van de discretionaire bevoegdheid van de rvc om de bestuurders een maxi-
maal 20% hogere lagetermijnbonus toe te kennen als de bestuurders goed presteren of 
als de marktontwikkelingen daarom vragen.304 Een ander voorbeeld is de amendering 
die in 2018 bij Steinhoff International Holdings NV voorafgaand aan de algemene 
vergadering plaatsvond. Vijftien dagen voor de algemene vergadering werd een extra 
bezoldiging voor drie leden van de RvC uit het bezoldigingsvoorstel geschrapt.305

2.4.4.3 Amendering tijdens de vergadering

2.4.4.3.a  De tot de indiening van een amenderingsvoorstel bevoegden

Ik schreef reeds dat na de opening van de vergadering, behoudens een anderslui-
dende statutaire bepaling, enkel nog de algemene vergadering een beslis- of besluit-
punt kan amenderen.306 In de beschikking inzake Wijsmuller overwoog de Hoge 
Raad dat het besluit van een meerhoofdig orgaan tot stand dient te komen ‘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’.307 Dat het besluit de vrucht 
van onderling overleg behoort te zijn, impliceert dat de leden ter vergadering wij-
ziging moeten kunnen brengen in het voorstel dat aan de leden wordt gedaan. Met 
andere woorden: de algemene vergadering moet een voorstel voor een beslissing of 
een besluit kunnen amenderen.308 Behoudens een andersluidende statutaire bepaling 
heeft geen ander deze bevoegdheid. Ik licht dit toe.

Bij de opening van de vergadering stelt de voorzitter de agenda vast. Dat wil 
zeggen dat hij bepaalt dat ter vergadering wordt gewerkt met de agenda zoals die op 
dat moment luidt. Daarmee verdraagt zich niet dat degene die het punt op de agenda 
zette (bijvoorbeeld het bestuur) of deed zetten (bijvoorbeeld de in art. 2:114a BW 
bedoelde aandeelhouder) na de opening van de vergadering nog overgaat tot amen-
dering. Zo ver reikt de bevoegdheid de agenda (mede) te bepalen naar mijn mening 
niet. Het moet daarom worden aangenomen dat de bevoegdheid ter vergadering 
agendapunten te amenderen op grond van art. 2:107 lid 1/217 lid 1 BW exclusief 
toekomt aan de algemene vergadering. In de statuten kan worden bepaald dat degene 

304 https://www.besi.com/fileadmin/data/Investor_Relations/AGM/2019/3b_-_Additional_information_
of_Besi_s_Remuneration_Committee.pdf. Hierover ook Abma 2019a, p. 816.

305 https://www.steinhoffinternational.com/downloads/2018/Changes%20to%202018%20AGM%20
Notice%20further%20to%20press%20release%20dated%205%20April%202018.pdf. Hierover ook 
Abma 2018, p. 643.

306 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71; Van der Heijden/Van der Grinten/
Dortmond 2013, nr. 345 en t.a.v. de vereniging Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 117.

307  HR 15 juli 1968, ECLI:NL:PHR:1968:AC4232, NJ 1969, 101 m.nt. Scholten (Wijsmuller).
308 Vgl. Dumoulin 2003, p. 53.
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die het punt op de agenda zette, of heeft doen zetten (ook) bevoegd is om nog ter 
vergadering ‘zijn’ punt te amenderen.309 Bevatten de statuten een dergelijke bepaling 
niet, dan kan degene die het punt op de agenda zette of deed zetten, het punt na de 
opening van de vergadering niet meer amenderen.310 Onder de opening kan hij dat, 
ook zonder een dergelijke statutaire bepaling, nog wel.

Het moet worden opgemerkt dat het bestuur (en de rvc) soms ter vergadering via aan-
vullende toelichtingen een voorstel feitelijk kunnen amenderen. Dat kunnen zij ook bij 
afwezigheid van een statutaire amenderingsbevoegdheid. Denk aan het voorstel tot het 
verlenen van decharge, waarvan de reikwijdte ter vergadering wordt uitgebreid door 
middel van een in de notulen opgenomen aanvullende toelichting.311 Ik constateer hier 
een lacune.

Een statutaire bepaling inhoudende dat een ander dan degene die het voorstel agen-
deerde, of deed agenderen ter vergadering kan overgaan tot amendering, acht ik in 
strijd met art. 2:8 BW. De voorzitter kan dus in geen geval bevoegd worden gemaakt 
om voorstellen te amenderen.312

In de algemene vergadering van ASMI van 2006 amendeerde de voorzitter blijkens 
p. 149-151 van de notulen eigenhandig een voorstel.313 Mijns inziens kan dat niet. Te 
meer niet nu een voorstel werd geamendeerd waarover reeds gestemd was en dat niet 
werd aangenomen. Feitelijk voegde de voorzitter dus een agendapunt toe, terwijl hij die 
bevoegdheid niet had.

Een voorstel tot amendering van een beslis- of besluitpunt kan ter vergadering wor-
den ingediend door het bestuur, de rvc, de individuele bestuurders en commissaris-
sen alsmede iedere aanwezige of vertegenwoordigde vergadergerechtigde.314 Voor 
het bestuur geldt dat de bevoegdheid tot het ter vergadering indienen van voorstellen 

309 Dit volgt mijns inziens uit art. 2:107/217 lid 1 BW. Een restbevoegdheid (zoals de bevoegdheid om 
ter vergadering agendapunten in te trekken) kan in beginsel (ook) aan een ander (of het bestuur) 
worden toegekend.

310 In 2012 ging dit fout op de algemene vergadering van Grontmij NV. Bij de behandeling van het 
voorstel tot aanpassing van het bezoldigingsbeleid voor het bestuur, paste de rvc het voorstel nog 
aan. Zie http://docplayer.nl/1913557-Betreft-jaarlijkse-algemene-vergadering-van-aandeelhouders-
van-grontmij-n-v-gehouden-op-woensdag-9-mei-2012-van-14-00-tot-17-00.html.

311 Vgl.  Gerechtshof Amsterdam 22 oktober 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:3820, JOR 2020/27 m.nt. 
Kemp (Bouwvereniging Woonmeij) en ook  HR 10 januari 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2243, 
NJ 1997/360 m.nt. Maeijer (Staleman/Van de Ven).

312 Vgl. Kollen 2000, p. 145 t.a.p. schrijft hij over de voorzitter van de algemene vergadering van de 
vereniging dat hem geen macht hoeft te worden toegekend.

313 http://docplayer.nl/11014919-1-algemene-vergadering-van-aandeelhouders-09-08-2006-asm-inter-
national-n-v-2.html.

314 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 14.
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tot amendering geacht moet worden deel uit te maken van de bestuurstaak. Als het 
bestuur meent dat het in het belang van de vennootschap is dat een bepaald voorstel 
ter vergadering nog wordt aangepast, dient het een daartoe strekkend voorstel in bij 
de voorzitter. Uit de toezichthoudende taak van de rvc vloeit eveneens de bevoegd-
heid voort om ter vergadering amenderingsvoorstellen te doen. Wat betreft de ter 
vergadering aanwezige of vertegenwoordigde vergadergerechtigden is de grondslag 
van het recht tot het indienen van amenderingsvoorstellen art. 2:117/227 BW. In 
dat artikel is bepaald dat iedere vergadergerechtigde ter vergadering het woord mag 
voeren. Wie het woord mag voeren, mag dat woord gebruiken om een voorstel (tot 
amendering) te doen. Zulks blijkt ook expliciet uit de parlementaire geschiedenis van 
Boek 2 BW, waarin staat opgetekend:

‘Amendementen op gedane voorstellen kunnen ter vergadering worden ingediend, daar 
het recht tot amendering steeds aan de beraadslaging en de stemming over een voorstel 
is verbonden.’315

Individuele bestuurders en commissarissen worden niet aangemerkt als vergaderge-
rechtigden in de zin van art. 2:117/227 BW.316 Desalniettemin kunnen zij deelnemen 
aan de beraadslaging rondom een agendapunt. Daaruit volgt dat zij een voorstel tot 
amendering kunnen doen.317

In de literatuur wordt wel geschreven dat het recht van vergadergerechtigden 
om amendementen in te dienen, in de statuten kan worden beperkt. Van Solinge & 
Nieuwe Weme schrijven bijvoorbeeld dat de statuten kunnen bepalen dat (i) amen-
deringsvoorstellen alleen door (een bepaald percentage) stemgerechtigden (kan) 
kunnen worden ingediend of dat (ii) amenderingsvoorstellen enige dagen voor de 
algemene vergadering moeten worden ingediend.318 Deze statutaire bepalingen, of 
een combinatie van beide, acht ik, in elk geval bij de vennootschap die onder de 
reikwijdte van de Aandeelhoudersrichtlijn valt, in strijd met art. 2:117/227 BW (jo 
art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn) en dus nietig. Art. 2:117 BW omvat het in art. 6 lid 1, 
sub b Aandeelhoudersrichtlijn verwoordde recht om met betrekking tot in de agenda 
voor een algemene vergadering opgenomen of daarin op te nemen punten ontwer-
presoluties in te dienen.319 Met A-G Timmerman meen ik dat de in de Aandeelhou-
dersrichtlijn gebruikte term ‘ontwerpresolutie’ ziet op besluitvorming gericht op 
het tot stand brengen van rechtsgevolg.320 Een ontwerpresolutie kan daarom alleen 
betrekking hebben op onderwerpen die tot de besluitvormingsbevoegdheid van de 

315 Van Zeben, Belinfante & Van Ewijk 1962, p. 430. Zie ook Schwarz 1995, p. 204.
316 GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:227 BW, aant. 4.
317 Vgl. Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 345 en Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 117.
318 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71. Zie ook Dumoulin 2003, p. 55 met verdere 

verwijzingen.
319 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8.
320 Hierover par. 4.2.4.2.
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algemene vergadering behoren.321 Aangenomen moet worden dat ook art. 2:227 BW 
het in art. 6 lid 1, sub b Aandeelhoudersrichtlijn genoemde recht omvat. Niet valt 
in te zien waarom het recht ter vergadering het woord te mogen voeren bij de BV 
inhoudelijk anders zou zijn dan bij de NV.

Als een vergadergerechtigde ter vergadering een voorstel tot amendering van 
een besluitpunt doet, dient hij in feite een ontwerpresolutie in als bedoeld in art. 6 
lid 1, sub b Aandeelhoudersrichtlijn. Hij stelt immers voor om ten aanzien van een 
onderwerp dat valt onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergade-
ring een besluit te nemen dat net anders is als het geagendeerde besluit. Een amen-
deringsvoorstel dat ziet op een beslispunt kan ook kwalificeren als een ontwerp-
resolutie. Hiervan is sprake als het onderwerp van het beslispunt een onderwerp 
is dat onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, en 
de vergadergerechtigde voorstelt om niet over het onderwerp te beslissen, maar te 
besluiten.322 Gaat de voorzitter daarin mee en wordt het besluit genomen, dan is het 
besluit vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 sub a jo 2:114/224 lid 2 BW.323 
In de oproeping was niet aangekondigd dat een besluit genomen zou worden. Een 
voorstel tot amendering van een beslispunt dat ziet op een onderwerp dat niet onder 
de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, kwalificeert per 
definitie niet als een ontwerpresolutie. Met dit voorstel kan immers geen besluitvor-
ming gericht op het totstandbrengen van rechtsgevolg worden beoogd.

Het meest gangbare amenderingsvoorstel is het voorstel dat poogt een besluitpunt 
aan te passen. Als voorbeeld noem ik het voorstel tot amendering van een statuten-
wijziging. Dit amenderingsvoorstel kwalificeert, als gezegd, als een ontwerpresolu-
tie in de zin van art. 6 lid 1, sub b Aandeelhoudersrichtlijn. Of een amenderingsvoor-
stel kwalificeert als een ontwerpresolutie is van belang voor de vraag in hoeverre in 
de statuten het recht om amenderingsvoorstellen in te dienen, kan worden ingeperkt. 
Blijkens art. 6 lid 2 en lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn kunnen de lidstaten ervoor kie-
zen om het recht van aandeelhouders om ontwerpresoluties in te dienen ten aanzien 
van in de agenda opgenomen onderwerpen, te beperken. Slechts twee beperkingen 
zijn mogelijk. Ten eerste kan de lidstaat in haar wetgeving een kapitaaldrempel stel-
len aan het recht om ontwerpresoluties in te dienen. Deze drempel mag niet hoger 
worden vastgesteld dan op 5% van het aandelenkapitaal (art. 6 lid 2 Aandeelhouders-
richtlijn). Ten tweede kan de lidstaat een termijn vaststellen voor de uitoefening van 
het recht om ontwerpresoluties in te dienen (art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn). 
De Nederlandse wetgever heeft ervoor gekozen om geen beperkingen te stellen aan 

321 Hetgeen wil zeggen dat ontwerpresoluties die zien op onderwerpen die buiten de besluitvormingsbe-
voegdheid van de algemene vergadering vallen door de voorzitter worden geweigerd.

  In het verlengde hiervan kunnen ontwerpresoluties ook betrekking hebben op bespreekpunten die 
zien op onderwerpen die onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen.

322 In het verlengde hiervan kunnen ontwerpresoluties ook betrekking hebben op bespreekpunten die 
zien op onderwerpen die onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen.

323 Mits niet aan de tenzij-clausule van art. 2:114/224 lid 2 BW wordt voldaan.
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het recht om ontwerpresoluties in te dienen ten aanzien van punten die reeds in de 
agenda zijn opgenomen. In de MvT staat:

“Voor het indienen van ontwerpbesluiten ten tijde van de algemene vergadering gelden 
geen wettelijke vormvoorschriften. Dit zal moeten geschieden in overeenstemming met 
de vergaderorde. Dit is in overeenstemming met de richtlijn, die op dit punt niet tot het 
vaststellen van een termijn verplicht.”324

Nu de Nederlandse wetgever het recht ontwerpresoluties in te dienen ten aanzien van 
onderwerpen die in de agenda zijn opgenomen niet heeft willen beperken, kan de 
vennootschap die onder de reikwijdte van de Aandeelhoudersrichtlijn valt, het recht 
ter vergadering amendementen in te dienen niet in de door Van Solinge & Nieuwe 
Weme genoemde zin inperken.325 De daarvoor benodigde wettelijke grondslag ont-
breekt. Overigens kunnen bij vennootschappen die niet onder het toepassingsbereik 
van de Aandeelhoudersrichtlijn vallen, eveneens vraagtekens worden geplaatst bij 
de geldigheid van de genoemde statutaire bepalingen. Het recht ter vergadering het 
woord te mogen voeren, is van dwingende aard (art. 2:25 BW). Dit recht kan de 
vergadergerechtigde in de statuten niet worden ontzegd.326 Een statutaire bepaling 
die vereist dat amenderingsvoorstellen enige dagen voorafgaand aan de vergadering 
moeten worden ingediend, en dus niet ook nog ter vergadering ingediend kunnen 
worden, staat hiermee op gespannen voet. Hetzelfde kan worden gezegd over de 
statutaire bepaling op grond waarvan slechts aandeelhouders die een bepaalde kapi-
taaldrempel halen, amenderingsverzoeken kunnen indienen. Aan aandeelhouders die 
de gestelde kapitaaldrempel niet halen, wordt met de laatstgenoemde statutaire bepa-
ling in elk geval deels het recht ter vergadering het woord te mogen voeren ontzegd.

2.4.4.3.b  Voorstellen die de algemene vergadering kan amenderen

Het bestuur, de rvc, individuele bestuurders en commissarissen en vergadergerech-
tigden kunnen aldus ter vergadering een amenderingsvoorstel indienen. Het amen-
deringsvoorstel kan op elk geagendeerd voorstel zien. Wat het onderwerp van het 
geagendeerde voorstel is, doet voor de bevoegdheid tot het indienen van amende-
ringsvoorstellen niet ter zake. De vraag wie waarover amenderingsvoorstellen kan 
indienen, moet evenwel los worden gezien van de vraag welke voorstellen de alge-
mene vergadering kan amenderen.

Het uitgangspunt is dat de algemene vergadering die voorstellen kan amende-
ren die zien op een onderwerp dat onder haar besluitvormingsbevoegdheid valt. Er 
zijn uitzonderingen. Een fusie- of splitsingsvoorstel kan bijvoorbeeld niet worden 

324 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8.
325 Althans, niet voor zover het amenderingsvoorstellen betreft die kwalificeren als ontwerpresolutie.
326 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 60, onder b.
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geamendeerd (art. 2:317 lid 1 BW en art. 2:334m BW). Het voorstel tot vaststelling 
van de jaarrekening evenmin, zo is de vaste leer in de literatuur.327

Dat een fusie- of splitsingsvoorstel, of een voorstel tot vaststelling van de jaarreke-
ning niet kan worden geamendeerd, neemt niet weg dat de algemene vergadering kan 
bewerkstelligen dat het voorstel wordt aangepast. Als de algemene vergadering in 
meerderheid tegen het voorstel stemt, dient het bestuur het voorstel te wijzigen.328

In de literatuur wordt voorts aangenomen dat de algemene vergadering geen voor-
stellen kan amenderen die zien op onderwerpen ten aanzien waarvan zij slechts een 
wettelijk of statutair goedkeuringsrecht heeft. Hetzelfde wordt aangenomen voor 
gevallen waarin de algemene vergadering weliswaar besluitvormingsbevoegdheid 
heeft, maar zij uitsluitend op voorstel van een ander orgaan een besluit kan nemen.329 
Bij een bindende voordracht voor de benoeming van een bestuurder of commissaris 
bestaat het recht van amendement ten aanzien van de voordracht eerst na doorbre-
king daarvan.330 Ik sluit mij bij deze opvattingen uit de literatuur aan, met dien ver-
stande dat de algemene vergadering mijns inziens het voorstel wel steeds kan amen-
deren als daarvoor toestemming is verkregen van respectievelijk degene die het goed 
te keuren besluit nam, degene op wiens voorstel het besluit genomen kan worden en 
degene die de voordracht opmaakte.331 Zonder de toestemming brengt de voorzitter 
het amenderingsvoorstel niet in stemming.

Voor wat betreft beslispunten geldt het volgende. Ziet het voorstel op een onder-
werp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoort, 
dan kan de algemene vergadering het voorstel amenderen. Eventuele initiatief- en 
goedkeuringsrechten die ten aanzien van besluitvorming over het onderwerp gelden, 
moeten in acht worden genomen. Dat wil bijvoorbeeld zeggen dat als besluitvor-
ming over het onderwerp van het beslispunt slechts mogelijk is op initiatief van een 
bepaald orgaan, de algemene vergadering het voorstel waarover beslist moet worden 
enkel kan amenderen met goedkeuring van dat orgaan. Een beslispunt kan ook zien 
op een onderwerp dat niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene ver-
gadering behoort. Dit doet zich bijvoorbeeld voor als het bestuur wil weten hoe de 

327 Beckman & Timmerman 2002, p. 227-230. Zie ook: Kamerstukken II 2002/03, 28 179, nr. 52 (Ver-
slag van een wetgevingsoverleg), p. 22. Maar ook (m.b.t. beursvennootschappen): Van de Sandt & 
Hijink 2020, p. 109-112 en Hijink 2020, p. 246-247. Ik begrijp deze auteurs zo dat uit de leden 5:25c 
lid 7 t/m 9 Wft kan worden opgemaakt dat bij vennootschappen waarop deze voorschriften van toe-
passing zijn amendering van het voorstel tot vaststelling van de jaarrekening mogelijk is. Mij lijkt dat 
niet mogelijk, zie ook par. 2.4.4.5 hierna.

328 Zie m.b.t. het voorstel tot vaststelling van de jaarrekening Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 
(MvT), p. 17. Zie voorts Abma e.a. 2017, p. 35.

329 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71; Dumoulin 2003, p. 57-58; Van Solinge 1994, 
p. 47-48 en p. 108-109.

330 Dumoulin 2003, p. 57. Zie ook par. 2.2.2.4.c.
331 Vgl. Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 117.
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algemene vergadering over een bepaald strategisch vraagstuk denkt. Het bestuur kan 
er dan voor kiezen om een voorstel over dat onderwerp als beslispunt op de agenda 
te plaatsen. De algemene vergadering kan een dergelijk beslispunt eveneens slechts 
amenderen als het bestuur daarmee instemt.

In par. 2.4.4.2 schreef ik reeds dat de algemene vergadering geen voorstellen kan 
amenderen als voorafgaand aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht.332 Wordt 
bij een vennootschap waarbij vooraf stemmen zijn uitgebracht ter vergadering een 
amenderingsvoorstel ingediend, dan brengt de voorzitter dit voorstel niet in stem-
ming. Een statutaire bepaling inhoudende dat slechts voorstellen van agenderings-
gerechtigde kapitaalverschaffers geamendeerd kunnen worden, acht ik in strijd met 
art. 2:8 BW.333

2.4.4.4 De rol van de voorzitter

De voorzitter is degene die, met inachtneming van de eventueel daarover opgestelde 
regels en art. 2:8 BW, beslist over het in stemming brengen van het amenderings-
voorstel.334 Het uitgangspunt is dat de voorzitter amenderingsvoorstellen in stem-
ming brengt.335 Hij doet dit niet als het toelaten van de stemming in de gegeven 
omstandigheden naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar is 
(art. 2:8 lid 2 BW). De voorzitter brengt een amenderingsvoorstel bijvoorbeeld niet 
in stemming als voorafgaand aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht (zie par. 
2.4.4.2), of als een (te) groot gedeelte van het stemmen via gerichte volmacht (is) 
geschied(t).336

Met name het laatste is bij beursvennootschappen een veelvoorkomend feno-
meen. Bij dit type vennootschap is (ter vergadering) dan ook weinig ruimte voor de 
amendering van voorstellen.337 Het bepaalde in art. 6 lid 1 onder b Aandeelhouders-
richtlijn maakt dit niet anders. Daaruit volgt slechts dat aandeelhouders ter vergade-
ring een ontwerpresolutie moeten kunnen indienen ten aanzien van onderwerpen die 
op de agenda staan. Er bestaat geen recht op het in stemming brengen van ontwerp-

332 Dat het in de statuten opnemen van een bepaling als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW deze con-
sequentie heeft, dient, als gezegd, vermeld te worden bij het voorstel tot invoering van de bepaling. 
Vgl. par. 2.2.3 over het toelichten van agendapunten.

333 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb, nr. 71.
334 Dumoulin 2003, p. 59.
335 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71; Kollen 2007, p. 380.
336 Zo weigerde de voorzitter van de algemene vergadering van Batenburg Beheer NV d.d. 20 mei 2011 

om de hier genoemde reden een voorstel tot aanpassing van het maximum percentage door de ven-
nootschap in te kopen eigen aandelen in stemming te brengen (p. 23 van de notulen van de algemene 
vergadering van Batenburg Beheer NV, d.d. 20 mei 2011).

337 Te meer omdat bij beursvennootschappen naar mijn mening ieder beslis- en besluitpunt als concreet 
voorstel geformuleerd moet zijn. Zie par. 2.2.2.3.
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resoluties. De voorzitter brengt een amenderingsvoorstel bijvoorbeeld ook niet in 
stemming als daardoor in wezen een ander voorstel wordt behandeld.338

Het is praktisch en gebruikelijk eerst de amenderingsvoorstellen te behandelen 
en dan pas het al dan niet gewijzigde voorstel.339 De voorzitter moet bij de behande-
ling van amenderingsvoorstellen acht slaan op elkaar insluitende of juist uitsluitende 
amendementen. Hij kan de vergadering schorsen om indieners van amenderings-
voorstellen in de gelegenheid te stellen de voorstellen op elkaar af te stemmen.340 
In de praktijk worden amenderingsvoorstellen wel behandeld in aflopende volgorde 
van verstrekkendheid. Op die manier is het voor de voorzitter het gemakkelijkst eerst 
de (andere amenderingsvoorstellen) uitsluitende voorstellen te behandelen.

Voor het aannemen van amendementen gelden dezelfde vereisten als voor het 
nemen van het uiteindelijke besluit.341 Als het voorstel tot amendering in stemming 
wordt gebracht en wordt aangenomen, komt een besluit tot stand.342 Het besluit tot 
amendering van het voorstel is niet vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 onder a 
jo art. 2:114/224 lid 2 BW omdat het wordt gedekt door het onderwerp van het (aan-
vankelijke) voorstel. Het besluit tot amendering wijzigt het voorstel. Het gewijzigde 
voorstel wordt vervolgens in stemming gebracht. Wordt het gewijzigde voorstel aan-
genomen dan wordt ook dit besluit gedekt door het onderwerp van het oorspronke-
lijke voorstel.

2.4.4.5 Amendering bij beursvennootschappen

Hetgeen ik in de voorgaande paragrafen schreef, geldt (tenzij anders aangegeven) 
enkel voor vennootschappen waarvan geen (certificaten van) aandelen genoteerd 
zijn. De algemene vergaderingen van deze vennootschappen tonen doorgaans (in 
meer of mindere mate) gelijkenis met de algemene vergadering van een vereniging. 
In lijn met de ‘Wijsmuller-leer’ vindt besluitvorming (in het gros van de gevallen) 
plaats als vrucht van onderling overleg tijdens de vergadering.343 Geheel anders is 
het bij beursvennootschappen.344 Bij dit type vennootschap vindt de stemming voor 
een belangrijk deel feitelijk voorafgaand aan de vergadering plaats doordat stemvol-
machten met steminstructies worden afgegeven. In de statuten van de vennootschap 
met een notering aan een gereglementeerde markt kan de bevoegdheid van aandeel-
houders of certificaathouders om door middel van een volmacht te stemmen, niet 
worden uitgesloten of beperkt (art. 2:117 lid 7 BW jo (voor de BV) art. 2:187 BW). 

338 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71.
339 Kollen 2000, p. 146; Dumoulin 2003, p. 60.
340 Dumoulin 2003, p. 60.
341 Dumoulin 2003, p. 60.
342 Anders Dumoulin 2003, p. 60.
343 Zo ook Dumoulin 2003, p. 61.
344 Zie Abma 2019b, die opmerkt dat ook bij beursvennootschappen de besluitvorming (nog steeds) tot 

stand komt als vrucht van onderling overleg, zij het niet tijdens de algemene vergadering zelf maar 
daarbuiten (p. 16).
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Het mag worden aangenomen dat op grond van art. 2:8 BW hetzelfde geldt voor 
vennootschappen met een notering aan een ander systeem dan een gereglementeerde 
markt.

De gevolmachtigden stemmen weliswaar eerst ter vergadering, maar hoe zij 
stemmen staat voor die tijd feitelijk al vast.345 Een steminstructie is meestal gericht 
waardoor gevolmachtigden ter vergadering niet kunnen stemmen over amenderings-
voorstellen en geamendeerde voorstellen. Bij beursvennootschappen kan een besluit 
of een beslissing aldus veelal niet worden aangemerkt als een vrucht van onderling 
overleg.346 Als gevolg daarvan gelden naar mijn mening bij beursvennootschappen 
andere regels met betrekking tot de amendering van beslis- of besluitpunten.

In de literatuur heeft met name Dumoulin aandacht besteed aan amendering bij 
beursvennootschappen, waarbij hij zich beperkt tot amendering tijdens de alge-
mene vergadering. Dumoulin werpt de vraag op wat de voorzitter moet doen indien 
stemming voorafgaand aan de vergadering goeddeels heeft plaatsgevonden347 en ter 
vergadering een amenderingsvoorstel wordt ingediend. Drie scenario’s zijn volgens 
Dumoulin denkbaar.348 In het eerste scenario brengt de voorzitter het amenderings-
voorstel in stemming. In veel gevallen is dit noch voor de gevolmachtigden, noch 
voor de achterliggende aandeelhouders aantrekkelijk. Als gezegd is de steminstruc-
tie meestal gericht waardoor er geen ruimte is om op een amenderingsvoorstel te 
stemmen. De gevolmachtigde zal niet weten wat te doen. Vóór of tegen het amen-
deringsvoorstel stemmen, kan leiden tot aansprakelijkheid jegens de volmachtgever. 
Onthouding van stemming kan ervoor zorgen dat het amenderingsvoorstel wordt 
aangenomen. Als dat gebeurt, ligt er een gewijzigd voorstel. De gevolmachtigde 
staat dan opnieuw voor het geschetste dilemma.

Als het amenderingsvoorstel in stemming wordt gebracht, kan nog worden overwogen 
de voorzitter te vragen de vergadering te schorsen zodat de gevolmachtigden de vol-
machtgevers kunnen raadplegen wat te doen. Dumoulin merkt hierover op dat praktisch 
gezien consultatie niet (binnen een redelijke termijn) mogelijk is.349

In het tweede door Dumoulin geschetste scenario wordt nadat het amenderingsvoor-
stel is ingediend de vergadering verdaagd. Een nieuwe vergadering wordt bijeen-
geroepen en het amendement wordt verwerkt in de agenda en de stemformulieren 

345 Abma 2019b, p. 13. Waarbij ik opmerk dat (in theorie) de volmacht kan worden ingetrokken, of de 
volmachtgever zelf ter vergadering kan verschijnen.

346 Slagter 1997, p. 386. Althans, het onderling overleg vindt niet tijdens de vergadering plaats (Abma 
2019b, p. 16).

347 Ik begrijp dit als “indien goeddeels stemmen via volmacht zijn uitgebracht”. Volgens mij heeft 
Dumoulin het hier niet over voorafgaand aan de vergadering uitgebrachte stemmen in de zin van 
art. 2:117b BW.

348 Dumoulin 2003, p. 63-65.
349 Dumoulin 2003, p. 64.
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voor de nieuwe vergadering.350 Als bezwaren noemt Dumoulin dat het organiseren 
van een algemene vergadering tijdrovend en kostbaar is. Het is om die reden een 
disproportioneel middel. Ik sluit mij bij deze opvatting aan en voeg daar nog aan toe 
dat ‘verdaging’ van een algemene vergadering (dat wil zeggen: voortijdige sluiting 
van de vergadering onder de toezegging dat een nieuwe vergadering wordt bijeen-
geroepen) naar mijn mening niet mogelijk is zonder toestemming van de algemene 
vergadering, zie par. 2.2.1.1. Dat maakt dat deze optie behalve disproportioneel ook 
bijzonder complex is.

In het derde en laatste scenario wordt het amenderingsvoorstel niet in stemming 
gebracht. Een complicatie is dan dat degene die het voorstel deed, zou kunnen beto-
gen dat het besluit over het oorspronkelijke voorstel vernietigbaar is. Hij zal daaraan 
ten grondslag moeten leggen dat het onredelijk en onbillijk is dat de voorzitter het 
amenderingsvoorstel niet in stemming heeft gebracht.

Het betoog dat het besluit vernietigbaar is omdat het recht van de vergadergerechtigde 
het woord te mogen voeren niet is nageleefd (art. 2:15 lid 1 sub a jo art. 2:117/227 BW), 
kan geen doel treffen. De vergadergerechtigde heeft het amenderingsvoorstel immers 
kunnen indienen. Het voorstel is enkel niet in stemming gebracht.

Dumoulin schrijft dat deze vordering geen kans van slagen heeft als de door gevol-
machtigden uitgebrachte stemmen vóór het voorstel de doorslag geven. Er is dan 
geen redelijk belang bij vernietiging van het besluit. Het besluit was namelijk ook tot 
stand gekomen als het amenderingsvoorstel wel in stemming zou zijn gebracht. Alle 
stemmen vóór het oorspronkelijke voorstel zijn immers stemmen tegen het amen-
deringsvoorstel.351 De redenering is kennelijk dat om die reden het amenderings-
voorstel toch niet zou zijn aangenomen. Zoals ik reeds aangaf, is deze gedachtegang 
volgens mij niet geheel juist. Dat de door gevolmachtigden uitgebrachte stemmen 
vóór het voorstel de doorslag gaven, wil niet zeggen dat het amenderingsvoorstel 
niet zou zijn aangenomen. Ik licht dit nogmaals toe aan de hand van een voorbeeld.

Stel dat de vennootschap 100 aandelen met een nominale waarde van €1,- heeft uitge-
geven en dat aan ieder aandeel één stem is verbonden. Op de agenda staat een voorstel 
voor een besluit. Dat besluit wordt conform art. 2:120 lid 1 BW genomen met een vol-
strekte meerderheid van de uitgebrachte stemmen. De houder van 60 aandelen geeft 
in een steminstructie aan dat de gevolmachtigde vóór het voorstel moet stemmen. Ter 
vergadering stelt een vergadergerechtigde voor om het voorstel te amenderen. Volgens 
Dumoulin hoeft de voorzitter dit voorstel niet in stemming te brengen. Het zou ook niet 
worden aangenomen als het wel in stemming wordt gebracht omdat het amenderings-
voorstel, net als het oorspronkelijke voorstel, met een volstrekte meerderheid genomen 

350 Dumoulin 2003, p. 64.
351 Dumoulin 2003, p. 64.
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moet worden en de 60 stemmen vóór het oorspronkelijke voorstel automatisch stem-
men tegen het amenderingsvoorstel zijn. Mijns inziens staat dat niet vast. Wellicht vindt 
de volmachtgever het voorgestelde alternatieve besluit wel beter dan het oorspronke-
lijke en ziet hij daarom graag dat de gevolmachtigde het amenderingsvoorstel steunt.

Om complicaties te voorkomen meen ik dat voor beursvennootschappen als hoofd-
regel moet worden aangenomen dat amendering mogelijk is tot aan het moment 
waarop de steminstructies uiterlijk ontvangen moeten zijn. Op dat moment staat een 
gedeelte van de stemmen weliswaar nog niet juridisch, maar al wel zo goed als fei-
telijk vast.352 De in de literatuur geformuleerde regel dat ter vergadering slechts niet 
meer geamendeerd kan worden als een substantieel gedeelte van de stemmen via 
een gerichte volmacht wordt uitgebracht, biedt mijns inziens te weinig houvast.353 
De ontwikkeling is dat bij beursgenoteerde vennootschappen stemmen op afstand 
zo veel mogelijk gefaciliteerd moet worden.354 Als dat het doel is, dan is het van 
belang dat als uitgangspunt wordt genomen dat (ook) elke op afstand uitgebrachte 
stem telt. Dat is feitelijk niet het geval als een voorstel nog geamendeerd wordt na de 
datum waarop de steminstructies uiterlijk moeten zijn ontvangen. De steminstructie 
biedt, als gezegd, veelal immers niet de ruimte om op het amenderingsvoorstel en 
het eventueel geamendeerde voorstel te stemmen. De via de volmacht uit te brengen 
stemmen gaan verloren als het amenderingsvoorstel wordt aangenomen. Ik acht het 
daarom in beginsel in strijd met art. 2:8 BW als een voorstel geamendeerd wordt 
na het moment waarop het bestuur de steminstructies uiterlijk ontvangen moet heb-
ben.355 Wordt het voorstel nadien toch nog geamendeerd dan is het geamendeerde 
besluit (en het amenderingsbesluit) vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 onder 
b BW. Voorts kan worden betoogd dat degenen die via volmacht stemden een beroep 
op dwaling toekomt.356

Overigens acht ik, in lijn met het voorgaande, een ter vergadering door het bestuur 
gegeven aanvullende toelichting op een agendapunt waardoor het voorstel feitelijk 
geamendeerd wordt, bij beursvennootschappen in beginsel niet toegestaan. Als voor-

352 Zie in dit verband ook het voorbeeld van de algemene vergadering van PostNL in 2012, waarover 
Abma 2019b, p. 17-18.

353 Dumoulin 2003, p. 64; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 71.
354 Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening van 

bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschappen (PbEU 2007, L 184) zoals 
laatstelijk gewijzigd op 17 mei 2017 (PbEU 2017, L 132).

355 Vgl. Abma e.a. 2017, p. 183-184. Als voorbeeld van tijdige amendering noem ik hier de jaarlijkse 
algemene vergadering van Steinhoff International Holdings NV in 2018. De vergadering vond plaats 
op 20 april, de steminstructies moesten uiterlijk 13 april ontvangen zijn, en het bezoldigingsvoorstel 
voor enkele commissarissen werd op 5 april gewijzigd. Zie https://www.steinhoffinternational.com/
downloads/2018/Changes%20to%202018%20AGM%20Notice%20further%20to%20press%20
release%20dated%205%20April%202018.pdf.

356 Waarover Verdam 2013.
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beeld noem ik het voorstel tot het verlenen van decharge. Het bestuur van een beurs-
vennootschap mag de reikwijdte van dat voorstel ter vergadering niet uitbreiden via 
een in de notulen op te nemen aanvullende toelichting. Als dat wel gebeurt, omvat het 
dechargebesluit mijns inziens niet de aanvullende toelichting.357 Bij niet-beursvennoot-
schappen358 kan het bestuur via een in de notulen opgenomen aanvullende toelichting 
een voorstel (voor een dechargebesluit) feitelijk wel amenderen.359 Dit laatste noemde 
ik reeds een lacune omdat, als het wettelijk stelsel wordt gevolgd, degene die een voor-
stel op de agenda zette, dat voorstel na de opening van de vergadering, behoudens een 
andersluidende statutaire bepaling, niet meer kan amenderen.

Ruimte voor nuancering is er mijns inziens slechts als het gaat om een beursven-
nootschap waarbij weliswaar via gerichte stemvolmachten gestemd wordt, maar ter 
vergadering de voor het besluit benodigde meerderheid ‘fysiek’ aanwezig is. In dat 
geval kan de voorzitter ervoor kiezen een amenderingsvoorstel in stemming te bren-
gen.360 Degenen die via een stemvolmacht stemmen, hadden bij de stemming over 
het amenderingsvoorstel, ook als hun instructie die ruimte wel zou bieden, onmoge-
lijk de doorslag kunnen geven.361

Gezien het voorgaande acht ik de gang van zaken op de jaarlijkse algemene vergadering 
van het beursgenoteerde Accell Group NV in 2015 onjuist.362 Agendapunt 8 betrof een 
wijziging van de statuten. Een onderdeel van de statutenwijziging was, kort gezegd, 
de ophoging van de kapitaaldrempel voor het gebruik van het agenderingsrecht van 
1% naar 3%. Voor de wijziging was een volstrekte meerderheid nodig. Op 7.154.738 
aandelen werd via een volmacht tegen de statutenwijziging gestemd. Op 3.124.679 
aandelen werd via een volmacht vóór de statutenwijziging gestemd. Ter vergadering 
werden 16.131.972 stemmen vertegenwoordigd. Dat wil zeggen dat 5.852.555 stem-

357 Vgl. punt 3.7.17 en 3.7.19 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 9 juli 2010, 
ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 (ASMI) m.nt. Van Ginneken;  OK 14 april 2011, 
ECLI:NL:GHAMS:2011:BQ1233, JOR 2011/179, m.nt. Hermans (ASMI); Timmermans 
2018, p. 417; Hermans in zijn noot bij  OK 5 augustus 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BJ4688, 
JOR 2009/254 (ASMI) en bij OK 14 april 2011, ECLI:NL:GHAMS:2011:BQ1233, JOR 2011/179 
m.nt. Hermans (ASMI); Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 641. Anders: 
Blanco Fernández in zijn noot bij OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007, 
42 (Centaurus c.s./Stork N.V.).

358 Waarbij niet o.g.v. een statutaire bepaling als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW reeds voorafgaand 
aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht.

359 Gerechtshof Amsterdam 22 oktober 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:3820, JOR 2020/27 m.nt. Kemp 
(Bouwvereniging Woonmeij); HR 10 januari 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2243, NJ 1997/360 m.nt. 
Maeijer (Staleman/Van de Ven). In een andere richting lijkt te wijzen Rb. Amsterdam 15 mei 1996, 
ECLI:NL:RBAMS:1996:AG3026, JOR 1996/71 m.nt. Van den Ingh (Thomas Rap) r.o. 11.

360 Vgl. Abma e.a. 2017, p. 184 en de daar genoemde voorbeelden.
361 Vgl.  HR 6 juni 1969, ECLI:NL:HR:1969:AB7220, NJ 1969/317 m.nt. Scholten (Curaçaose Chinese Club).
362 Zie https://www.accell-group.com/files/8/8/3/1/Notulen%20AvA%20Accell%20Group%2023%20

april%202015.pdf.
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men ter vergadering nog bepaald moesten worden. Uit de notulen blijkt dat volgens 
het bestuur en de rvc het grote aantal schriftelijke tegenstemmers ‘waarschijnlijk’ te 
wijten is aan de voorgestelde verhoging van de kapitaaldrempel. Dat gedeelte van de 
statutenwijziging wordt daarom ter vergadering ingetrokken. Het aangepaste voorstel 
wordt in stemming gebracht en naar het oordeel van de voorzitter aangenomen. Deze 
amendering had naar mijn mening geen doorgang mogen vinden.363

Bij Grontmij NV (destijds beursgenoteerd) werd in 2012 op de jaarlijkse algemene 
vergadering het remuneratiebeleid voor het bestuur geamendeerd. Mijns inziens kon 
dit omdat uit de notulen blijkt dat de voor het besluit benodigde meerderheid van het 
kapitaal fysiek aanwezig was.364

Als amendering ter vergadering niet meer mogelijk is, maar de vennootschap wel wil 
dat een bepaald besluit nog in die vergadering genomen wordt, kunnen toezeggingen 
uitkomst bieden.365

2.4.4.6 Degradering van agendapunten

Een bijzondere vorm van amendering is het degraderen van een agendapunt. Daar-
onder valt het veranderen van (i) een besluitpunt in een beslis- of bespreekpunt en 
(ii) een beslispunt in een bespreekpunt. Hetgeen ik in par. 2.4.2.3 en par. 2.4.3 
schreef over intrekking van agendapunten voorafgaand aan en tijdens de vergade-
ring geldt, onder het mom van wie het meerdere mag, mag ook het mindere, mutatis 
mutandis voor het degraderen van een agendapunt. Voorafgaand aan de vergadering 
uitgebrachte stemmen en/of gerichte steminstructies vormen geen probleem. Wordt 
een besluitpunt gedegradeerd tot beslispunt dan verandert enkel het karakter van de 
stemmen. Wordt een besluitpunt of beslispunt veranderd in een bespreekpunt dan 
vervallen reeds uitgebrachte stemmen. Na de degradering kunnen de gevolmachtig-
den, net als iedere andere stemgerechtigde, niet meer stemmen.

Onder de opening van de jaarlijkse algemene vergadering van Holland Colours NV in 
2018 bepaalde het bestuur dat de voorgestelde statutenwijziging niet in stemming werd 
gebracht. De reden was dat het minimaal benodigde aandelenkapitaal niet aanwezig 

363 Bovendien konden het bestuur en de rvc het punt, ook als niet voorafgaand via volmacht gestemd zou 
zijn, bij de behandeling niet meer wijzigen. Enkel de algemene vergadering kan dat dan nog.

364 http://docplayer.nl/1913557-Betreft-jaarlijkse-algemene-vergadering-van-aandeelhouders-
van-grontmij-n-v-gehouden-op-woensdag-9-mei-2012-van-14-00-tot-17-00.html.

365 Zie bijvoorbeeld (buiten het kader van amendering) de toezeggingen die in de jaarlijkse algemene 
vergadering van ASMI in 2006 zijn gedaan ten behoeve van een positieve uitkomst van de stem-
ming over de decharge van de rvc (p. 101 notulen, te raadplegen via http://docplayer.nl/11014919-1-
algemene-vergadering-van-aandeelhouders-09-08-2006-asm-international-n-v-2.html). Overigens 
bestond over de exacte inhoud van deze toezegging in de opvolgende buitengewone algemene ver-
gadering van 27 november 2006 veel discussie. Zie over toezeggingen in de algemene vergadering 
uitgebreid Dumoulin 2019.
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was. Het punt bleef wel (kennelijk als bespreekpunt) op de agenda staan. Hier is sprake 
van degradering.366

Als de vennootschap een als besluitpunt aangedragen onderwerp als beslis- of 
bespreekpunt op de agenda plaatst, is ook sprake van degradatie. Deze degradatie 
vindt echter plaats voordat het punt op de agenda is geplaatst. Ik behandel het onder-
werp daarom apart in par. 6.3.2.6. Van het degraderen (of intrekken) van een agenda-
punt moet worden onderscheiden het voorwaardelijk agenderen van (de stemming 
over) een agendapunt. Bijvoorbeeld: als een agendapunt (ter stemming) wordt gea-
gendeerd onder de voorwaarde dat een ander punt wordt aangenomen en dit andere 
punt wordt verworpen, geldt het niet behandelen van het eerstgenoemde agendapunt 
of het niet door laten gaan van de stemming daarover niet als een intrekking dan wel 
degradering van het agendapunt. Zie over voorwaardelijke agendering par. 2.2.4.2.

2.4.5 Wijziging van de volgorde van de agendapunten

2.4.5.1 Voorafgaand aan de vergadering

Een agenda wordt tweemaal ‘vastgesteld’. De eerste vaststelling geschiedt doorgaans 
door het bestuur en de rvc. Zij zijn op grond van de wet bevoegd tot het bijeenroepen 
van de algemene vergadering. Die bevoegdheid impliceert, zo wordt algemeen aan-
genomen, het vaststellen van de agenda (zie par. 3.3.1). Onder dit vaststellen wordt 
begrepen het bepalen van welke (al dan niet door anderen aangedragen) onderwer-
pen in de agenda worden opgenomen, hoe die onderwerpen behandeld worden (als 
besluit-, beslis- of bespreekpunt), en in welke volgorde de behandeling geschiedt. 
Het resultaat van de eerste vaststelling is in of bij de oproeping te zien. Uit de voor-
gaande paragrafen bleek reeds dat deze eerste vaststelling nog geen einde brengt aan 
de invloed die het bestuur, de rvc en andere agenderingsgerechtigden die een punt 
op de agenda lieten plaatsen, op de agenda kunnen uitoefenen. Onder voorwaarden 
kunnen zij nadien nog onderwerpen van de agenda halen en voorstellen amenderen.

Degene die bijeenroept is exclusief bevoegd de volgorde van de te behandelen 
onderwerpen te bepalen. Normaliter komt deze bevoegdheid dus toe aan het bestuur 
en de rvc. Een agenderingsgerechtigde die verzoekt een punt in de agenda op te 
nemen, kan daarbij verzoeken om dat punt voor of na een ander punt te plaatsen. De 
vennootschap hoeft met dat verzoek in beginsel niets te doen.367 Zolang de oproe-
pingstermijn nog niet is verstreken, kunnen het bestuur en de rvc wijziging bren-

366 https://hollandcolours.com/images/download/ava/12-06-2018/notulen_ava_dutch_12072018.pdf. 
Zie ook Abma 2018, p. 642.

367 In gelijke zin Nowak 2004, p. 676. Maar zie ook  Rb. Leeuwarden (pres.) 3 februari 1988, KG 1988, 
200 (Lampe/Tonnema) waaruit volgt dat degene die bijeenroept soms bij het bepalen van de volgorde 
van de agendapunten rekening moet houden met de belangen van bepaalde aandeelhouders. Zie ook 
de Roo 2021, p. 333.
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gen in de volgorde van de agendapunten. Mijns inziens kunnen zij in beginsel ook 
daarna nog, totdat de vergadering geopend is, onder opgaaf van redenen, de volgorde 
van de te behandelen onderwerpen wijzigen. Mogelijk is dit anders als voorafgaand 
aan de vergadering via een elektronisch communicatiemiddel gestemd kan worden 
(art. 2:117b lid 1/ 227b BW). Denkbaar is dat het voor een juiste verwerking van de 
vooraf via het elektronische communicatiemiddel uitgebrachte stemmen van belang 
is dat de volgorde van de agendapunten niet nog wordt gewijzigd. Alsdan moet wor-
den aangenomen dat het bestuur en de rvc de volgorde kunnen wijzigen totdat voor-
afgaand aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht.

2.4.5.2 Tijdens de vergadering

De tweede vaststelling van de agenda geschiedt door de voorzitter bij de opening van 
de vergadering. Deze vaststelling geschiedt vrijwel altijd impliciet. Door de agenda 
vast te stellen, bepaalt de voorzitter dat de agenda zoals die er dan ligt, de agenda 
is waarmee ter vergadering gewerkt zal worden. In beginsel verdraagt zich daarmee 
niet dat het bestuur en de rvc ter vergadering nog de volgorde van de te behande-
len onderwerpen kunnen wijzigen. Zo ver reikt de wettelijke bevoegdheid van het 
bestuur en de rvc om de agenda vast te stellen (en dus de volgorde van de te behande-
len onderwerpen te bepalen) mijns inziens niet. Anders gezegd: de bevoegdheid van 
het bestuur en de rvc om de agenda vast te stellen, komt definitief ten einde nadat de 
voorzitter de vergadering heeft geopend. Uit het hiernavolgende blijkt echter dat in 
de statuten anders kan worden bepaald. Het moment waarop de voorzitter de agenda 
vaststelt , markeert de overgang van de wettelijke bevoegdheid de volgorde van de 
agendapunten te bepalen. Voor dat moment zijn het bestuur en de rvc bevoegd. Erna 
de algemene vergadering.368

Op de algemene vergadering van Roto Smeets Group NV in 2015 werd onder het 
agendapunt opening de volgorde van de te behandelen onderwerpen nog door het 
bestuur en/of de rvc gewijzigd.369 Mijns inziens kan dit. Eerst na de opening verliezen 
het bestuur en de rvc deze bevoegdheid.370

De bevoegdheid van de algemene vergadering om ter vergadering de volgorde van 
de te behandelen onderwerpen te wijzigen, volgt uit art. 2:107/217 lid 1 BW. In de 
statuten kan de bevoegdheid (ook) aan een ander dan de algemene vergadering, zoals 

368 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 68; Nowak 2004, p. 676 en, voor de vereni-
ging, Kollen 2000, p. 145 en Kollen 2007, p. 377-378.

369 https://adoc.pub/queue/woensdag-13-mei-2015-1500-uur-roto-smeets-group-deventer.html. Zie ook 
Abma 2015, p. 536. Ook werden enkele agendapunten door het bestuur en/of de rvc onder de opening 
ingetrokken. Een ander voorbeeld van wijziging van de volgorde onder de opening deed zich voor in 
de jaarlijkse algemene vergadering van Batenburg Beheer NV in 2011. Zie hierover par. 6.2.2.9.

370 Behoudens een andersluidende statutaire bepaling.
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het bestuur of de voorzitter van de algemene vergadering, worden toegekend.371 Ont-
breekt een dergelijke statutaire bepaling, dan is na de opening slechts de algemene 
vergadering bevoegd.372

Een andere benadering kiest Bier. Volgens haar is de voorzitter op grond van de wet 
zelfstandig bevoegd te besluiten de volgorde van de te behandelen onderwerpen te 
wijzigen omdat de wet op zichzelf voor een wettig genomen besluit niet een bepaalde 
volgorde van behandeling voorschrijft. Zij ziet dan ook “in principe geen bezwaar 
tegen de mogelijkheid dat de voorzitter de agenda wat omgooit omdat dit in de verga-
dering beter uitkomt”. Ik zie dat bezwaar ook niet (steeds), maar meen, als gezegd, dat 
naar huidig recht de voorzitter de betreffende bevoegdheid slechts heeft als dat in de 
statuten is bepaald.373

De algemene vergadering wijzigt de volgorde van de te behandelen onderwerpen door 
een daartoe strekkende motie aan te nemen. De motie kwalificeert als een motie van 
orde en kan, net als de motie tot intrekking van een agendapunt, worden ingediend 
door het bestuur, de rvc, individuele bestuurders en commissarissen en elke vergader-
gerechtigde. Een dergelijke motie zal veelal bij acclamatie worden aangenomen.374

De volgorde van behandeling van sommige agendapunten staat vast. Zo moet het 
onderwerp ‘vaststelling van de jaarrekening’ voorafgaan aan het onderwerp ‘uitke-
ring van de winst’. Wordt eerst besloten tot uitkering van de winst en dan pas de jaar-
rekening vastgesteld, dan is het uitkeringsbesluit nietig op grond van art. 2:14 lid 1 
jo art. 2:105 lid 3/216 lid 1 BW. Tot slot merk ik op dat het wijzigen van de volgorde 
van de agendapunten mogelijk problematisch is als ter vergadering op elektronische 
wijze gestemd wordt (art. 2:117a/227a BW). Het laat zich indenken dat het voor een 
juiste verwerking van de elektronisch uitgebrachte stemmen van belang is dat de 
volgorde van de stempunten niet wordt gewijzigd. Alsdan moet worden aangenomen 
dat het ter vergadering wijzigen van de volgorde in strijd is met art. 2:8 BW.

2.4.6 De motie

2.4.6.1 Definitie van de motie

Er zijn twee typen moties te onderscheiden: de inhoudelijke motie en de motie van 
orde. Met de inhoudelijke motie wordt in de ondernemingsrechtelijke praktijk en 

371 Dit volgt mijns inziens uit art. 2:107/217 lid 1 BW. Een restbevoegdheid (zoals de bevoegdheid om 
ter vergadering de volgorde van de te behandelen onderwerpen te wijzigen) kan in beginsel (ook) aan 
een ander (of het bestuur) worden toegekend.

372 Kennelijk anders  Rb. ’s-Gravenhage 21 mei 1935 en 8 juni 1935, NJ 1937, 412 (Deerns & Westeringh).
373 Bier 2010, p. 34.
374 Zie bijvoorbeeld p. 31 t/m p. 50 van de notulen van de algemene vergadering van ASMI van 2006. 

Daar werd op deze wijze agendapunt 16 naar voren gehaald.
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literatuur bedoeld een ter vergadering ingediend verzoek tot peiling van de stand-
punten van stemgerechtigden.375 Deze gewenste peiling van standpunten heeft nor-
maliter betrekking op een onderwerp dat niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van 
de algemene vergadering behoort, maar zij kan ook zien op een onderwerp waarover 
de algemene vergadering wel kan besluiten. Een motie van orde ziet op de orde van 
de vergadering. Het is een ter vergadering geformuleerd voorstel tot het brengen 
van wijziging in de vergaderorde. In par. 2.4.6.2 behandel ik de motie van orde. 
Par. 2.4.6.3 gaat over inhoudelijke moties.

2.4.6.2 Moties van orde

In bpb 4.1.2 NCGC staat dat de voorzitter van de algemene vergadering verant-
woordelijk is voor een goede vergaderorde. Met Bier meen ik dat deze regel voor 
alle vennootschappen geldt.376 Het gaat om de vergaderorde in letterlijke zin. Om 
die te kunnen waarborgen heeft de voorzitter een aantal bevoegdheden. Zo kan hij 
bijvoorbeeld het woord ontnemen aan vergadergerechtigden die misbruik maken van 
het spreekrecht en kan hij vergadergerechtigden die de vergadering blijvend versto-
ren, verwijderen. Het waarborgen van de vergaderorde in letterlijke zin omvat ook 
het beoordelen van moties. Moties, zowel de inhoudelijke als die van orde, worden 
daarom ingediend bij de voorzitter.

Van de vergaderorde in letterlijke zin moet worden onderscheiden de vergaderorde 
in de betekenis van: de wijze van beraadslagen, de (volgorde van) behandeling van de 
onderwerpen etcetera.377 Ten aanzien van deze ruimere vergaderorde deelt de voorzit-
ter veelal bevoegdheden met de algemene vergadering. Zo schreef ik al dat ter verga-
dering de algemene vergadering bevoegd is een agendapunt in te trekken (par. 2.4.3) 
en de volgorde van de te behandelen onderwerpen te wijzigen (par. 2.4.5.2), maar 
dat de voorzitter bepaalt of een daartoe strekkend voorstel in stemming wordt 
gebracht. Het voorstel tot intrekking van een agendapunt en het voorstel tot wij-
ziging van de volgorde van de te behandelen onderwerpen, zijn voorbeelden van 
moties van orde. Andere voorbeelden zijn de motie tot uitstel van behandeling van 
een agendapunt tot een volgende vergadering en de motie tot voortijdige sluiting van 
de vergadering.378

Een motie van orde kan worden ingediend door ter vergadering aanwezige of ver-
tegenwoordigde vergadergerechtigden, het bestuur, de rvc en individuele bestuurders 
en commissarissen. De voorzitter van de algemene vergadering kan ook een motie 
van orde formuleren. Deze wordt dan niet ingediend, maar rechtstreeks in stemming 

375 Zie punt 4.56 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
JOR 2018/142, m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro); Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, 
nr. 72; Duynstee & Drenth 2020, p. 935.

376 Bier 2010, p. 26. Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 68.
377 Grosheide 1957, p. 67-69.
378 Grosheide 1957, p. 70.
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gebracht. Degene die een motie van orde indient, formuleert een voorstel tot het 
brengen van wijziging in de orde van de vergadering en verzoekt de voorzitter om 
dit voorstel in stemming te brengen. De indiening van een motie van orde dient te 
geschieden op een daarvoor geschikt moment, bijvoorbeeld bij de opening van de 
vergadering.379 Een motie van orde heeft altijd voorrang op een inhoudelijk punt.380 
Dit houdt verband met de volgorde waarin de rechter een ter vernietiging voorgelegd 
besluit toetst: eerst worden de formele aspecten op hun juistheid beoordeeld en dan 
pas wordt naar de inhoud van het besluit gekeken.381

De voorzitter dient aan de hand van eventuele wettelijke en statutaire bepalingen 
en met inachtneming van art. 2:8 BW te bepalen wat de rol van de algemene verga-
dering ten aanzien van de ingediende motie van orde is.382 Ter illustratie neem ik de 
motie tot intrekking van een agendapunt. In (par. 2.4.3) schreef ik dat het intrekken 
van een agendapunt een bevoegdheid is die, behoudens een andersluidende statutaire 
bepaling, exclusief toekomt aan de algemene vergadering. Dit brengt met zich dat de 
voorzitter deze motie in beginsel in stemming dient te brengen.383 Bij een beursven-
nootschap zal art. 2:8 lid 2 BW zich daar echter al snel tegen verzetten. Niet zelden is 
bij een beursvennootschap maar een klein gedeelte van het geplaatste kapitaal fysiek 
vertegenwoordigd. Wordt in dat geval een motie tot intrekking van een agendapunt 
in stemming gebracht, dan zou een niet representatief gedeelte van het geplaatste 
kapitaal kunnen besluiten over de intrekking van een agendapunt. Tenzij de statuten 
anders bepalen, kan dit besluit immers worden genomen met een volstrekte meer-
derheid van de uitgebrachte stemmen (art. 2:120 lid 1/230 lid 1 BW), en de gevol-
machtigden kunnen (normaliter) ten aanzien van de motie geen stem uitbrengen. Dat 
een niet representatief gedeelte van het geplaatste kapitaal zou kunnen stemmen over 
de intrekking van een agendapunt is naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid 
onaanvaardbaar. Iets vergelijkbaars geldt voor de motie tot wijziging van de volg-
orde van de agendapunten als bij de vennootschap (voorafgaand aan de vergadering) 
elektronisch wordt gestemd. Het wijzigen van de volgorde kan in dat geval mogelijk 
tot technische problemen leiden. Als dit zo is, verzet art. 2:8 lid 2 BW zich ertegen 
dat de voorzitter de genoemde motie in stemming brengt.

Een voorbeeld van een motie ten aanzien waarvan de algemene vergadering mijns 
inziens überhaupt geen rol heeft, is de motie tot het sluiten van een discussie.384 
Het doseren van de spreektijd valt onder de, hiervoor genoemde, vergaderorde in 
letterlijke zin. Dit brengt met zich dat de voorzitter en niet de algemene vergadering 

379 Grosheide 1957, p. 70; Van Solinge 1994, p. 43; Sasse van Ysselt 1966, p. 151.
380 Sasse van Ysselt 1966, p. 151.
381 Kollen 2000, p. 146.
382 Punt 4.57 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142, m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
383 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 213.
384 Genoemd door Grosheide 1957, p. 70.
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bevoegd is om een discussie te sluiten.385 Als een daartoe bevoegde een motie tot het 
sluiten van een discussie indient, besluit de voorzitter hier dus zelf over.

Een door de algemene vergadering aangenomen motie van orde is naar mijn 
mening steeds een besluit.386 De voorzitter brengt immers enkel die voorstellen van 
orde in stemming ten aanzien waarvan de algemene vergadering besluitvormingsbe-
voegdheid heeft. Over voorstellen van orde ten aanzien waarvan de algemene ver-
gadering geen besluitvormingsbevoegdheid heeft, besluit de voorzitter zelf. Als de 
algemene vergadering de motie aanneemt, is er rechtsgevolg. Een onderwerp wordt 
bijvoorbeeld van de agenda gehaald waardoor er niet meer over gestemd of gedis-
cussieerd kan worden.387

In de literatuur wordt veelal in algemene zin (dat wil zeggen: zonder een onderscheid 
te maken tussen moties van orde en inhoudelijke moties) geschreven dat een motie niet 
op besluitvorming is gericht.388 Slechts wat betreft inhoudelijke moties ben ik het dus 
met deze opvatting eens.

Een aangenomen motie van orde is een niet aangekondigd besluit en om die reden 
vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 onder a jo art. 2:114/224 lid 2 BW. Of 
sprake is van een redelijk belang als bedoeld in art. 2:15 lid 3 sub a BW zal van geval 
tot geval moeten worden beoordeeld.

2.4.6.3 Inhoudelijke moties389

Een inhoudelijke motie is een ter vergadering ingediend verzoek tot peiling van de 
standpunten van ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde stemgerechtigden 
over een bepaald, inhoudelijk onderwerp. In de wet is over deze figuur niets bepaald 
en ook in de statuten en reglementen is meestal niets over (inhoudelijke) moties gere-
geld.390 Een inhoudelijke motie kan, net als een motie van orde, worden ingediend 
door ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde vergadergerechtigden,391 het 
bestuur, de rvc en individuele bestuurders en commissarissen. De voorzitter kan ook 

385 Zie over deze bevoegdheid uitgebreid Bier 2010, p. 37-38.
386 In gelijke zin vermoedelijk Grosheide 1957, p. 71: “De voorzitter is aan een aangenomen motie van 

orde gebonden.”
387 Waarbij ik de kanttekening plaats dat als een bespreekpunt van de agenda wordt gehaald over dit 

onderwerp alsnog gediscussieerd kan worden. Het doet daarbij niet ter zake of in de agenda een rond-
vraag is opgenomen (zie par. 2.2.1.4). Vgl. GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:117 BW, aant. 5.

388 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 72 en de daar genoemde bronnen.
389 Delen van deze paragraaf komen al dan niet letterlijk uit mijn annotatie bij HR 20 april 2018, 

ECLI:NL:HR:2018:652, Ondernemingsrecht 2019/18, m.nt. E.J. Breukink (Boskalis/Fugro).
390 Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 261.
391 Mogelijk anders Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 262. T.a.p. schrijven zij dat “iedere vergaderge-

rechtigde, of in ieder geval iedere ter vergadering aanwezige stemgerechtigde (...) de bevoegdheid 
toekomt om ter vergadering een motie in te dienen”.
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een inhoudelijke motie formuleren en deze in stemming brengen, maar zijn beperkte 
taakopdracht brengt mijns inziens met zich dat hij zich daarvan dient te onthouden.

Een vergadergerechtigde dient een inhoudelijke motie als volgt in: (i) hij neemt, 
met gebruikmaking van het recht ter vergadering het woord te mogen voeren 
(art. 2:117/227 lid 1 BW), een standpunt in; en (ii) verzoekt de voorzitter van de alge-
mene vergadering om over dat standpunt in de algemene vergadering (een discussie 
gevolgd door) een stemming te laten plaatsvinden.392 Als de voorzitter het verzoek 
inwilligt, wordt de motie ‘in stemming gebracht’. Ook een inhoudelijke motie moet 
op een daarvoor geschikt moment worden ingediend. De opening van de vergadering 
is steeds een geschikt moment. Andere geschikte momenten zijn het moment waarop 
het onderwerp waar de motie op ziet aan de orde wordt gesteld of, als het gaat om 
een onderwerp dat niet op de agenda staat, de rondvraag.

Het ontbreken van een rondvraag staat er overigens niet aan in de weg dat aan het einde 
van de vergadering moties kunnen worden ingediend over met de vennootschap en haar 
onderneming verband houdende onderwerpen die niet op de agenda staan. Zie verder 
par. 2.2.1.4.

Voor zover in de literatuur wordt betoogd dat slechts moties kunnen worden inge-
diend die voldoende samenhang vertonen met het aan de orde zijnde agendapunt, of 
die betrekking hebben op het functioneren en het beleid van het bestuur of de rvc, 
ben ik het met deze opvatting niet eens.393 Dit zijn wel aspecten die de voorzitter 
dient mee te wegen bij de beoordeling of de motie in stemming wordt gebracht of 
niet.

Het gebruik van de inhoudelijke motie lijkt wellicht vooral zinvol voor onderwer-
pen die niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering beho-
ren,394 maar zij is daartoe niet beperkt. Zo kan bijvoorbeeld ook ten aanzien van de 
positie van een bestuurder een motie worden ingediend. Heeft een dergelijke motie 
de strekking dat wordt voorgesteld het vertrouwen in de bestuurder op te zeggen, dan 
vertoont deze grote gelijkenis met de staatsrechtelijke motie van wantrouwen.

Als ter vergadering een inhoudelijke motie wordt ingediend ten aanzien van een onder-
werp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoort, zal 
de voorzitter goed moeten nagaan of het daadwerkelijk om een motie gaat, of dat de 
indiener een voorstel tot besluitvorming doet. In het eerste geval levert een eventuele 

392 Vgl.  punt 4.59 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
 JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).

393 Zie bijv. Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 263 en de daar in voetnoot 17 genoemde bronnen.
394 Nowak in zijn noot bij Rb. ’s-Gravenhage (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, 

JOR 2015/135 m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro) en punt 4.74 van de conclusie van A-G Timmerman 
bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten(Boskalis/Fugro). Zie ook 
Garcia Nelen 2020, p. 300.
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stemming namelijk een beslissing op, en in het tweede geval een (vernietigbaar) besluit. 
Als bijvoorbeeld een motie van wantrouwen wordt aangenomen, is dit niet meer dan 
een beslissing van de algemene vergadering die op zich geen rechtsgevolg heeft, maar 
moet worden begrepen als een uitnodiging aan een bestuurder zelf op te stappen. Zou 
het daarentegen om een ter vergadering ingediend voorstel tot ontslag gaan, dan ligt 
er na aanname een (vernietigbaar) ontslagbesluit.395 Verderop in deze paragraaf ga ik 
nader in op (het resultaat van) de stemming over een inhoudelijke motie.

Net als bij moties van orde dient de voorzitter aan de hand van eventuele wettelijke 
en statutaire voorschriften daarover en met inachtneming van art. 2:8 BW te bepalen 
of hij een inhoudelijke motie in stemming brengt. In het kader van de beoordeling op 
grond van art. 2:8 BW zijn naar mijn mening met name de volgende omstandigheden 
relevant: (i) of het onderwerp waar de motie op ziet, geagendeerd is, (ii) of het onder-
werp waar de motie op ziet onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene 
vergadering valt, en (iii) bij wat voor ‘type’ vennootschap de motie wordt ingediend.

Zo brengt art. 2:8 BW naar mijn mening bijvoorbeeld met zich  dat de voorzit-
ter van de algemene vergadering van een beursvennootschap een motie over een 
niet-geagendeerd onderwerp niet in stemming hoeft te brengen.396 Bij niet-beursven-
nootschappen ligt dit mijns inziens wat genuanceerder.397 Voor wat betreft inhoude-
lijke moties die zien op een onderwerp dat tot de bestuursbevoegdheid behoort, zie ik 
na HR Boskalis/Fugro weinig ruimte voor het standpunt dat de voorzitter de motie in 
beginsel in stemming dient te brengen als deze voldoende samenhang vertoont met 
het aan de orde zijnde agendapunt. Tot aan HR Boskalis/Fugro was dit de heersende 
opvatting.398

Het bestuur is, behoudens afwijkende wettelijke of statutaire regelingen, niet 
verplicht de algemene vergadering vooraf in zijn besluitvorming te betrekken als 
het gaat om handelingen waartoe het bestuur bevoegd is. Evenmin is het bestuur 
verplicht de algemene vergadering in een dergelijk geval te consulteren.399 Deze 
regels richten zich tot het bestuur en verklaren waarom de Hoge Raad in Boskalis/
Fugro oordeelt dat het bestuur niet ertoe verplicht kan worden een onderwerp dat 
een aangelegenheid is van het bestuur ter stemming op te nemen in de agenda. De 
vervolgvraag is of in dit oordeel ligt besloten dat de voorzitter van de algemene ver-
gadering mag weigeren een motie in stemming te brengen wanneer het onderwerp 
waar de motie op ziet een bestuursaangelegenheid is. Anders gezegd: is op dit punt 

395 Zie Rb. Utrecht (pres.) 7 september 2000, KG 2000, 196 (Postagenten), waarover Kollen 2000, 
p. 146.

396 In gelijke zin Kleipool, Van Olffen & Roelvink 2017, p. 162.
397 Zie verderop in deze paragraaf.
398 Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 72 met verdere verwijzingen. Anders meen-

den al Abma e.a. 2017, p. 94 volgens wie de voorzitter niet verplicht is een motie in stemming te 
brengen, en Den Boogert 1997, p. 218 en Dumoulin 2003, p. 55 volgens wie moties in beginsel 
überhaupt niet in de algemene vergadering thuishoren.

399 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.6.
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thans sprake van een geldende regel (waaraan weliswaar op grond van art. 2:8 lid 2 
BW gederogeerd zou kunnen worden), of is het zo dat hier (nog) geen rechtsregel 
bestaat en de voorzitter terug moet vallen op art. 2:8 lid 1 BW? Welke van de twee 
benaderingen ook gekozen wordt, ik denk dat de uitkomst (veelal) dezelfde zal zijn. 
Namelijk dat de voorzitter mag weigeren de motie in stemming te brengen. Bij de 
eerste benadering is duidelijk waarom. De uit Boskalis/Fugro afgeleide regel is dan 
dat de voorzitter de motie, behoudens uitzonderlijke omstandigheden (art. 2:8 lid 2 
BW), niet in stemming hoeft te brengen omdat de motie ziet op een onderwerp dat 
een bestuursaangelegenheid is. Het bestuur hoeft een dergelijk onderwerp niet ter 
stemming op te nemen in de agenda, en dus hoeft de voorzitter een stemming over 
de motie niet toe te staan. Wordt voor de tweede benadering gekozen dan is het ver-
trekpunt dat voor de voorzitter een regel over het in stemming brengen van moties 
ontbreekt. Binnen het kader van art. 2:8 lid 1 BW moet hij dan steeds een afweging 
maken of de motie in kwestie wel of niet in stemming wordt gebracht. Alle feiten 
en omstandigheden dienen bij het maken van de afweging in aanmerking te worden 
genomen. Aan de ene kant van de balans zal het gewicht (met name) bestaan uit 
de omstandigheid dat het bestuur ten aanzien van het onderwerp waar de motie op 
ziet geen consultatieplicht heeft, en hij als gevolg daarvan het onderwerp (wanneer 
daarom zou zijn verzocht) niet ter stemming in de agenda had hoeven opnemen. 
De voorzitter mag aan die omstandigheid een zodanig zwaar gewicht toekennen dat 
feitelijk de situatie ontstaat als ware het de geldende regel dat de voorzitter de motie 
niet in stemming hoeft te brengen. Hetgeen aan de andere kant van de balans in de 
schaal gelegd moet worden om de voorzitter ervan te overtuigen dat art. 2:8 lid 1 
BW van hem eist dat hij de motie toch in stemming brengt, zal dan het karakter heb-
ben van de uitzonderlijke omstandigheden waar art. 2:8 lid 2 BW op doelt. Kortom: 
naar mijn mening hoeft de voorzitter na Boskalis/Fugro een motie die ziet op een 
bestuursaangelegenheid in beginsel niet in stemming te brengen.400

Er bestaat minder duidelijkheid over hoe de voorzitter inhoudelijke moties moet 
beoordelen die zien op een onderwerp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de 
algemene vergadering behoort. Over het al dan niet in stemming brengen van dit type 
motie kan uit HR Boskalis/Fugro niets worden afgeleid. In zijn conclusie voor Boskalis/
Fugro gaat A-G Timmerman wel ook op deze inhoudelijke moties in. Timmerman 
wijst erop dat de motie in het vennootschapsrecht is geïntroduceerd in een tijd dat 
er geen wettelijk agenderingsrecht voor kapitaalverschaffers bestond.401 Van der 

400 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 72; Assink 2018, p. 194, 
voetnoot 79; A-G Timmerman in punt 4.60 en 4.81 van zijn conclusie bij HR 20 april 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro); Overkleeft 2017a, p. 434-
436. Zie ook Leijten in punt 16-17 van de hiervoor genoemde JOR-noot.

401  Punt 4.75 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652 (Boskalis/
Fugro).
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Grinten vond in de motie een oplossing voor deze lacune, zo schrijft Timmerman.402 
Zijn idee was dat aandeelhouders ter vergadering (tijdens de rondvraag) zouden kun-
nen voorstellen om in een volgende vergadering een bepaald onderwerp aan de orde 
te stellen. De algemene vergadering zou over dit voorstel moeten besluiten omdat, 
in het model van Van der Grinten, de individuele aandeelhouder de bevoegdheid 
toekomt om van de voorzitter te eisen dat zijn voorstel tot agendering in stemming 
wordt gebracht.403 Volgens Timmerman is de motie dus in de eerste plaats bedoeld 
(geweest) als een middel om agendering van een bepaald onderwerp op een volgende 
vergadering mogelijk te maken. Ik ben het met Timmerman eens dat na de invoering 
van het wettelijke agenderingsrecht aan dat middel geen behoefte meer bestaat.404 
Zie ook par. 3.3.3.2 waarin ik schrijf dat de algemene vergadering geen rechtstreekse 
agenderingsbevoegdheid (meer) heeft, maar zij wel op de voet van art. 2:114a/224a 
BW ter vergadering bij besluit of beslissing een agenderingsverzoek kan indienen. 
Dat aan de afdwingbaarheid van een stemming over een voorstel om op de agenda 
voor een volgende vergadering een onderwerp te plaatsen thans geen behoefte meer 
bestaat, zegt evenwel nog niets over de (behoefte aan) afdwingbaarheid van een 
stemming over (andere) inhoudelijke moties die zien op een onderwerp dat onder de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt.

Het staat vast dat nergens in Boek 2 BW aan aandeelhouders een afzonderlijk 
recht is gegeven waarmee een peiling van standpunten van aandeelhouders ter ver-
gadering kan worden afgedwongen.405 Dat geldt ook voor de peiling van standpunten 
over een onderwerp dat onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene ver-
gadering valt. Hier staat tegenover dat als een onderwerp onder de besluitvormings-
bevoegdheid van de algemene vergadering valt, de algemene vergadering daarover 
besluiten kan nemen. Het kan worden betoogd dat als de algemene vergadering over 
een onderwerp besluiten kan nemen, de voorzitter eerder gehouden is om een inge-
diende motie in stemming te brengen dan wanneer de algemene vergadering ten aan-
zien van het onderwerp geen besluitvormingsbevoegdheid toekomt.406 Als algemeen 
uitgangspunt wil ik dit aannemen, maar ik merk daarbij meteen op dat naar mijn 
mening veel afhangt van de overige omstandigheden van het geval. Het gaat er dan 

402 Punt 4.75 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652 
(Boskalis/Fugro).

403 Van der Heijden/Van der Grinten 1968, nr. 209, p. 317-318.
404 Punt 4.75 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
405  Punt 4.60 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
406  Vgl. Nowak in punt 9 van zijn noot onder Rechtbank ’s-Gravenhage 17 maart 2015, 

ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135, m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro). Zie ook punt 4.76 
van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 
m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro). De A-G lijkt de mening te zijn toegedaan dat er sinds de invoering 
van art. 2:114a BW (en art. 2:224a BW) voor de inhoudelijke motie überhaupt geen bestaansrecht 
meer is.
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met name over om wat voor type vennootschap het gaat en of het onderwerp waar de 
motie op ziet (als bespreekpunt) is geagendeerd.

Als voorbeeld neem ik de al eerder genoemde motie van wantrouwen. Deze motie 
ziet op een onderwerp ten aanzien waarvan de algemene vergadering besluitvor-
mingsbevoegdheid heeft, te weten: de positie van de bestuurders.407 Ik schreef reeds 
dat als de positie of het functioneren van de bestuurder(s) niet als onderwerp op de 
agenda staat, de voorzitter van de algemene vergadering van een vennootschap met 
een notering een motie van wantrouwen niet in stemming hoeft te brengen.408 Maar 
stel nu dat een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer van een beursgenoteerde 
vennootschap verzoekt de positie van een bestuurder als bespreekpunt te agenderen. 
Kan hij dan wel met recht verlangen dat de voorzitter ter vergadering een door hem 
ingediende motie van wantrouwen in stemming brengt? Naar mijn mening is dat niet 
het geval. In reactie op een verzoek tot agendering van een voorstel tot ontslag van 
een bestuurder kan de vennootschap op grond van art. 2:114b lid 2 BW immers een 
bedenktijd inroepen waardoor de bevoegdheid bestuurders te ontslaan wordt opge-
schort (art. 2:114b lid 6 BW). Dit moet mijns inziens zo worden begrepen dat gedu-
rende de bedenktijd ook een informele stemming over het ontslag van een bestuurder 
niet mogelijk is, zie par. 6.3.3.2. Tijdens de bedenktijd kan over het onderwerp enkel 
worden gediscussieerd. Het zou vreemd zijn als een agenderingsgerechtigde kapi-
taalverschaffer art. 2:114b BW kan omzeilen door de positie van de bestuurder(s) 
als bespreekpunt te laten agenderen om vervolgens met recht te kunnen verlangen 
dat ter vergadering een motie van wantrouwen in stemming wordt gebracht. Hier 
komt nog bij dat, onder verwijzing naar de beschikking van de OK inzake Elliott/
AkzoNobel, een verzoek om een motie van wantrouwen in stemming te brengen al 
snel zal worden bestempeld als een poging om invloed uit te oefenen op de strategie 
van de vennootschap.409 Ook om die reden zal de voorzitter van de algemene verga-
dering van een beursvennootschap de stemming over de motie kunnen afwijzen. Bij 
niet-genoteerde, kleine vennootschappen met slechts enkele aandeelhouders kan het 
anders liggen. Het laat zich voorstellen dat de onderlinge verhoudingen bij dit type 
vennootschap kunnen maken dat, ook als het functioneren van de bestuurder(s) niet 
geagendeerd staat, de voorzitter op grond van art. 2:8 BW gehouden is een motie van 
wantrouwen in stemming te brengen.410 Het staat vervolgens ter beoordeling van de 
betreffende bestuurder(s) dan wel het bestuur wat met de uitkomst van de stemming 
te doen.

Een stemming over een inhoudelijke motie die ziet op een onderwerp dat tot de 
bestuursbevoegdheid behoort, resulteert in een beslissing. Het bestuur is juridisch 
op geen enkele wijze aan de uitkomst van de stemming gebonden. Een stemming 

407 Zie art. 2:132 en 2:134/2:242 en 2:244 BW.
408 In gelijke zin Kleipool, Van Olffen & Roelvink 2017, p. 162.
409 OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261, m.nt. Bulten (Elliott/AkzoNobel), 

r.o. 3.28.
410 Vgl. Asser/Rensen 2-III 2017, nr. 118.
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over een inhoudelijke motie die ziet op een onderwerp dat tot de besluitvormingsbe-
voegdheid van de algemene vergadering behoort, resulteert eveneens in een beslis-
sing.411 Zo is de motie immers bedoeld. Van een aanwijzing als bedoeld in art. 2:129 
lid 4/239 lid 4 BW is in beginsel geen sprake.412 Als gezegd, dient de voorzitter bij 
de motie die ziet op een onderwerp dat onder de besluitvormingsbevoegdheid van 
de algemene vergadering valt wel steeds goed na te gaan of datgene wat wordt inge-
diend ook daadwerkelijk een motie is, of dat het gaat om een voorstel tot het nemen 
van een besluit. Is het laatste het geval dan levert de stemming een al dan niet ver-
nietigbaar besluit op.413

Ten overvloede merk ik nog op dat, ook als de stemming niet tot een besluit, maar 
tot een beslissing leidt, enkel stemgerechtigden mogen stemmen. Vergadergerechtig-
den zonder stemrecht kunnen niet stemmen. Of de stemming formeel of informeel 
is, doet daarbij niet ter zake.

Een voorbeeld van een inhoudelijke motie is de motie die een aantal grootaandeel-
houders van BESI indienden tijdens de algemene vergadering van 3 april 2008. In 
de motie werd het bestuur verzocht een onderzoek in te stellen naar een strategiewij-
ziging. De voorzitter bracht de motie in stemming en deze werd unaniem aangeno-
men.414

2.4.6.4 Aankondiging van een inhoudelijke motie in de agenda415

In de voorgaande paragrafen ging ik steeds uit van de ter vergadering spontaan inge-
diende motie. In deze paragraaf behandel ik de vraag of het voor een agenderingsge-
rechtigde kapitaalverschaffer ook mogelijk is om een motie reeds in de agenda aan te 
laten kondigen. Het is hierbij van belang om het indienen van een motie steeds scherp 
te onderscheiden van het in stemming brengen van een motie. Als gezegd wordt een 
motie als volgt ingediend: (i) een vergadergerechtigde neemt, met gebruikmaking 
van het recht ter vergadering het woord te voeren (art. 2:117/227 lid 1 BW), een 
standpunt in; en (ii) verzoekt de voorzitter van de algemene vergadering om over dat 
standpunt in de algemene vergadering (een discussie gevolgd door) een stemming 
te laten plaatsvinden.416 Als de voorzitter dat verzoek inwilligt, wordt de motie ‘in 
stemming gebracht’.

411 Anders Garcia Nelen 2020, p. 301.
412 Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 262 en de daar genoemde bronnen.
413 Art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW.
414 Abma e.a. 2017, p. 94.
415 Delen van deze paragraaf komen (letterlijk) uit mijn annotatie bij HR 20 april 2018, 

ECLI:NL:HR:2018:652, Ondernemingsrecht 2019/18, m.nt. E.J. Breukink (Boskalis/Fugro).
416 Vgl. punt 4.59 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
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In r.o. 3.3.7 van Boskalis/Fugro oordeelde de Hoge Raad dat de in art. 2:114a 
BW bedoelde kapitaalverschaffers de vennootschap niet ertoe kunnen verplichten 
een onderwerp dat een aangelegenheid is van het bestuur ter stemming op te nemen 
in de agenda van de algemene vergadering.417 Zulks vloeit voort uit de regel dat 
het bestuur de algemene vergadering omtrent deze onderwerpen niet hoeft te con-
sulteren.418 Een onderwerp wordt ‘ter stemming’ in de agenda opgenomen als het 
ofwel als stempunt wordt opgenomen (waarbij niet ter zake doet of de stemming 
rechtsgevolg heeft), ofwel als bespreekpunt met daarbij vermeld dat na de bespre-
king een stemming (welke per definitie zonder rechtsgevolg is) zal volgen.419 Het 
bestuur hoeft dus geen van beide te doen wanneer het gaat om een onderwerp dat tot 
zijn bevoegdheid behoort.

Toegespitst op de motie houdt het voorgaande in dat de in art. 2:114a/224a BW 
bedoelde kapitaalverschaffers niet het recht hebben ten aanzien van een onderwerp 
dat een aangelegenheid is van het bestuur, te verlangen dat het bestuur in de (toe-
lichting op de) agenda vermeldt dat een motie in stemming wordt gebracht. Welbe-
schouwd kan het bestuur daarover ook niets vermelden. Het is immers de voorzit-
ter van de algemene vergadering die beslist over het in stemming brengen van een 
motie (zie par. 2.4.6.3). Het bestuur kan in de (toelichting op de) agenda hooguit 
vermelden dat bij een bespreekpunt een bepaalde motie zal worden ingediend. Maar 
is het bestuur ook gehouden dat te doen als de in art. 2:114a/224a BW bedoelde 
kapitaalverschaffers daarom verzoeken? Voor alle duidelijkheid: het verzoek luidt 
dus om een bespreekpunt te agenderen en daarbij te vermelden dat ter vergadering 
aan de voorzitter gevraagd zal worden om over het volgende standpunt aangaande 
het bespreekpunt: [standpunt], een stemming te laten plaatsvinden. Deze toelichting 
maakt naar mijn mening niet dat verzocht wordt het onderwerp ter stemming op de 
agenda te zetten. Het is immers niet zeker of een stemming zal plaatsvinden: daar-
over gaat, ik gaf het al aan, de voorzitter van de algemene vergadering.

Uit de parlementaire geschiedenis van art. 2:114a/224a BW blijkt dat de in dat 
artikel bedoelde kapitaalverschaffers in beginsel alle onderwerpen op de agenda kun-
nen laten plaatsen. Wat het bestuur niet ter stemming hoeft te agenderen, zal in elk 
geval als bespreekpunt op de agenda moeten verschijnen. Slechts art. 2:8 BW (en 
bij de BV het zwaarwichtig belang) vormt een (restrictief uit te leggen) weigerings-

417 Aangenomen mag worden dat voor de in art. 2:224a BW bedoelde kapitaalverschaffers hetzelfde 
geldt.

418 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 
3.3.7. Zie ook HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7970, JOR 2007/178, m.nt. Nieuwe Weme 
(ABN AMRO) r.o. 4.3-4.4, HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228, m.nt. Van 
Ginneken (ASMI) r.o. 4.4.1 en HR 21 februari 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF1486, JOR 2003/57, 
m.nt. Nieuwe Weme (HBG) r.o. 6.4.2.

419 Vgl. punt 4.60 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
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grond.420 De Hoge Raad noemt daarnaast art. 3:13 BW (misbruik van recht).421 Het 
lijkt mij dat een agenderingsverzoek als zojuist beschreven niet geweigerd kan wor-
den om de reden dat verzocht wordt om bij het bespreekpunt de indiening van een 
motie aan te kondigen. Evenmin zie ik goede grond voor het bestuur om wel het 
bespreekpunt te agenderen, maar de aankondiging van de indiening van de motie uit 
de toelichting op het bespreekpunt te laten.422 In beginsel moet immers ieder aange-
dragen onderwerp ten minste als bespreekpunt op de agenda worden geplaatst, en 
kan een ieder die ter vergadering het woord mag voeren de motie indienen. Het enige 
dat door honorering van het agenderingsverzoek gebeurt, is dat alle aandeelhouders 
over die indiening worden geïnformeerd en dus de afweging kunnen maken of zij ter 
vergadering aanwezig of vertegenwoordigd willen zijn voor het geval de motie door 
de voorzitter in stemming wordt gebracht.423

Als bezwaar tegen (het in stemming brengen van) moties wordt wel genoemd dat zij 
niet van te voren worden aangekondigd, waardoor stemgerechtigden die niet aan de 
vergadering deelnemen niet in de gelegenheid zijn gesteld zich erover uit te spreken.424 
Door de indiening van de motie in de agenda aan te kondigen, wordt aan dit bezwaar 
tegemoet gekomen. In te verstrekken stemvolmachten kan dan ook rekening worden 
gehouden met de situatie waarin de motie in stemming wordt gebracht.

Ik wijs verder nog op het bepaalde in art. 49c Wge. Op grond van dit artikel kan bij 
sommige vennootschappen, nadat de agenda verspreid is, ten aanzien van elk onder-
werp op de agenda (dus niet alleen een op verzoek van een agenderingsgerechtigde 
kapitaalverschaffer geagendeerd onderwerp) onder voorwaarden worden verzocht 

420 Zie Kamerstukken II 2008/09, 31746, 7 (Nota n.a.v. het verslag), p. 11. Als voorbeelden van te weige-
ren agenderingsverzoeken noemt de minister het verzoek dat ziet op agendering van een onderwerp 
dat in geen enkele verhouding staat tot de activiteiten van de onderneming en het verzoek dat ziet 
op agendering van een zodanige reeks van onderwerpen dat aannemelijk is dat de vergaderorde zal 
worden verstoord. Hierover verder par. 6.3.2.4.

421 Overkleeft 2017a, p. 434 e.v., noemt eveneens art. 3:13 BW als weigeringsgrond.
422 Vgl. Nowak in punt 12 van zijn noot onder Rechtbank ’s-Gravenhage 17 maart 2015, 

ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135, m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro) en in punt 8 van zijn 
noot onder Gerechtshof ’s-Gravenhage 31 mei 2016, ECLI:NL:GHDHA:2016:1531, JOR 2016/181 
m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro); Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 264. Zie ook Peters & Eikelboom 
2015, p. 409-410, volgens wie, zo begrijp ik het, in de agenda ook al kan worden aangekondigd dat 
een motie in stemming zal worden gebracht. Dit standpunt is mijns inziens niet juist.

423 Een andere vraag is of het bestuur ten aanzien van een bespreekpunt dat de strategie betreft de 
responstijd kan inroepen. Van Bekkum & Stoppels 2016, p. 263 schrijven dat dat niet kan omdat 
een bespreekpunt an sich niet kan leiden tot een ‘wijziging van de strategie van de vennootschap’ 
als bedoeld in best practice bepaling 4.1.6 CGC. Ik merk hier slechts op dat in theorie alles (indi-
rect) kan leiden tot een wijziging van de strategie van de vennootschap. De best practice bepaling 
biedt in dat opzicht weinig houvast. Zie verder par. 6.3.3.1.

424 Dumoulin 2003, p. 55; punt 4.83 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
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om de indiening van een motie aan te kondigen.425 Uit par. 2.4.6.5 volgt in hoeverre 
de vennootschap kan weigeren die informatie te verspreiden.

Stoppels & Van Bekkum pleiten, in aanvulling op bovenstaande mogelijkheden, ervoor 
dat het bestuur in beginsel, bij een tijdig en met redenen omkleed schriftelijk verzoek 
van een aandeelhouder daartoe, gehouden zou moeten zijn om de aankondiging van (de 
indiening van) een motie in de agenda te vermelden.426 Ik merk op dat ik dit niet snel 
geldend recht zie worden.

Agenderingsgerechtigden kunnen aldus niet met recht verlangen dat in de agenda 
wordt opgenomen dat (ten aanzien van een onderwerp dat tot de bestuursbevoegd-
heid behoort) een motie in stemming wordt gebracht,427 maar wel dat een motie 
wordt ingediend.428 Of de voorzitter van de algemene vergadering de motie vervol-
gens ook in stemming brengt is een tweede. Daarover sprak ik in par. 2.4.6.3.

2.4.6.5 Standpuntbepaling via art. 49c Wge

Uit de wet en rechtspraak volgt dat inhoudelijke moties kunnen worden ingediend, 
maar dat niet kan worden afgedwongen dat een inhoudelijke motie in stemming 
wordt gebracht. De voorzitter van de algemene vergadering dient van geval tot geval 
te beoordelen of hij de ter vergadering aanwezige of vertegenwoordigde stemgerech-
tigden over een ingediende motie laat stemmen, zo blijkt uit de voorgaande paragra-
fen. Bij in elk geval beursvennootschappen ligt het voor de hand dat de voorzitter, 
gezien hetgeen de Hoge Raad in Boskalis/Fugro overwoog, een inhoudelijke motie 
die ziet op een onderwerp dat onder de bestuursbevoegdheid valt, niet in stemming 
brengt.429

425 De vennootschap is in dat geval o.g.v. art. 49c lid 4 onder b Wge niet verplicht de aangedragen infor-
matie (hier de aankondiging van de indiening van een bepaalde motie) naar de aandeelhouders te ver-
zenden als deze van zodanige aard is dat verzending naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid 
niet van de vennootschap kan worden verlangd. Zie over art. 49c Wge verder: Van Olffen & Rensen 
2014, p. 189-194 en par. 2.4.6.5 hierna.

426 Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 264-265.
427 Als ik Garcia Nelen goed begrijp, meent hij dat het een goede zaak zou zijn als (agenderingsgerech-

tigde) aandeelhouders dat recht wel zouden hebben. Zie Garcia Nelen 2020, p. 300.
428 Vgl. Duynstee & Drenth 2020, p. 935. Zij nemen een vergelijkbaar standpunt in, waar zij schrijven: 

“Een aandeelhouder kan bij het verzoek tot agendering van de strategie als discussiepunt een toelich-
ting voegen met een standpuntbepaling, met het verzoek die toelichting volledig in de agenda op te 
nemen. Het bestuur is dan in beginsel verplicht (de strekking of samenvatting van) de toelichting bij 
het bespreekpunt ook in de agenda te vermelden. Dit zal mogelijk – ook zonder peiling of stemming – 
van grote invloed kunnen zijn op de koers van het bestuur.”

429 Te meer niet nu het bij dit type vennootschap best practice is en ook in de statuten doorgaans bepaald 
zal zijn dat de voorzitter van de rvc de algemene vergadering voorzit. Zie bpb 2.3.6 aanhef en onder 
xi NCGC.
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De vraag komt op of kapitaalverschaffers van beursvennootschappen het resultaat 
van een stemming over een inhoudelijke motie die ziet op een onderwerp dat onder 
de bestuursbevoegdheid valt, kunnen benaderen via art. 49c Wge. In art 49c Wge 
is geregeld dat een aandeelhouder van een uitgevende instelling onder voorwaar-
den kan verzoeken dat de uitgevende instelling, bepaalde, door de aandeelhouder 
ter beschikking gestelde informatie verspreidt onder de aandeelhouders van de uit-
gevende instelling. Uit art. 49a sub d Wge blijkt dat NV’s en BV’s waarvan effecten 
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt kwalificeren als uitge-
vende instelling. Aandeelhouder in de zin van hoofdstuk 3A Wge is degene die voor 
eigen rekening een tegoed, luidend in effecten met een aandelenkarakter aanhoudt 
bij een aangesloten instelling, intermediar of instelling in het buitenland, alsmede de 
beheerder van een beleggingsinstelling als bedoeld in art. 1:1 Wft (zie art. 49a sub c 
Wge). Dit aandeelhouderbegrip is aldus ruimer dan dat van Boek 2 BW.

Het recht een informatieverspreidingsverzoek te doen, komt toe aan de aandeel-
houder die alleen of gezamenlijk met andere aandeelhouders: (i) ten minste 1% van 
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt, of (ii) rechthebbende is op een bedrag van 
(certificaten van) aandelen met een gezamenlijke waarde van ten minste € 250.000,-. 
Enkel degene die aandeelhouder is op de peildatum die is vermeld in het laatst gedane 
verzoek, bedoeld in art. 49b lid 1 Wge (een verzoek tot identificatie van aandeelhou-
ders), telt als aandeelhouder (art. 49c lid 6 Wge). Hieruit volgt reeds dat het doen van 
een informatieverspreidingsverzoek slechts mogelijk is wanneer de vennootschap uit 
eigen beweging of op verzoek van een of meer aandeelhouders een identificatieronde 
als bedoeld in art. 49b Wge heeft gehouden.430 De aandeelhouder die alleen of geza-
menlijk met anderen tenminste 10% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt, 
kan bij de vennootschap afdwingen dat een identificatieronde wordt gestart (art. 49b 
lid 6 Wge).431

De te verspreiden informatie moet verband houden met een onderwerp dat is ge  -
agendeerd voor de algemene vergadering (art. 49c lid 1 Wge). De vennootschap ver-
zendt de informatie met de meeste spoed naar de op de voet van art. 49b Wge geïden-
tificeerde aandeelhouders, of zij plaatst de informatie met de meeste spoed op haar 
website. ‘Met de meeste spoed’ betekent in elk geval binnen drie werkdagen na ont-
vangst van het verzoek. Als de informatie op de website wordt geplaatst, blijft deze 
daar op grond van art. 49c lid 5 Wge tenminste een jaar toegankelijk.432 In art. 49c 

430 Van Olffen & Rensen 2014, p. 192; Abma e.a. 2017, p. 196. Zie ook Kamerstukken II 2008/09, 
32 014, nr. 3 (MvT), p. 53 en vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 48. Dat het 
doen van een informatieverspreidingsverzoek slechts mogelijk is als een identificatieronde is gehou-
den, kan ook worden afgeleid uit art. 49c lid 1 Wge.

431 Zie over de effectiviteit van de identificatieregeling Abma e.a. 2017, p. 196; Asser/Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 47.

432 Deze bepaling staat op gespannen voet met art. 49c lid 1 Wge, waarin is bepaald dat de informatie 
tenminste tot en met de dag van de vergadering beschikbaar wordt gehouden. De tegenspraak is ken-
nelijk onbedoeld en het lijkt daarom veilig om in alle gevallen de termijn van een jaar aan te houden. 
Zie verder T&C Ondernemingsrecht/Haentjens 2020, art. 49c Wge, aant. 2.
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lid 3 Wge is bepaald dat als de vennootschap informatie verzendt, zij daarbij de 
naam van de verzoeker vermeldt. Mijns inziens moet de naam van de verzoeker ook 
worden vermeld als de vennootschap de informatie enkel op haar website plaatst.433

De vennootschap hoeft niet aan het informatieverspreidingsverzoek te voldoen 
als (i) de te verspreiden informatie minder dan zeven werkdagen voor de algemene 
vergadering door de vennootschap wordt ontvangen (art. 49c lid 2 Wge), (ii) van de 
te verspreiden informatie een onjuist of misleidend signaal uitgaat of een dergelijk 
signaal te duchten is met betrekking tot de vennootschap (art. 49c lid 4, sub a Wge), 
of (iii) de te verspreiden informatie van zodanige aard is dat verzending (of plaatsing 
op de website) naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid niet van de vennoot-
schap kan worden verlangd (art. 49c lid 4, sub b Wge).

De agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer die discussievoering over een 
bestuursaangelegenheid te weinig vindt, kan het volgende proberen. Hij verzoekt de 
vennootschap om het onderwerp als bespreekpunt op de agenda te plaatsen, hetgeen 
het bestuur in beginsel niet kan weigeren.434 In een toelichting op het agendapunt zet 
hij zijn standpunt ten aanzien van het onderwerp uiteen en benoemt hij hoeveel van 
het geplaatste kapitaal hij vertegenwoordigt. Mijns inziens dient het bestuur deze 
toelichting bij het agendapunt op te nemen.435 Als nu de vennootschap reeds een 
identificatieronde heeft gehouden, of dit naar aanleiding van het agenderingsverzoek 
van de kapitaalverschaffer gaat doen, kunnen aandeelhouders die de in art. 49c lid 1 
Wge genoemde kapitaaldrempel halen een informatieverspreidingsverzoek doen. 
De aandeelhouder die het punt liet agenderen, kan de vennootschap verzoeken om 
onder vermelding van zijn aandelenbelang zijn standpunt ten aanzien van het door 
hem geagendeerde onderwerp te verspreiden. Andere kapitaalverschaffers die (geza-
menlijk) een van de kapitaaldrempels uit art. 49c Wge halen, kunnen, al dan niet 
daartoe aangespoord, dit voorbeeld volgen. Zij kunnen de vennootschap verzoeken 
om, onder vermelding van de hoeveelheid kapitaal dat zij vertegenwoordigen, te 
verspreiden dat zij het standpunt van degene die het punt op de agenda liet zetten, 
onderschrijven (of niet). Als deze verzoeken worden gehonoreerd, is duidelijk welke 
hoeveelheid van het geplaatste kapitaal in elk geval het standpunt onderschrijft. Het 
is best practice dat degene die het onderwerp op de agenda heeft laten plaatsen, dit 
ter vergadering toelicht (bpb 4.1.5 NCGC). In zijn toelichting kan de aandeelhouder 
zijn standpunt nogmaals herhalen en vragen of in de notulen kan worden opgenomen 
dat hij uit de door de vennootschap verspreide informatie heeft opgemaakt dat X% 

433 Zie over art. 49c Wge verder T&C Ondernemingsrecht/Haentjens 2020, art. 49c Wge.
434 Als het een strategisch onderwerp is, heeft hij daarvoor, zo nodig, de vennootschap in de gelegenheid 

gesteld een responstijd in te roepen (bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC). Anders Stoppels & Van Bekkum 
2016, p. 263 die menen dat een bespreekpunt an sich niet kan leiden tot een wijziging van de strategie 
van de vennootschap.

435 In gelijke zin Duynstee & Drenth 2020, p. 935; Nowak in punt 8 van zijn noot bij Gerechtshof 
’s-Gravenhage 31 mei 2016, ECLI:NL:GHDHA:2016:1531, JOR 2016/181 m.nt. Nowak (Boskalis/
Fugro), zie ook par. 5.2.3.5.
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van de kapitaalverschaffers hetzelfde standpunt inneemt (en dat van de overige kapi-
taalverschaffers het standpunt niet bekend is). Alsdan wordt een resultaat bereikt dat 
in elk geval ten dele te vergelijken is met een informele stemming.

Of het bovenstaande kans van slagen heeft, is afhankelijk van of de vennootschap 
de informatieverspreidingsverzoeken kan weigeren. Dat kan in de eerste plaats als 
van de te verspreiden informatie (hier dus het standpunt van de verzoeker(s)) een 
onjuist of misleidend signaal uitgaat of een dergelijk signaal te duchten is met betrek-
king tot de vennootschap (art. 49c lid 4, sub a Wge). Over deze weigeringsgrond is 
in de MvT opgetekend:

“De uitgevende instelling mag geen informatie verzenden die kennelijk onjuist, mislei-
dend of onduidelijk is. Informatie die in wezen reclame betreft, mag niet worden ver-
zonden. Informatie die wordt verzonden dient verder in alle gevallen verband te houden 
met het beleid of de bedrijfsvoering van de uitgevende instelling, hieronder valt tevens 
de governancestructuur van de uitgevende instelling.”436

Het onderwerp waar het te verspreiden standpunt op ziet, houdt verband met het 
beleid, de bedrijfsvoering of de governancestructuur van de vennootschap. Het 
betreft immers een onderwerp dat binnen het bestuursdomein valt. Hieruit volgt dat 
ook het te verspreiden standpunt verband houdt met het beleid, de bedrijfsvoering 
of de governancestructuur. Ervan uitgaande dat het standpunt helder geformuleerd 
is en geen reclame betreft, kan de verspreiding van het standpunt mijns inziens niet 
op grond van art. 49c lid 4, sub a Wge worden geweigerd. Ik zie namelijk niet in hoe 
van een standpunt (dat in essentie niet meer is dan een mening) een onjuist of mislei-
dend signaal met betrekking tot de vennootschap kan uitgaan.

De vennootschap kan voorts weigeren de informatie te verspreiden als deze van 
zodanige aard is dat verzending (of plaatsing op de website) naar maatstaven van 
redelijkheid en billijkheid niet van de vennootschap kan worden verlangd (art. 49c 
lid 4, sub b Wge). Over deze weigeringsgrond staat in de MvT:

“Hierbij wordt opgemerkt dat informatie die kritiek op het beleid of de bedrijfsvoering 
van de uitgevende instelling inhoudt, past bij de rol van investeerders en dit feit op 
zichzelf voor de uitgevende instelling geen aanleiding kan zijn om verzending te wei-
geren. Beledigende kritiek zal, afhankelijk van de omstandigheden van het geval, wel 
een aanleiding kunnen vormen om verzending te weigeren. Behalve de inhoud van de 
informatie kan de informatie ook zijn aangeleverd op een zodanige wijze dat verzen-
ding niet van de uitgevende instelling kan worden verlangd. Hiervan zal bijvoorbeeld 
sprake kunnen zijn wanneer het document groot is (meer dan 4 pagina’s A4) of wanneer 

436 Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3, p. 54-55.
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de informatie elektronisch is aangeleverd met gebruikmaking van een niet gangbaar 
tekstverwerkingsprogramma.”437

Het ligt voor de hand dat het te verspreiden standpunt kritiek behelst op het beleid, de 
bedrijfsvoering of de governancestructuur van de vennootschap, maar dat gegeven 
vormt op zichzelf onvoldoende grond om het standpunt niet te verspreiden. Zolang 
de kritiek niet beledigend van aard is, niet teveel woorden behelst en met een gang-
baar tekstverwerkingsprogramma op papier is gezet, is er voor de vennootschap geen 
aanleiding om de verspreiding van het standpunt te weigeren.

Uit het voorgaande volgt dat naar mijn mening een agenderingsgerechtigde bij 
een vennootschap die een uitgevende instelling is in de zin van art. 49a, sub d Wge 
samen met andere aandeelhouders het resultaat van een in stemming gebrachte motie 
kan benaderen. Voorwaarde is wel dat de vennootschap op eigen initiatief of op ver-
zoek van een of meer aandeelhouders een identificatieronde als bedoeld in art. 49b 
Wge heeft gehouden. Het welslagen van de actie is sterk afhankelijk van de bereid-
heid van andere aandeelhouders om de vennootschap te verzoeken hun standpunt te 
verspreiden.438

2.5 Conclusie

De agenda omvat de te behandelen onderwerpen. Die vallen uiteen in stempunten, 
bespreekpunten, formele punten en de rondvraag. De stemming over een onderwerp 
dat als stempunt geagendeerd staat, kan een formeel of informeel karakter hebben. 
Een formele stemming is gericht op het nemen van een besluit, een informele stem-
ming kan slechts resulteren in een beslissing. Bij het agendapunt moet worden aan-
gegeven of de stemming is gericht op besluitvorming, of dat zij slechts tot een beslis-
sing kan leiden. Over een bespreekpunt wordt in beginsel slechts gediscussieerd.

Stem- en bespreekpunten moeten zodanig worden omschreven dat een opgeroe-
pene objectief gezien kan beoordelen of zijn belangen door de behandeling ervan 
worden geraakt. Waar het in essentie steeds om gaat is dat (i) alle materiële infor-
matie die redelijkerwijs voorhanden is, wordt verstrekt, (ii) de verstrekte informa-
tie begrijpelijk is voor de vergadergerechtigden, en (iii) een adequaat beeld wordt 
geschetst van hetgeen waarover gestemd wordt of hetgeen besproken zal worden. 
Rondom sommige stempunten spelen een aantal specifieke vragen aangaande de 
vermelding. Zo concludeerde ik bijvoorbeeld dat de bindende voordracht bestaande 
uit één persoon niet alleen de stemming over de benoeming van die persoon aankon-
digt, maar ook de stemming over de doorbreking van de voordracht. Bij beursven-
nootschappen moeten stempunten altijd een concreet voorstel bevatten.

437 Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3, p. 55.
438 Vgl. Stoppels & Van Bekkum 2016, p. 265 over de route via de media.
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Bij het geven van een oordeel over de weergave van een agendapunt speelt de 
toelichting op het punt een belangrijke rol. Het toelichten van agendapunten is een 
bestuurstaak waarop de rvc (indien ingesteld) toezicht houdt. Soms is het nodig om 
ter verduidelijking van een agendapunt, dit punt nader toe te lichten. Mits dit tijdig 
gebeurt, is het geven van aanvullende toelichtingen toegestaan. Te laat verstrekte 
aanvullende toelichtingen kunnen maken dat een genomen besluit vernietigbaar is 
en/of sprake is van gegronde redenen om aan een juist beleid of een juiste gang van 
zaken te twijfelen.

In beginsel kan degene die de agenda opstelt ervoor kiezen om een onderwerp 
als deel van een meeromvattend onderwerp te agenderen. Op grond van bpb 4.1.3 
NCGC is het evenwel best practice dat de daar genoemde onderwerpen als aparte 
agendapunten worden geagendeerd. Dit laat onverlet dat ook deze agendapunten als-
nog wel voorwaardelijk van een ander agendapunt kunnen worden gemaakt. Door 
kapitaalverschaffers rechtsgeldig aangedragen agendapunten kunnen naar mijn 
mening in beginsel niet door het bestuur en de rvc voorwaardelijk van een ander 
agendapunt worden gemaakt. Wel kunnen het bestuur en de rvc een door hen op de 
agenda geplaatst punt voorwaardelijk maken van de uitkomst van de stemming over 
een door kapitaalverschaffers aangedragen punt.

Er zijn onderwerpen die op grond van de wet eens in de zoveel tijd verplicht gea-
gendeerd moeten worden, maar dit zijn er niet veel. De statuten bevatten soms (al 
dan niet impliciet) aanvullende agenderingsverplichtingen.

De bepalingen over waar de agenda bekend moet worden gemaakt en wanneer dat 
uiterlijk dient te geschieden, houden onvoldoende rekening met toenemend multiple 
corporate citizenship. Het zou goed zijn om hier bij een volgende wetswijziging 
aandacht aan te besteden.

Degene die een onderwerp op de agenda plaatste of deed plaatsen kan dat onder-
werp er tot aan de opening van de vergadering weer vanaf (doen) halen. Na de ope-
ning is, tenzij de statuten anders bepalen, alleen nog de algemene vergadering tot 
intrekking bevoegd. Een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan de intrek-
king van een agendapunt niet tegenhouden, tenzij hij de agendering van het punt zelf 
verzocht, maar het bestuur het ‘tot het zijne’ heeft gemaakt. De intrekking van een 
agendapunt door degene die het agendeerde of deed agenderen, kan onder omstan-
digheden kwalificeren als het ongerechtvaardigd afbreken van onderhandelingen.

Zowel beslis- als besluitpunten kunnen worden geamendeerd. Een amendement 
mag er niet toe leiden dat het voorliggende voorstel een wezenlijk ander voorstel 
wordt. De grens tussen geamendeerde voorstellen en nieuwe voorstellen is niet 
gemakkelijk te trekken. Ook bij amendering geldt dat degene op wiens initiatief 
het punt op de agenda kwam, dit kan (doen) amenderen tot aan de opening van de 
vergadering. Daarna is, behoudens een andersluidende statutaire bepaling, alleen de 
algemene vergadering nog amenderingsbevoegd. Voorstellen tot het nemen van een 
besluit of een beslissing die zien op een onderwerp dat onder de besluitvormingsbe-
voegdheid van de algemene vergadering valt, kunnen door de algemene vergadering 
worden geamendeerd, tenzij de bevoegdheid uitsluitend op initiatief van een ander 
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(orgaan) kan worden uitgeoefend en deze initiatiefrechtclausule ook wettelijk is toe-
gestaan. Een voorstel tot het nemen van een beslissing over een onderwerp dat niet 
onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, kan door 
de algemene vergadering niet worden geamendeerd. Als de statuten een bepaling 
als bedoeld in art. 2:117b lid 1/227b BW bevatten, kunnen agendapunten niet meer 
worden geamendeerd als voorafgaand aan de vergadering stemmen zijn uitgebracht. 
Bij beursvennootschappen is het veelal niet meer mogelijk om nog ter vergadering 
agendapunten te amenderen. Binnen de door de wet en statuten getrokken grenzen 
bepaalt de voorzitter langs de lijn van art. 2:8 BW of een ingediend amendement in 
stemming wordt gebracht.

Onder het degraderen van een agendapunt, versta ik (i) het veranderen van een 
besluitpunt in een beslis- of bespreekpunt, en (ii) het veranderen van een beslispunt 
in een bespreekpunt. Wat voor de intrekking van agendapunten geldt, geldt mutatis 
mutandis voor de degradering van agendapunten.

In beginsel kunnen het bestuur en de rvc tot aan de opening van de vergadering de 
volgorde van behandeling van de agendapunten wijzigen. Na de opening kan slechts 
de algemene vergadering dat nog, tenzij de statuten anders bepalen. De volgorde van 
sommige agendapunten kan ten opzichte van elkaar niet worden gewijzigd.

Er zijn twee typen moties: de motie van orde en de inhoudelijke motie. Een motie 
van orde is een ter vergadering geformuleerd voorstel tot het brengen van wijziging 
in de vergaderorde. Een voorbeeld van een motie van orde is het voorstel tot het 
afvoeren van een agendapunt. Een inhoudelijke motie is een ter vergadering inge-
diend verzoek tot het peilen van de standpunten van aandeelhouders. De voorzitter 
bepaalt of een motie in stemming wordt gebracht. Moties die zien op een onderwerp 
dat een bestuursaangelegenheid is, zullen (sinds Boskalis/Fugro) veelal niet (meer) 
in stemming worden gebracht. Of de voorzitter gehouden is een motie in stemming 
te brengen die ziet op een onderwerp ten aanzien waarvan de algemene vergadering 
besluitvormingsbevoegdheid heeft, is afhankelijk van de omstandigheden van het 
geval. Bij vennootschappen die onder het toepassingsbereik van art. 49c Wge vallen, 
kan via dit artikel het resultaat van een in stemming gebrachte motie worden bena-
derd.
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Hoofdstuk 3

HET AGENDERINGSRECHT

3.1 Inleiding

In dit hoofdstuk staat het agenderingsrecht centraal. Het hoofdstuk vangt in 3.2 aan 
met de definiëring en positionering van het agenderingsrecht. In de paragrafen 3.2.1 
en 3.2.2 wordt uiteengezet wat het agenderingsrecht is en hoe deze bevoegdheid in 
het rechtsbestel is ingebed. Daarbij komt ook ter sprake hoe degenen die het agen-
deringsrecht (kunnen) hebben dit recht dienen aan te wenden. Of anders gezegd: wat 
is hun richtsnoer bij de uitoefening van het agenderingsrecht? In par. 3.3 passeren 
de (potentieel) agenderingsbevoegden de revue. Dat zijn: het bestuur en de rvc (par. 
3.3.1), de statutair bevoegden (par. 3.3.2), de algemene vergadering (par. 3.3.3) en de 
aandeel- en certificaathouders, vruchtgebruikers en pandhouders (par. 3.3.4). In par. 
3.3.4.14 zet ik kort uiteen wie de (potentieel) convocatiebevoegden zijn. De reden is 
dat in het convocatierecht (ook) een agenderingsrecht ligt besloten.

Bij beursvennootschappen komt het steeds vaker voor dat een vennootschap  (ook) 
een notering in het buitenland heeft. Relatief vaak wordt gekozen voor een notering 
aan NYSE of NASDAQ. Een notering in de VS kan ertoe leiden dat op de NV of BV 
niet alleen art. 2:114a BW, maar ook § 14a-8 SEA van toepassing is. Een voorbeeld 
van een vennootschap waarbij dit speelde was Mylan NV. In par. 3.4 ga ik in op de 
mogelijke samenloop van art. 2:114a BW met § 14a-8 SEA.

3.2 Definitie en positionering van het agenderingsrecht

3.2.1 Een definitie van het agenderingsrecht

Onder het agenderingsrecht versta ik de bevoegdheid of het recht om onderwerpen 
op de agenda van de algemene vergadering te (doen) plaatsen. De bevoegdheid om 
te bepalen hoe het onderwerp behandeld zal worden (als besluit-, beslis- of bespreek-
punt), maakt geen deel uit van het agenderingsrecht maar is een opzichzelfstaande 
bevoegdheid die toekomt aan het bestuur en de rvc.1 De vennootschapsleiding kan 
de bevoegdheid om te bepalen hoe een onderwerp behandeld zal worden evenwel 

1 In gelijke zin Timmerman 2018b, p. 15.
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niet altijd geheel vrijelijk uitoefenen. Als een agenderingsgerechtigde kapitaalver-
schaffer bijvoorbeeld verzoekt om het ontslag van een door de algemene vergadering 
benoemde bestuurder te agenderen, dient dit agendapunt – behoudens eventuele wei-
geringsgronden en de in art. 2:114b BW genoemde mogelijkheid van het inroepen 
van de wettelijke bedenktijd – ter stemming in de agenda te worden opgenomen. Het 
betreft hier immers de uitoefening van een bevoegdheid van de algemene vergade-
ring (art. 2:134/244 lid 1 BW).

3.2.2 De positionering van het agenderingsrecht binnen het rechtsbestel

In par. 3.2.1 gaf ik een definitie van het agenderingsrecht. De definitie beantwoordt 
de vraag wat degene die het agenderingsrecht heeft ermee kan, namelijk onderwer-
pen op de agenda van de algemene vergadering (doen) plaatsen. De positionering 
van het agenderingsrecht ziet op de vraag hoe het agenderingsrecht is ingebed in het 
rechtsbestel, meer specifiek in Boek 2 BW. Het zegt ook iets over hoe degene die 
het agenderingsrecht heeft dat recht dient aan te wenden. De positionering van het 
agenderingsrecht is afhankelijk van aan wie het recht toekomt. Als agenderingsge-
rechtigden zijn grofweg te onderscheiden: het bestuur, de rvc, kapitaalverschaffers 
en overigen. Onder overigen versta ik hier (i) degenen die op grond van de statuten 
het agenderingsrecht hebben en (ii) OK-functionarissen, executeurs, vereffenaars, 
testamentair bewindvoerders en curatoren. In par. 3.3.1 tot en met par. 3.3.4 passeren 
alle (potentieel) agenderingsgerechtigden uitgebreid de revue.

Voor het bestuur valt het uitoefenen van de agenderingsbevoegdheid onder de 
bestuurstaak. Een deel van de agenderingsbevoegdheid van het bestuur behelst een 
agenderingsplicht.2 De wet bepaalt bijvoorbeeld dat het bestuur ieder jaar een jaar-
rekening opstelt, welke wordt vastgesteld door de algemene vergadering.3 Daaruit 
volgt dat het bestuur, behoudens de mogelijkheid van besluitvorming buiten verga-
dering en de in art. 2:210 lid 5 BW verwoorde mogelijkheid, jaarlijks de vaststel-
ling van de jaarrekening als stempunt moet agenderen. Een ander voorbeeld van een 
agenderingsplicht van het bestuur wordt gevonden in art. 2:154 lid 3 en lid 4/264 
lid 3 en lid 4 BW. Onder de daar genoemde omstandigheden moet het bestuur een 
voorstel tot statutenwijziging aan de algemene vergadering voorleggen. De rvc 
maakt in beginsel niet zelfstandig gebruik van zijn agenderingsbevoegdheid, omdat 
het zelfstandig uitoefenen van die bevoegdheid niet goed past bij zijn toezichthou-
dende taak.4 Slechts onder bepaalde, bijzondere omstandigheden wordt de rvc geacht 
om, vanuit zijn toezichthoudende taak, toch zelfstandig de agenderingsbevoegdheid 

2 Zie ook De Roo 2021, p. 321-323.
3 Art. 2:101 lid 3/210 lid 3 BW jo art. 2:394 lid 2 BW.
4 Ten aanzien van de benoeming van de externe accountant bestaat er voor raden van commissarissen 

van vennootschappen die kwalificeren als een OOB een uitzondering op dit uitgangspunt. Zie art. 16 
lid 5 Auditverordening en ook par. 2.2.4.1 onder viii.
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uit te oefenen. Zowel het bestuur als de rvc dient zich bij zijn taakvervulling, en dus 
ook bij het aanwenden van de agenderingsbevoegdheid, te richten naar het belang 
van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming.5

Ten aanzien van het in art. 2:114a/224a BW geformuleerde agenderingsrecht geldt 
iets anders. Dit recht is een van de aan aandelen verbonden zeggenschapsrechten, 
welke ook wel worden aangeduid als vennootschapsrechtelijke bevoegdheden.6 
Vooralsnog geldt als uitgangspunt dat aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers 
zich bij de uitoefening van hun rechten, waaronder het agenderingsrecht, naar het 
eigen belang mogen richten.7 Deze ‘Wennex-leer’ geldt ook als een kapitaalverschaf-
fer het agenderingsrecht ontleent aan de statuten in plaats van aan art. 2:114a/224a 
BW. De Wennex-leer is de afgelopen jaren steeds meer onder druk komen te staan.8 
Gezien de ingezette koers richting (meer) maatschappelijk verantwoord ondernemen 
is mijn verwachting dat deze trend doorzet.9 De ander die het agenderingsrecht aan 
de statuten ontleent, maar geen kapitaalverschaffer is, hoeft zich eveneens niet naar 
het vennootschappelijk belang te richten. Als de ander een individuele bestuurder of 
commissaris is, geldt het vennootschappelijk belang wel als richtsnoer.

Dan de positionering van het agenderingsrecht van de OK-functionaris. Onderschei-
den moeten worden de door de OK benoemde tijdelijke bestuurder en commissa-
ris enerzijds, en de tijdelijk beheerder van aandelen anderzijds (zie par. 3.3.4.11). 
Net als ‘gewone’ bestuurders en commissarissen moeten door de OK benoemde 
bestuurders en commissarissen zich richten naar het belang van de vennootschap.10 
Wat betreft het richtsnoer voor het handelen van de tijdelijk beheerder van aandelen 
overwoog de OK, kort gezegd, dat alle betrokken belangen een rol spelen, maar dat 
daarbinnen het belang van de vennootschap en dat van de oorspronkelijke aandeel-

5 Art. 2:129 lid 5/239 lid 5 BW en 2:140 lid 2/250 lid 2 BW.
6 OK 30 april 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:1535, JOR 2019/187, m.nt. Leijten (Bloembollenbedrijf 

Brouwer).
7 Ten aanzien van het stemrecht bepaalde de Hoge Raad dit in HR 30 juni 1944, NJ 1944/45, 465 (Wennex). 

In HR 19 februari 1960, ECLI:NL:PHR:1960:AG2044, NJ 1960, 473 m.nt. HB (Aurora) werd de 
lijn wat algemener doorgetrokken naar “rechten van den aandeelhouder ten aanzien van benoeming 
en ontslag van commissarissen”. Nog algemener is de Ondernemingskamer in  OK 28 maart 2013, 
ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ9658, JOR 2013/171, m.nt. Josephus Jitta (AAA Auto Group NV) waarin 
zij zonder nadere specificatie overweegt dat een aandeelhouder in beginsel “uitsluitend zijn eigen 
belang mag dienen”. Verschillende juridische auteurs schrijven eveneens dat de aandeelhoudersau-
tonomie geldt voor alle bevoegdheden van de kapitaalverschaffers. Zie bijv. Asser/Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 124 en Kemp 2015, p. 193. De preambule van de NCGC neemt dit op 
p. 8 ook als uitgangspunt.

8 Zie bijv. Olaerts 2017.
9 Zie bijv. Winter e.a. 2020.
10 Kamerstukken II 2011/12, 32 887, nr. 6, p. 3-4.
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houder het zwaarst wegen.11 Hoe dan precies het vennootschappelijk belang en het 
belang van de oorspronkelijke aandeelhouder zich tot elkaar verhouden is niet geheel 
duidelijk. Vrij algemeen wordt aangenomen dat een beheerder zich in de eerste plaats 
moet richten naar het belang van de vennootschap en pas in de tweede plaats naar 
het belang van de oorspronkelijke aandeelhouder.12 Josephus Jitta plaatst hier kant-
tekeningen bij. Hij zet het belang van de oorspronkelijke aandeelhouder meer op 
de voorgrond, waarbij het vennootschappelijk belang als soort correctiemechanisme 
functioneert.13 In zijn proefschrift houdt Eikelboom het erop dat over het richtsnoer 
van de tijdelijke beheerder al met al geen harde conclusies getrokken kunnen wor-
den. De omstandigheden van het geval zijn bepalend, zo schrijft hij.14 Uit het voor-
gaande volgt in elk geval dat als de tijdelijk beheerder van aandelen gebruik zou wil-
len maken van het agenderingsrecht, hij daarin minder vrij is dan de oorspronkelijke 
aandeelhouder. De tijdelijk beheerder dient, welke visie men ook aanhangt, telkens 
meer rekening te houden met het vennootschappelijk belang dan de oorspronkelijke 
aandeelhouder. Zou dat niet zo zijn dan zou de overdracht van aandelen ten titel van 
beheer geen effect hebben.

Voor executeurs, vereffenaars, testamentair bewindvoerders en curatoren is het agen-
deringsrecht een zeggenschapsrecht. Bij de uitoefening van het agenderingsrecht 
richten zij zich naar de aan hen toebedeelde taak.

Door in te gaan op hoe het agenderingsrecht in het rechtsbestel is ingebed, heb ik 
verduidelijkt dat de bevoegdheid onderwerpen op de agenda van de algemene ver-
gadering te (doen) plaatsen, voor verschillende bij de vennootschap betrokkenen iets 
anders betekent. Voor het bestuur is het een bestuursbevoegdheid, die soms een plicht 
impliceert. De rvc kan in bijzondere gevallen het agenderingsrecht aanwenden om 
uitdrukking te geven aan zijn toezichthoudende taak en voor de kapitaalverschaffers 
is het een zeggenschapsrecht. Het laatste geldt ook voor hen die het agenderingsrecht 
aan de statuten ontlenen. Voor de tijdelijk beheerder van aandelen is het agende-
ringsrecht, indien hij dat heeft (zie par. 3.3.4.11) eveneens een zeggenschapsrecht, 
zij het dat voor hem bij de uitoefening ervan een ander richtsnoer geldt dan het richt-
snoer van de (oorspronkelijke) aandeelhouder of andere kapitaalverschaffer. Voor 
het bestuur, de rvc, de OK-bestuurder en de OK-commissaris met agenderingsrecht 
geldt het vennootschappelijk belang als richtsnoer. Voor de kapitaalverschaffers en 
statutair gerechtigden in beginsel het eigen belang. Executeurs, vereffenaars, testa-

11  OK 30 oktober 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:4156, JOR 2013/337, m.nt. Josephus Jitta (Novero). 
Zie ook  OK 8 september 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BG9998, JOR 2009/127 m.nt. Josephus 
Jitta (e-Traction), r.o. 3.10.

12 Bijv. Van Wijk 1996, p. 365; Eikelboom 2011, p. 293-294; Van Emden & Wareman 2020, p. 15.
13 Josephus Jitta 2016, p. 462.
14 Eikelboom 2017a, p. 581.
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mentair bewindvoerders en curatoren richten zich bij de uitoefening van het agende-
ringsrecht naar de aan hen toebedeelde taak.

3.3 Agenderingsbevoegden

3.3.1 Het bestuur en de raad van commissarissen

Aan het bestuur en de rvc komt dwingendrechtelijk de bevoegdheid toe om de alge-
mene vergadering bijeen te roepen (art. 2:109/219 BW). De uitoefening van deze 
bevoegdheid geschiedt door het nemen van een bijeenroepingsbesluit.15 Als eenmaal 
een bijeenroepingsbesluit is genomen, moet worden overgegaan tot oproeping, en de 
oproeping moet de agenda voor de bijeengeroepen algemene vergadering vermel-
den (art. 2:114 lid 1, sub a/224 lid 1 BW).16 Uit deze wetssystematiek volgt dat de 
bevoegdheid tot bijeenroeping de bevoegdheid om de agenda vast te stellen impli-
ceert.17 De SER formuleerde het in zijn advies ‘Het functioneren en de toekomst van 
de structuurregeling’ als volgt:

“Uit de wet volgt voorts dat het bijeenroepen van de AvA en vaststelling van de in de 
AvA te behandelen onderwerpen (de agenda) aan elkaar gekoppelde bevoegdheden 
zijn.”18

Het zijn dus in eerste instantie het bestuur en de rvc die de agendapunten voor de 
algemene vergadering bepalen. Het nemen van het bijeenroepingsbesluit en (daar-
mee) het vaststellen van de agenda zal – wanneer de vennootschap een rvc heeft – in 
de praktijk doorgaans in onderling overleg gebeuren, maar dat hoeft naar de letter 
van de wet niet.19 Beide organen hebben ook afzonderlijk – eveneens dwingendrech-
telijk – de bijeenroepingsbevoegdheid en daarmee het agenderingsrecht. Dat leidt tot 
een aantal (dogmatische) vragen.

15 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 31. Zie voor voorbeelden van gebreken in 
het bijeenroepingsbesluit Rb. ’s-Gravenhage 4 april 2012, ECLI:NL:RBSGR:2012:BW2533, 
JOR 2012/210 m.nt. Blanco Fernández (Confiança/Manaco) en Rb. Utrecht 4 april 2012, 
ECLI:NL:RBUTR:2012:BW1741, JOR 2012/211 m.nt. Verburg (Pijnenborg/Kneipp).

16 Zie Kamerstukken II 1909/10, 217, nr. 3 (MvT), p. 33.
17 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40; Assink|Slagter 2013, § 44; Dumoulin 1999, 

p. 126 en p. 215; T&C Ondernemingsrecht/Lennarts 2020, art. 2:109 BW, aant. 2; GS Rechtsper-
sonen/Schwartz 2019, art. 2:109 BW, aant. 1; Koelemeijer 1999, p. 83; Garcia Nelen 2020, p. 284. 
Anders: Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 209, die de agenderingsbevoegdheid 
koppelt aan de bevoegdheid tot oproeping. Dat is onjuist.

18 Kamerstukken II 2000/01, 25 732, nr. 17 (brief van de SER), p. 58.
19 En gebeurt volgens A-G Assink ook “vaak genoeg” niet (voetnoot 63 in de conclusie voor 

HR 17 januari 2020, ECLI:NL:HR:2020:832 (ECLI:NL:PHR:2020:111)).
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In de eerste plaats kan de vraag worden gesteld of de afzonderlijke organen ook 
het agenderingsrecht hebben ten aanzien van de algemene vergadering over de bij-
eenroeping waarvan zij gezamenlijk besloten. Ik zou deze vraag bevestigend willen 
beantwoorden. Ieder van de twee organen zou bij ontzegging van het agenderingsrecht 
voor de gezamenlijk bijeengeroepen algemene vergadering namelijk ook zelfstandig 
tot bijeenroeping van een extra algemene vergadering (eventueel meteen volgend op 
de gezamenlijk bijeengeroepen algemene vergadering) kunnen overgaan. Ten aanzien 
van die vergadering heeft het orgaan in elk geval het agenderingsrecht. Het zou dus 
niet erg efficiënt zijn om de twee afzonderlijke organen het agenderingsrecht te ont-
zeggen voor een algemene vergadering die zij gezamenlijk hebben bijeengeroepen.

Een tweede vraag die art. 2:109/219 BW onbeantwoord laat, is of de afzonderlijke 
organen ook het agenderingsrecht hebben ten aanzien van de algemene vergadering 
die het andere orgaan bijeenriep. Ook deze vraag beantwoord ik bevestigend, en 
wel om precies dezelfde reden als die ik hiervoor al noemde. Als het orgaan dat 
niet bijeenriep het agenderingsrecht voor de door de ander bijeengeroepen alge-
mene vergadering wordt ontzegd, kan hij zelfstandig een extra algemene vergade-
ring bijeenroepen met op de agenda ‘zijn’ punten. Vanuit een oogpunt van efficiënte 
rechtstoepassing meen ik daarom dat wanneer het bestuur zelfstandig besluit tot bij-
eenroeping, de rvc voor de bijeengeroepen algemene vergadering agendapunten kan 
aandragen die het bestuur niet mag weigeren en vice versa.20

In lijn met het voorgaande zijn het bestuur en de rvc mijns inziens ook agenderingsbe-
voegd ten aanzien van een vergadering die wordt bijeengeroepen door iemand die op 
grond van de statuten bijeenroepingsbevoegd is, waarover par. 3.3.2. Andersom kan 
degene die de statutaire bijeenroepingsbevoegdheid heeft, met inachtneming van de sta-
tutaire bepaling en art. 2:8 BW, punten op de agenda voor een door het bestuur of de rvc 
bijeengeroepen algemene vergadering plaatsen. Tot slot zijn het bestuur en de rvc naar 
mijn mening in beginsel ook agenderingsbevoegd ten aanzien van de vergadering die 
krachtens een machtiging van de voorzieningenrechter is bijeengeroepen (art. 2:111/221 
BW), tenzij uit de machtiging anders voortvloeit. Zie in dit verband verder par. 5.5.4.4.f.

Individuele bestuurders en commissarissen hebben op grond van de wet geen bij-
eenroepingsbevoegdheid en dus ook geen agenderingsrecht.21 De statuten kunnen 

20 In gelijke zin: Dumoulin 1999, p. 215; anders De Roo 2021, p. 322. In het verlengde hiervan besteedt 
Van Hasselt terecht nog aandacht aan een andere vraag: wat als het bestuur en de rvc in onenigheid 
verkeren en de rvc een algemene vergadering bijeenroept (en onmiddellijk tegen het minimaal aantal 
voorgeschreven dagen oproept) met als daaropvolgende reactie een bijeenroeping van de algemene 
vergadering door het bestuur op exact hetzelfde tijdstip, maar een andere locatie? Welke van de twee 
algemene vergaderingen heeft dan bindende besluiten genomen? (Van Hasselt 1919, p. 97). Op grond 
van art. 2:15 lid 1 sub b jo. art. 2:8 BW zou ik menen dat alle door de twee algemene vergaderingen 
genomen besluiten vernietigbaar zijn.

21 Hoge Raad 6 april 1936, ECLI:NL:PHR:1936:AG1885, NJ 1936, 1045 (Zeepfabriek Frans Duller).
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daarin wel voorzien (zie par. 3.3.2.1). De oproeping kan wel door een individuele 
bestuurder of commissaris worden uitgevoerd, mits deze handelt ter uitvoering van 
het bijeenroepingsbesluit.22 Als toepassing is gegeven aan het one tier bestuursmo-
del (art. 2:129a/239a BW) kunnen de niet-uitvoerende bestuurders (als ‘deelorgaan’ 
van het bestuur) op grond van de wet geen bijeenroepingsbesluit nemen. De niet 
uitvoerende bestuurders hebben als deelorgaan op grond van de wet daarom ook 
geen agenderingsrecht. In de statuten kan aan hen wel het (bijeenroepingsrecht inclu-
sief) agenderingsrecht worden toegekend (zie par. 3.3.2.1). De bijeenroepings- en 
agenderingsbevoegdheid van het bestuur en de rvc kan in de statuten niet worden 
uitgesloten. Art. 2:109/219 BW bevat dwingend recht. Het is wel mogelijk om bij of 
krachtens de statuten bestuursbesluiten tot bijeenroeping en/of agendering te onder-
werpen aan de goedkeuring van bijvoorbeeld de rvc (zie art. 2:129/239 lid 3 BW en 
vergelijk art. 2:164/274 lid 1 sub g, h en l, BW, waarover hierna meer).23 Het bestuur 
en de rvc kunnen hun agenderingsbevoegdheid niet ‘wegcontracteren’ in een zogehe-
ten bevoegdhedenovereenkomst. Dit loopt reeds stuk op het gegeven dat een orgaan 
van de vennootschap geen contractspartij kan zijn.24

Het bestuur van een vennootschap waarop art. 2:164/274 BW van toepassing is, 
heeft voor (het besluit tot) de agendering van een aantal voorstellen de goedkeuring 
van de rvc nodig. Het betreft voorstellen tot wijziging van de statuten, ontbinding 
van de vennootschap en vermindering van het geplaatste kapitaal (art. 2:164/274 
lid 1, sub g, h en l BW).25 Het ontbreken van de goedkeuring van de rvc heeft tot 
gevolg dat het besluit dat de algemene vergadering op het niet goedgekeurde voor-
stel nam, nietig is.26 Bekrachtiging op grond van art. 2:14 lid 2 BW is mogelijk. Uit 
art. 2:164/274 BW moet a contrario worden afgeleid dat de rvc van een vennoot-
schap waarop art. 2:164/274 BW van toepassing is geen zelfstandige bevoegdheid 
heeft om de in lid 1 sub g, h en l van het artikel genoemde voorstellen voor een 
algemene vergadering te agenderen.

3.3.1.1 Agenderingsbevoegdheid bij ontbreken bestuur en rvc

Het kan gebeuren dat een vennootschap tijdelijk geen bestuurders heeft. Ik noem als 
voorbeeld de situatie waarin de enige bestuurder van een BV overlijdt.27 Als bij de 
vennootschap geen rvc (meer) is ingesteld, rijst de vraag hoe in dat geval een nieuw 

22 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 36.
23 Zie in dit verband Klein Wassink 2021, p. 126.
24 Zie over bevoegdhedenovereenkomsten Blanco Fernández 2017.
25 Met De Nijs Bik meen ik dat deze goedkeuringsbevoegdheid van de rvc niet bestaat als het voorstel 

afkomstig is van een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer. Zie punt 6 van de noot van De Nijs 
Bik onder  OK 3 mei 2021, ECLI:NL:GHAMS:2021:1706, JOR 2021/242 m.nt. De Nijs Bik (Flynth).

26 Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman & Schoonbrood 2017, p. 509.
27 In faillissement komt het ook met enige regelmaat voor dat de vennootschap geen bestuur meer heeft. 

Zie in dit verband par. 3.3.1.2.
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bestuur in functie komt. Er is immers niemand meer die de algemene vergadering 
kan bijeenroepen om de nieuwe bestuurder(s) te benoemen.28

Als er geen bestuurders meer zijn, is sprake van ontstentenis. De wet bepaalt in 
art. 2:134 lid 4/244 lid 4 BW dat de statuten voorschriften moeten bevatten omtrent 
de wijze waarop dan in de uitoefening van de taken en bevoegdheden voorlopig 
wordt voorzien. De regeling kan inhouden dat in de statuten is bepaald wie tijdelijk 
belast is met de bestuurstaak. In dat geval kan de in de statuten aangewezen functi-
onaris te zijner tijd een algemene vergadering bijeenroepen om een of meer nieuwe 
bestuurders te benoemen. De in de statuten aangewezen functionaris komt immers 
tijdelijk de in art. 2:109/219 BW genoemde bijeenroepingsbevoegdheid toe.

Het vennootschappelijk belang brengt in beginsel met zich dat de functionaris zo snel 
mogelijk van deze bevoegdheid gebruik maakt opdat een nieuw bestuur geïnstalleerd 
kan worden.

De regeling kan echter ook anders zijn vormgegeven en inhouden dat in de statu-
ten een orgaan, instantie of persoon wordt aangewezen die iemand kan aanwijzen 
als tijdelijke functionaris.29 Soms is de algemene vergadering aangewezen als het 
orgaan dat bevoegd is de functionaris aan te wijzen.30 In dat geval ontstaat een pro-
bleem omdat de algemene vergadering slechts op basis van een daartoe strekkend 
agendapunt een tijdelijke functionaris kan aanwijzen,31 terwijl niemand tot bijeen-
roeping van de algemene vergadering, en dus agendering van het punt, bevoegd is. 
Dit probleem kan worden ondervangen door aan art. 2:112/222 BW een ruime uitleg 
te geven. In dit artikel is kort gezegd bepaald dat als de bijeenroepingsbevoegden in 
gebreke zijn gebleven een wettelijk of statutair voorgeschreven algemene vergade-
ring te doen houden, iedere aandeelhouder door de voorzieningenrechter gemachtigd 
kan worden daartoe over te gaan. Art. 2:110 lid 2 en art. 2:111 BW respectievelijk 
art. 2:220 lid 2 en art. 2:221 BW zijn van overeenkomstige toepassing.

Het toepassen van art. 2:112/222 BW in de hierboven geschetste situatie klemt op 
drie punten. Ten eerste blijven het bestuur en de rvc niet in gebreke een algemene 
vergadering te doen houden. Er is geen bestuur, noch een rvc dus kunnen zij ook 
niet in gebreke blijven iets te doen. Aan dit bezwaar kan eenvoudig worden voor-

28 Een eventueel in de statuten aan een ander toegekend bijeenroepingsrecht (waarover par. 3.3.2) daar-
gelaten.

29 Van Uchelen-Schipper & De Vries 2020, p. 423.
30 Zie voor een voorbeeld waarin dat het geval was  Vzr. rb. Limburg 28 mei 2020, 

ECLI:NL:RBLIM:2020:3840, JOR 2020/201 m.nt. Perrick, r.o. 2.4.
31 Tenzij met inachtneming van art. 2:128/238 BW buiten vergadering een tijdelijke functionaris kan 

worden aangewezen, of in vergadering ook zonder agenda niet-vernietigbare besluiten genomen kun-
nen worden (art. 2:114/224 lid 2 BW). Dan is er geen probleem.
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bijgegaan door te refereren aan het doel van art. 2:112/222 BW. Dat is om een aan-
deelhouder in de gelegenheid te stellen een door de wet of statuten voorgeschre-
ven algemene vergadering bijeen te roepen als de vennootschapsleiding dat nalaat. 
Gezien dit doel verzet niets zich ertegen de regeling ook toe te passen in het geval 
niet wordt nagelaten bijeen te roepen, maar simpelweg niet bijeengeroepen kan 
worden. Ook dan heeft iedere aandeelhouder er belang bij dat de betreffende alge-
mene vergadering toch kan plaatsvinden. Het tweede punt waarop toepassing van 
art. 2:112/222 BW klemt, is dat strikt genomen geen sprake is van een op grond van 
de wet of de statuten voorgeschreven algemene vergadering die niet wordt bijeenge-
roepen. Aan dit bezwaar kan tegemoet worden gekomen door in de statutaire bepa-
ling waarin staat dat de algemene vergadering een tijdelijke functionaris aanwijst, 
een door de statuten voorgeschreven algemene vergadering (tot benoeming van de 
tijdelijke functionaris) te lezen. Ook daartegen bestaat mijns inziens geen bezwaar. 
Het laatste knelpunt is dat art. 2:112/222 BW de procedure uit art. 2:111/221 BW 
van overeenkomstige toepassing verklaart. Aangezien bestuur en rvc ontbreken, kan 
aan hen geen voorafgaand convocatieverzoek worden gericht. Ik zou willen aanne-
men dat voor de hier geschetste situatie dit vereiste daarom niet geldt op grond van 
art. 2:8 lid 2 BW.32 Het door art. 2:111/221 BW bij het houden van de vergadering 
vereiste redelijk belang is gegeven, nu bijeenroepingsgerechtigden ontbreken en de 
vennootschap niet stuurloos behoort te zijn.33 Ergo: in een situatie van ontstentenis 
van de vennootschapsleiding waarbij de statuten bepalen dat de algemene vergade-
ring de tijdelijke functionaris aanwijst, kan naar mijn mening iedere aandeelhouder 
via art. 2:112/222 BW (versneld) een machtiging tot bijeenroeping verkrijgen. Zo 
kan de tijdelijke functionaris worden benoemd. Hij kan vervolgens overgaan tot de 
bijeenroeping van een algemene vergadering ter benoeming van de nieuwe bestuur-
der(s). Als alternatief zou kunnen worden betoogd dat in de geschetste situatie iedere 
aandeelhouder (en andere belanghebbende) bevoegd is om op grond van zaakwaar-
neming (art. 6:198 BW) de algemene vergadering bijeen te roepen om de tijdelijke 
functionaris te benoemen.

Zaakwaarneming is het zich willens en wetens en op redelijke grond inlaten met de 
behartiging van eens anders belang, zonder de bevoegdheid daartoe aan een rechtshan-
deling of een elders in de wet geregelde rechtsverhouding te ontlenen (art. 6:198 BW).

Deze route heeft als voordeel dat een machtiging van de voorzieningenrechter niet 
nodig is, waardoor sneller overgegaan kan worden tot bijeenroeping. Het nadeel is 
dat twijfel kan ontstaan over de rechtsgeldigheid van de oproeping, hetgeen vernie-

32 In vergelijkbare zin Reumers 2020, p. 207. Een redelijke wetstoepassing brengt mee dat het bijeen-
roepingsverzoek in geval van faillissement ter kennis wordt gebracht van de curator (Rb. Amsterdam 
12 februari 1981, ECLI:NL:RBAMS:1981:AC2342, NJ 1981, 479 (Van der Vliet Wernink Beheer).

33 Zie over het redelijk belang-vereiste verder par. 5.5.4.2.
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tigbaarheid van het aanwijzingsbesluit tot gevolg kan hebben.34 Als de aandeelhou-
der gemachtigd is, is vernietiging als gevolg van oproepingsgebreken onmogelijk, zo 
volgt uit art. 2:112/222 jo art. 2:111 lid 2/221 lid 2 BW. Om twijfel over de rechts-
geldigheid van de oproeping te voorkomen, acht ik zaakwaarneming niet de aange-
wezen weg om de genoemde impasse te doorbreken. Wel meen ik dat ook een andere 
belanghebbende dan de aandeelhouder (zoals een schuldeiser) in de hier geschetste 
situatie op grond van zaakwaarneming de voorzieningenrechter ex art. 2:112/222 om 
een machtiging kan verzoeken.

3.3.1.2 Agenderingsbevoegdheid van de curator

Faillietverklaring van een vennootschap heeft niet tot gevolg dat de organen van de 
vennootschap ophouden te bestaan.35 Het bestuur blijft, behoudens beperkingen in 
de statuten, ook na de faillietverklaring belast met het besturen van de vennootschap. 
Hij behoudt de aan hem toekomende bevoegdheden, waaronder de bijeenroepings- 
en agenderingsbevoegd.36 In faillissement zijn deze bevoegdheden bijvoorbeeld van 
belang voor het geval mogelijkheden bestaan voor een akkoord, of als een herstruc-
turering wordt beoogd.37 De curator kan niet als bestuur, noch als bestuurder worden 
aangemerkt.38 De curator is naar de letter van de wet dan ook niet bevoegd een 
algemene vergadering bijeen te roepen, noch is hij bevoegd onderwerpen voor een 
algemene vergadering te agenderen.

Dat het de curator aan een bijeenroepings- en agenderingsbevoegdheid ontbreekt, 
kan lastig zijn in gevallen waarin de gefailleerde vennootschap geen bestuur (en geen 
rvc) meer heeft. Kennelijk komt dit met enige regelmaat voor.39 De aanwezigheid 
van een bestuur is ook in faillissement van belang, omdat het bestuur de vennoot-
schap vertegenwoordigt en daarmee aanspreekpunt voor de curator is.40 De alge-
mene vergadering is bevoegd om nieuwe bestuurders te benoemen, maar daarvoor is 
het wel nodig dat zij wordt bijeengeroepen om het benoemingsbesluit te nemen. Als 
bij de vennootschap een rvc in functie is, dient de rvc tot bijeenroeping over te gaan. 
In de genoemde omstandigheden brengt de toezichthoudende taak van de rvc dat 
met zich mee. De op grond van de statutaire belet- en ontstentenisregeling in functie 
getreden tijdelijke functionaris is ook tot bijeenroeping bevoegd. Net als de rvc dient 

34 Waarbij ik wel opmerk dat iemand die vernietiging van het aanwijzingsbesluit vordert, niet snel een 
redelijk belang zal hebben als bedoeld in art. 2:15 lid 3 onder a BW.

35 Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 407; Kortmann 1993, p. 107; Reumers 2020, p. 31.
36 Kortmann 1988, p. 105-106.
37 Reumers 2020, p. 32-33.
38 OK 25 februari 1980, ECLI:NL:GHAMS:1980:AC6828, NJ 1980/582; Kortmann 1988, p. 105.
39 Beckman 2000, p. 14; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 327; Kortmann 1993, 

p. 129; Reumers 2020, p. 52.
40 Reumers 2020, p. 207.
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hij er zorg voor te dragen dat zo snel mogelijk een nieuw bestuur wordt aangesteld 
(zie par. 3.3.1.1). Het ontbreken van de bijeenroepings- en agenderingsbevoegd-
heid is voor de curator eveneens een manco als hij zich wil ontdoen van trainerende 
bestuurders. Doorgaans zullen zij zelf geen bereidheid hebben tot het bijeenroepen 
van een algemene vergadering waarin hun ontslag aan de orde komt.41 Als een rvc 
is ingesteld, zou deze zelfstandig een algemene vergadering kunnen bijeenroepen 
en daarvoor het ontslag van de bestuurders kunnen agenderen. Nog los van of de 
rvc bereid is dit te doen, is verdedigbaar dat het bestuur een van de rvc uitgegane 
oproeping kan intrekken ofhet door de rvc geagendeerde onderwerp (het ontslag 
van de bestuurders) van de agenda kan halen.42 Verder kan de curator een eventueel 
op grond van de statuten tot bijeenroeping bevoegde benaderen, of proberen een of 
meer aandeelhouders bereid te vinden om via art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW een 
geautoriseerde algemene vergadering bijeen te roepen.

Het moge duidelijk zijn dat het gebrek aan een ‘harde’ bijeenroepings- en agen-
deringsbevoegdheid van de curator tot complicaties leidt. De vraag is daarom wel 
eens geopperd of de curator niet ook de bijeenroepings- en agenderingsbevoegdheid 
zou moeten hebben. Voor de situatie waarin bestuurders en commissarissen tijdens 
faillissement ontbreken, stelde Van der Heijden voor de curator deze bevoegdheden 
overeenkomstig de daarvoor normaliter geldende regels te geven.43 Op eenzelfde 
lijn zit Schutte-Veenstra. Ook zij meent dat het, om discussies te voorkomen, goed 
zou zijn om expliciet in de wet te regelen dat de curator in bepaalde gevallen bij-
eenroepings- en agenderingsbevoegd is. Zij noemt het voorbeeld van de trainerende 
bestuurders als een dergelijk geval.44 Kortmann acht een wettelijke regeling niet 
nodig. Hij betoogt dat een redelijke wetstoepassing reeds meebrengt dat de cura-
tor bevoegd is tot bijeenroeping (en agendering).45 Om te voorkomen dat besluiten 
genomen in een door de curator bijeengeroepen algemene vergadering vernietigbaar 
zijn, meen ik dat een wettelijke regeling wenselijk is.46

3.3.2 Statutair bevoegden

3.3.2.1 Op grond van art. 2:109/219 BW.

Art. 2:109/219 BW bepaalt dat de bevoegdheid tot het bijeenroepen van een alge-
mene vergadering bij de statuten ook aan anderen dan het bestuur en de rvc kan wor-
den verleend. Als de statuten aan een of meer anderen de bijeenroepingsbevoegdheid 

41 Vgl. Schutte-Veenstra 2003, p. 209; Reumers 2020, p. 208.
42 Hierover par. 3.3.1.
43 Van der Heijden 1996, p. 77-78.
44 Schutte-Veenstra 2003, p. 209.
45 Kortmann 1993, p. 129-130.
46 Vgl. Van der Heijden 1996, p. 73.
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toekennen, hebben deze anderen daarmee ook het agenderingsrecht. Een ‘ander’ 
kan zijn een orgaan als bedoeld in art. 2:78a/189a BW, maar ook bijvoorbeeld een 
individuele aandeelhouder, bestuurder, commissaris, een derde of de gezamenlijke 
niet-uitvoerende bestuurders in geval van een one tier board.47 Ook aan de houder 
van een economisch belang (waarover hierna par. 3.3.4.10) kan via art. 2:109/219 
BW in de statuten het bijeenroepingsrecht worden toegekend.48

Terstegge schrijft dat het woordje ‘anderen’ in art. 2:109/219 BW gelezen moet 
worden als “zij die ingevolge de wet en de statuten gerechtigd zijn de algemene 
vergadering bij te wonen en daarin het woord te voeren”.49 Enkel aan degenen die 
reeds vergaderrecht hebben, zou volgens Terstegge in de statuten dus het bijeenroe-
pingsrecht kunnen worden toegekend. Want zonder het recht om de bijeengeroe-
pen algemene vergadering bij te mogen wonen en daarin (ten minste) het woord te 
mogen voeren, lijkt hem het bezit van een statutair bijeenroepingsrecht zinloos.50 
Terstegge gaat er hierbij vanuit dat uit een statutair bijeenroepingsrecht geen verga-
derrecht voortvloeit.51 Ik benader de kwestie anders. Het bijeenroepingsrecht impli-
ceert het recht de agenda (mede) vast te stellen, hetgeen op haar beurt vergaderrecht 
voor de betreffende vergadering impliceert.52 Naar mijn mening kan op grond van 
art. 2:109/219 BW het bijeenroepingsrecht dan ook aan eenieder worden toegekend. 
Is aan iemand het bijeenroepingsrecht toegekend dan heeft diegene vergaderrecht 
voor de vergadering die hij bijeenroept. De relatie tussen degene die bijeenroept en 
de vennootschap wordt beheerst door art. 2:8 BW, nu deze persoon vanwege zijn 
statutaire bijeenroepingsrecht bij de (organisatie van) de vennootschap is betrokken.

Anders dan het wettelijke bijeenroepingsrecht van het bestuur en de rvc kan het 
statutair aan anderen toegekende bijeenroepingsrecht aan voorwaarden worden 
gebonden.53 Zo is het bijvoorbeeld mogelijk om in de statuten een individuele aan-
deelhouder de bijeenroepingsbevoegdheid te geven onder de voorwaarde dat de rvc 
of een ander orgaan de bijeenroeping moet goedkeuren. In het verlengde hiervan 
geldt dan dat deze individuele aandeelhouder ten aanzien van een door het bestuur 
en/of de rvc bijeengeroepen algemene vergadering slechts onder dezelfde voor-
waarde het agenderingsrecht heeft. Hij kan immers alleen dan zelfstandig een andere 
algemene vergadering met de door hem gewenste agenda bijeenroepen als aan de 
statutaire voorwaarde van goedkeuring is voldaan.

47 Vgl. Terstegge 2017.
48 Oosterhoff 2017, p. 230.
49 Terstegge 2017, p. 233-234. Waarop hij drie uitzonderingen formuleert voor (i) de accountant als 

bedoeld in art. 2:117 lid 5 BW, (ii) de ondernemingsraad en (iii) ‘vergadergenoten’.
50 Terstegge 2017, p. 233.
51 Terstegge 2017, p. 233.
52 Vgl. Assink/Slagter 2013, § 44; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40.
53  HR 11 februari 1932, ECLI:NL:HR:1932:225, NJ 1932, 999 (Patentgeneesmiddelen) en Hof 

Leeuwarden 10 november 1943, NJ 1944/45, 301 (Gouverne/Bouwmaatschappij Helpman).
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De letterlijke tekst van art. 2:109/219 BW luidt:

“Het bestuur en de raad van commissarissen zijn bevoegd tot het bijeenroepen van een 
algemene vergadering; bij de statuten kan deze [onderstreping EB] bevoegdheid ook 
aan anderen worden verleend.”

Uit de wettekst blijkt dat het de bevoegdheid tot het bijeenroepen van een alge-
mene vergadering is die ook aan anderen kan worden verleend. Dat is immers ‘deze 
bevoegdheid’. Maar staat de wet hiermee ook toe dat in de statuten niet de bijeen-
roepingsbevoegdheid (inclusief het agenderingsrecht) aan een ander wordt toege-
kend, maar slechts het agenderingsrecht (zonder de bijeenroepingsbevoegdheid)? 
Uitgaande van de idee dat het meerdere het mindere omvat zou ik menen van wel. 
Op grond van art. 2:109/219 BW kan naar mijn mening in de statuten het agende-
ringsrecht (ongeclausuleerd) aan eenieder worden verleend.54 Wat niet mogelijk is, 
is om in de statuten aan iemand slechts de bijeenroepingsbevoegdheid (dus zonder 
het agenderingsrecht) toe te kennen. In theorie zou dit immers kunnen leiden tot de 
bijeenroeping van algemene vergaderingen zonder agenda.55

Een aandeelhouder die de voor een statutenwijziging benodigde hoeveelheid stem-
rechten heeft, kan dus (een initiatiefrecht van het bestuur daargelaten, waarover par. 
6.3.1.3.a) via art. 2:110/220 of art. 2:114a/224a BW een statutenwijziging initiëren en 
daarbij zichzelf bijeenroepings- (en/of agenderings)bevoegd maken.56 Omdat hij dan 
de agenda van door hem bijeengeroepen algemene vergaderingen bepaalt, beslist hij 
ook of over een onderwerp gestemd wordt of niet. Over onderwerpen die niet tot de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoren, kan evenwel als-
nog geen besluit worden genomen.57 Een stemming over een dergelijk onderwerp levert 
een beslissing op.

In par. 3.3.2.1 schreef ik reeds dat degene die op grond van de statuten een bijeenroe-
pingsrecht heeft, met inachtneming van de statutaire bepaling en art. 2:8 BW, punten 
kan toevoegen aan de agenda van een door het bestuur of de rvc bijeengeroepen 
algemene vergadering.

Ik merk hier nog op dat art. 2:109/219 BW het ook mogelijk maakt om in de statuten te 
bepalen dat het bestuur op verzoek van een ander (bijvoorbeeld een of meer aandeel-
houders) de algemene vergadering moet bijeenroepen. Het bijeenroepingsrecht wordt 

54 Zie ook punt 2 van mijn noot onder Rb. Noord-Nederland zp. Leeuwarden (vzr.) 28 juni 2018, 
ECLI:NL:RBNNE:2018:2477, JOR 2018/240, m.nt. Breukink (Woestduin/Cranberry Terschelling c.s.).

55 Kennelijk anders: GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 109 aant. 2 en art. 219 aant. 2, met verwijzing 
naar  Rb. ’s-Hertogenbosch 9 januari 1925, ECLI:NL:RBSHE:1925:15, NJ 1925, 886 (Cuprum/Witlox).

56 Koelemeijer 1999, p. 84.
57 Vgl. Garcia Nelen 2020, p. 295.
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in dat geval niet direct aan een ander toegekend, maar de ander krijgt het recht om het 
bestuur buiten de procedure van art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW om te verzoeken 
om tot bijeenroeping over te gaan. Uit HR 11 februari 1932, NJ 1932, p. 999 en Hof 
Leeuwarden 10 november 1943, NJ 1944/301 (Gouverne/Bouwmaatschappij Helpman) 
volgt dat art. 43b WvK 1928 (de voorloper van art. 2:109/219 BW) deze ruimte laat. 
Een dergelijk statutair recht creëert voor de ander in feite de bevoegdheid om aan het 
bestuur een aanwijzing in de zin van art. 2:129 lid 4/2:239 lid 4 BW te geven.58 Om 
die reden zou ik willen aannemen dat het bestuur de aanwijzing om tot bijeenroeping 
over te gaan mag toetsen aan het vennootschappelijk belang.59 Zie in dit verband ook 
de volgende paragraaf, waarin ik de vraag behandel of art. 2:239 lid 4/129 lid 4 BW als 
grondslag voor een statutaire agenderingsbevoegdheid kan dienen.

3.3.2.2 Op grond van art. 2:239 lid 4 (en 2:129 lid 4?) BW

Wanneer de statuten van een BV ex art. 2:239 lid 4 BW bepalen dat het bestuur zich dient 
te gedragen naar de aanwijzingen van een ander orgaan van de vennootschap, kan deze 
statutaire bepaling – afhankelijk van de exacte redactie ervan – een agenderingsrecht van 
dat orgaan impliceren. Sinds 2012 mag bij de BV een statutaire aanwijzingsbevoegdheid 
ook zien op concrete aanwijzingen. Onder een concrete aanwijzing kan begrepen wor-
den de opdracht aan het bestuur om een algemene vergadering bijeen te roepen en/of een 
bepaald onderwerp op de agenda van de algemene vergadering te plaatsen.60

Anders dan bij art. 2:109/219 BW het geval is, kan via art. 2:239 lid 4 BW het 
agenderingsrecht (en de bevoegdheid het bestuur te instrueren tot bijeenroeping over 
te gaan) slechts worden toegekend aan een orgaan in de zin van art. 2:189a BW (niet 
zijnde het bestuur zelf). Volgens de tekst van art. 2:239 lid 4 BW is het bestuur gehou-
den een gegeven aanwijzing op te volgen, tenzij deze in strijd is met het belang van de 
vennootschap en de met haar verbonden onderneming. Hetzelfde blijkt overigens ook 
al uit het meer algemene richtsnoer dat art. 2:239 lid 5 BW aan de bestuurders geeft.61

58 In navolging van Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 153 zie ik geen reden om aan 
te nemen dat naar huidig recht niet ook bij een NV zou moeten gelden dat het bestuur gehouden is de 
instructies van de algemene vergadering op te volgen, mits de statuten dit bepalen en er geen strijd is 
met het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming.

59 Ik ben mij ervan bewust dat ex art. 2:129 lid 4/239 lid 4 BW de aanwijzingsbevoegdheid slechts aan een 
orgaan gegeven kan worden, terwijl art. 2:109/219 BW het ook mogelijk maakt om aan een ander, niet 
zijnde een orgaan, het recht toe te kennen het bestuur te instrueren om tot bijeenroeping over te gaan. In 
dat geval moet de laatste zin van art. 2:239 lid 4 BW mijns inziens naar analogie worden toegepast.

60 In gelijke zin: GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 219, aant. 1.
61 Waarbij ik opmerk dat volgens mij art. 2:239 lid 5 BW aan de bestuurders in het geheel geen ruimte 

laat om in strijd met het vennootschappelijk belang te handelen, terwijl art. 2:239 lid 4 BW dat voor 
het bestuur wel doet. Lid 4 bepaalt namelijk dat het bestuur niet gehouden is om een aanwijzing op 
te volgen wanneer die aanwijzing in strijd is met het vennootschappelijk belang. Dat wil zeggen: het 
bestuur mag nog steeds wel de aanwijzing opvolgen als hij dat zou willen. Nu echter art. 2:239 lid 5 
BW ook de taak van de bestuurders omvat om aanwijzingen al dan niet op te volgen, zou ik menen dat 
het bestuur een aanwijzing die in strijd komt met het vennootschappelijk belang niet op mag volgen.
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Een statutaire bepaling ex art. 2:239 lid 4 BW kan ook het recht van een orgaan 
impliceren om van het bestuur te verlangen dat een (door het bestuur op de agenda 
geplaatst) punt juist van de agenda wordt afgevoerd. Een negatief agenderingsrecht, 
zo men wil. Ook dan geldt dat het bestuur de aanwijzing niet opvolgt wanneer deze 
in strijd komt met het vennootschappelijk belang.

Dan de NV. De tekst van art. 2:129 lid 4 BW luidt:

“De statuten kunnen bepalen dat het bestuur zich dient te gedragen naar de aanwij-
zingen van een orgaan van de vennootschap die de algemene lijnen van het te voeren 
beleid op nader in de statuten aangegeven terreinen betreffen.”

Hieruit – en uit de MvT bij de Wet flex-BV62 – volgt dat de statuten van een NV een 
orgaan niet de bevoegdheid kunnen geven om het bestuur concrete aanwijzingen te 
geven. Althans, als de statuten een orgaan wel een dergelijke bevoegdheid geven is 
het bestuur niet gehouden diens concrete aanwijzingen op te volgen.63 In navolging 
van Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme zie ik evenwel geen reden om aan te nemen 
dat naar huidig recht niet ook bij een NV zou moeten gelden dat het bestuur gehou-
den is de instructies van de algemene vergadering op te volgen, mits de statuten 
dit bepalen en er geen strijd is met het belang van de vennootschap en de met haar 
verbonden onderneming.64 Dit brengt met zich dat naar mijn mening ook bij de NV 
via art. 2:129 lid 4 BW in de statuten een agenderingsrecht aan een orgaan van de 
vennootschap kan worden toegekend.

Een ander agenderingsvraagstuk dat binnen de context van art. 2:129 lid 4/239 lid 4 
BW speelt, is het volgende. Als de algemene vergadering in  de statuten de bevoegdheid 
heeft gekregen aanwijzingen te geven, geeft zij deze aanwijzingen door middel van 
een besluit.65 Behoudens de mogelijkheid van het geven van een aanwijzing buiten 
vergadering brengt dit met zich dat de vennootschapsleiding het aanwijzingsbesluit, al 
dan niet op verzoek van een agenderingsgerechtigde, op straffe van vernietigbaarheid 
ex art. 2:15 lid 1 sub a jo art. 2:114 lid 1 sub a/224 lid 2 BW zou moeten agenderen. 
In de praktijk komt de aanwijzingsbevoegdheid echter vooral voor in concernverhou-
dingen.66 De algemene vergadering van de 100% dochtervennootschap wordt dan 
gevormd door het bestuur van de moeder. In dat geval kan, gezien de in art. 2:114/224 
lid 2 BW opgenomen helingsfaciliteit, een onvernietigbaar aanwijzingsbesluit worden 

62 Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 7.
63 In gelijke zin: Bulten 2017, p. 77. Anders: Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 152 en 

nr. 153 en Van Schilfgaarde 2002a, p. 129-130.
64 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 153.
65 Kamerstukken I 2011/12, 31 058, E, p. 18. Zie ook Van den Ingh 2002, p. 22-23 en Dahmen 2014, 

p. 65.
66 Van den Ingh 2002.
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genomen zonder dat agendering heeft plaatsgevonden. In andere gevallen zal het aan-
wijzingsbesluit veelal vernietigbaar zijn als het niet is geagendeerd.

3.3.3 De algemene vergadering

3.3.3.1 Bijeenroepingsbevoegdheid van de algemene vergadering

Over het antwoord op de vraag of de algemene vergadering op grond van de wet 
bevoegd is om de algemene vergadering bijeen te roepen en daarmee via deze band 
de agenda voor een volgende vergadering vast te stellen, bestaat in de literatuur dis-
cussie. Van Solinge en Nieuwe Weme schrijven dat indien de statuten aan de alge-
mene vergadering niet de bevoegdheid tot bijeenroeping toekennen, de algemene 
vergadering niet zonder meer het bestuur of de rvc de instructie kan geven tot bij-
eenroeping over te gaan en evenmin zelf hiertoe over kan gaan.67 Zij lijken zich 
hiermee aan te sluiten bij Mendel die in de jaren zestig van de vorige eeuw over dit 
punt een discussie voerde met Coebergh, en met name Van Heekeren in De Naam-
loze Vennootschap. Het is een interessante discussie die ik hieronder op hoofdlijnen 
weergeef.

Mendel draagt in de kern drie argumenten aan waarom de algemene vergadering 
zonder daartoe strekkende statutaire grondslag niet bevoegd is om zichzelf bijeen 
te roepen. Ten eerste zou dat volgens hem in strijd zijn met de regel uit het Forum-
bank-arrest, omdat art. 43b WvK (thans art. 2:109/219 BW) bepaalt dat – tenzij de 
statuten anders bepalen – slechts het bestuur en de rvc bijeenroepingsbevoegd zijn. 
Een bijeenroeping van de algemene vergadering door de algemene vergadering zou 
een overschrijding van de in de wet en statuten getrokken bevoegdheidsgrenzen zijn. 
Ten tweede stelt Mendel dat de bijeenroepingsprocedure die thans in art. 2:110 en 
2:111/220 en 221 BW staat, ook het geval bestrijkt dat zich voordoet indien een 
meerderheid van de algemene vergadering wil bijeenroepen zonder dat de algemene 
vergadering een statutaire bijeenroepingsbevoegdheid heeft. Als de meerderheid van 
de algemene vergadering wil bijeenroepen dient zij dus de weg van art. 2:110 en 
2:111/220 en 221 BW te bewandelen. Tot slot voert hij ter staving van zijn standpunt 
aan dat het verlenen van de bijeenroepingsbevoegdheid aan de algemene vergade-
ring leidt tot usurpatie van andere bestuursbevoegdheden door de algemene vergade-
ring.68 Dat lijkt hem onwenselijk.

In zijn reactie op Mendel brengt Van Heekeren – in navolging van Coebergh69 – 
hiertegen het volgende in stelling. Allereerst meent Van Heekeren dat de vrees voor 
usurpatie van (andere) bestuursbevoegdheden wanneer de algemene vergadering 
mag besluiten tot bijeenroeping, ongegrond is. Een door de algemene vergadering 

67 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 31. In gelijke zin: Mendel 1967-1968, p. 178; 
GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 219, aant. 1.

68 Mendel 1967-1968, p. 179.
69 Coebergh 1967-1968a, p. 143-144.
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bijeengeroepen algemene vergadering heeft immers niet meer bevoegdheden dan 
een algemene vergadering die bijeengeroepen is door het bestuur, de rvc of een in 
de statuten aangewezen ander. Dat standpunt lijkt mij juist. Ook worden volgens 
Van Heekeren de bevoegdheidsgrenzen niet zonder meer overschreden – en is er 
dus geen sprake van strijd met het Forumbankarrest – wanneer men aanneemt dat 
de algemene vergadering bijeenroepingsbevoegd is. Van Heekeren is namelijk – in 
tegenstelling tot Mendel – van mening dat de wetgever met art. 43b WvK (oud) 
(thans art. 2:109/219 BW) het bestuur en de rvc niet exclusief bijeenroepingsbe-
voegd heeft willen maken. Dat de wet het bestuur en de rvc aanwijst als organen 
die bevoegd zijn om de algemene vergadering bijeen te roepen, neemt volgens hem 
niet weg dat ook de algemene vergadering binnen bepaalde grenzen zelf kan en mag 
besluiten tot bijeenroeping. Steun voor deze visie ontleent hij aan het gegeven dat 
de wet de uitoefening van bepaalde bevoegdheden aan de discretie van de algemene 
vergadering overlaat. Het meest sprekende voorbeeld is de bevoegdheid tot ontslag 
van bestuurders. Als de algemene vergadering bevoegd is tot de benoeming van een 
bestuurder is zij ook te allen tijde bevoegd om die bestuurder te ontslaan (art. 2:132 
lid 1 jo 2:134 lid 1/242 lid 1 jo 244 lid 1 BW). Daarmee strookt niet dat de algemene 
vergadering niet kan besluiten tot bijeenroeping van een algemene vergadering om 
daarin te stemmen over het ontslag van een door haarzelf benoemde bestuurder. Met 
andere woorden: als een wetsbepaling de vrije uitoefening van een bevoegdheid aan 
de algemene vergadering overlaat, werkt die wetsbepaling voor wat betreft de bij-
eenroeping van de algemene vergadering als een lex specialis ten opzichte van de bij-
eenroepingsbevoegdheid van het bestuur en de rvc. De algemene vergadering heeft 
volgens Van Heekeren dus de bevoegdheid om een algemene vergadering bijeen te 
roepen, mits die vergadering slechts strekt tot de gebruikmaking van bevoegdheden 
waarvan de uitoefening niet van het initiatief van anderen afhankelijk is gesteld of 
kan worden.70

Tot slot schrijft Van Heekeren nog dat in de artikelen 43c en 43d WvK (thans 
art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW) moeilijk een beperking gelezen kan worden van 
de bevoegdheid van de algemene vergadering om zichzelf bijeen te roepen. Hij wijst 
er daarbij op dat de ratio van de genoemde bepalingen is om de greep van individu-
ele aandeelhouders op de gang van zaken bij de vennootschap buiten vergadering 
te verstevigen.71 Dat zegt volgens hem niets over de bevoegdheid van de algemene 
vergadering om in vergadering te besluiten over een bijeenroeping.

Dertig jaar later vindt men in de literatuur Dumoulin die een vergelijkbaar stand-
punt als Van Heekeren huldigt. Hij schrijft dat uit het stelsel van de wet valt af te 
leiden dat ook de algemene vergadering bevoegd is tot het bijeenroepen van de alge-
mene vergadering.72 Als dat niet zo zou zijn loopt volgens Dumoulin de algemene 

70 Van Heekeren 1968-1969, p. 172.
71 Van Heekeren 1968-1969, p. 171.
72 Dumoulin 1999, p. 129-130. In  HR 16 juni 1944, ECLI:NL:HR:1944:1, NJ 1944/443 (Merito) vindt 

hij ook aanknopingspunten die deze visie ‘wellicht’ ondersteunen.
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vergadering in feite aan de leiband van het bestuur. De complicatie dat art. 2:114/224 
BW vereist dat voor een geldig bijeenroepingsbesluit wel als besluitpunt op de 
agenda moet staan ‘bijeenroeping nieuwe vergadering’, en normaal gesproken het 
bestuur en de rvc bijeen- en oproepen, pareert hij door een uitzondering te maken. 
Hij pleit ervoor dat het agendapunt ‘bijeenroeping nieuwe vergadering’ niet geagen-
deerd hoeft te zijn om er rechtsgeldig over te kunnen besluiten.73 Deze uitzondering 
op de hoofdregel van art. 2:114/224 BW is niet in strijd met de strekking ervan, 
omdat voor de nieuwe vergadering wel aan art. 2:114/224 BW moet worden voldaan, 
aldus nog steeds Dumoulin.74

Ik meen dat in het systeem van de wet het beste past de opvatting dat de algemene 
vergadering niet kan besluiten tot bijeenroeping van de algemene vergadering. De 
meerderheid van de aandeelhouders die ter vergadering laat blijken bijeen te willen 
roepen kan – om de bijeenroeping te bewerkstelligen – na afloop van de vergadering 
de weg van art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW inslaan, of (als variant daarop) reeds 
ter vergadering het convocatieverzoek schriftelijk en onder nauwkeurige opgave van 
de te behandelen onderwerpen tot het bestuur en de rvc richten.75

Net als Mendel denk ik namelijk dat zonder een daartoe strekkende statutaire 
grondslag een bijeenroeping van de algemene vergadering door de algemene ver-
gadering in strijd is met wat de Hoge Raad overwoog in zijn Forumbank-arrest.76 
In mijn ogen hebben op grond van de wet slechts het bestuur en de rvc de bijeen-
roepingsbevoegdheid. Dat geldt onverkort wanneer de algemene vergadering de 
algemene vergadering bijeen zou willen roepen ter gebruikmaking van aan haar 
(vrij) toekomende bevoegdheden. Ik zie niet in waarom voor de meerderheid van de 
aandeelhouders in vergadering een uitzondering op de procedure van art. 2:110 en 
2:111/220 en 221 BW gemaakt zou moeten worden, in die zin dat die meerderheid 
bij besluit, zonder tussenkomst van het bestuur en de rvc (en eventueel de voorzie-
ningenrechter) over zou kunnen gaan tot bijeenroeping.

Nu in mijn visie de algemene vergadering niet de bevoegdheid heeft om de alge-
mene vergadering bijeen te roepen, speelt de vraag of het punt ‘bijeenroeping nieuwe 
vergadering’ op de agenda zou moeten staan niet. Daarover toch nog een enkel woord. 
Wanneer men zou aannemen dat de algemene vergadering wel kan besluiten over 
haar eigen bijeenroeping, meen ik – anders dan Dumoulin en Van Heekeren – dat 
daarvoor een voorwaarde is dat ‘bijeenroeping nieuwe vergadering’ als besluitpunt 
op de agenda staat. Bijeenroepen impliceert het opmaken van de agenda (zie par. 
3.3.1), en dus is het van het grootste belang dat de stemgerechtigden weten dat beslo-
ten zal worden over de bijeenroeping van een algemene vergadering. Zij kunnen dan 

73 Dumoulin 1999, p. 130.
74 Dumoulin 1999, p. 130. In gelijke zin Van Heekeren 1968-1969, p. 172.
75 Mits degenen die ter vergadering laten blijken bijeen te willen roepen voldoen aan de kapitaalsdrem-

pel van art. 2:110/220 lid 1 BW (respectievelijk 10% en 1% van het geplaatste kapitaal).
76 En in HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7970, JOR 2007,178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN AMRO) 

en HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010, 228 m.nt. Van Ginneken (ASMI).



135

Het agenderingsrecht 3.3.3.2

meebeslissen over of er een volgende vergadering komt, en zo ja wat er wel en niet 
op de agenda voor die vergadering komt te staan. Ik ben het eens met Dumoulin dat 
de verplichting om tijdig op te roepen met openbaarmaking van de agenda bescher-
ming biedt tegen het houden van de tweede vergadering op een moment waarop valt 
te verwachten dat veel aandeelhouders niet kunnen verschijnen.77 Maar ik zie niet 
hoe deze verplichting tegemoet komt aan het probleem dat in de eerste plaats geen 
van de stemgerechtigden wist dat (in de eerste vergadering) besloten zou gaan wor-
den over het houden van nog een vergadering en dat daarvoor de agenda vastgesteld 
zou worden. Daarom meen ik dat wanneer ervan wordt uitgegaan dat de algemene 
vergadering bijeenroepingsbevoegd is, de bijeenroeping van een vergadering wel als 
besluitpunt op de agenda moet staan.

3.3.3.2 Agenderingsbevoegdheid van de algemene vergadering

Over het antwoord op de vraag of de algemene vergadering op grond van de wet 
bevoegd is om een agendapunt voor een volgende vergadering te agenderen (dus 
zonder zelf bijeen te roepen), bestaat minder onenigheid. Dat Dumoulin meent dat 
de algemene vergadering het agenderingsrecht heeft, spreekt voor zich.78 Een ander 
standpunt zou zich niet verdragen met zijn stelling dat de algemene vergadering in 
beginsel de bijeenroepingsbevoegdheid toekomt. Maar ook Van Solinge & Nieuwe 
Weme schrijven dat de algemene vergadering tijdens de rondvraag kan besluiten 
om over bepaalde onderwerpen in een volgende op te roepen vergadering – waartoe 
deze onderwerpen dan worden geagendeerd – verder van gedachten te wisselen en 
te besluiten.79 Volgens Van Solinge en Nieuwe Weme heeft de algemene vergadering 
dus (zonder statutaire grondslag) niet zonder meer de bijeenroepingsbevoegdheid, 
maar wel een recht om punten op de agenda voor een volgende vergadering te plaat-
sen (mits er een rondvraag is). Dit standpunt is mijns inziens te kort door de bocht.

Het uitgangspunt is dat de bijeenroepingsbevoegdheid het agenderingsrecht 
omvat. Aangezien de algemene vergadering niet bijeenroepingsbevoegd is, dient het 
door Van Solinge en Nieuwe Weme aangenomen agenderingsrecht van de algemene 
vergadering ergens anders op te worden gebaseerd. Volgens mij kan geen andere 
grondslag dan art. 2:114a/224a BW worden aangewezen. Dit brengt met zich dat 
de algemene vergadering, anders dan Van Solinge & Nieuwe Weme schrijven, niet 
tijdens de rondvraag zonder tussenkomst van het bestuur en de rvc kan besluiten 
dat in een volgende vergadering over een bepaald onderwerp gesproken en besloten 

77 Dumoulin 1999, p. 129.
78 Zie Dumoulin 1999, p. 216.
79 Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 40. In gelijke zin: GS Rechtspersonen/

Schwarz 2020, art. 2:114, aant. 1 en art. 2:224 aant. 1; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 
2013, nr. 205; Nowak 2004, p. 677. Vgl. ook Schut & Anker 2003, p. 473 waar zij schrijven dat de 
algemene vergadering tijdens de rondvraag de benoeming van een bepaalde persoon voor de vol-
gende vergadering op de agenda kan laten plaatsen.
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zal worden.80 Wel kan tijdens de rondvraag, of als deze niet op de agenda staat, aan 
het einde van de algemene vergadering, door een vergadergerechtigde een motie of 
voorstel worden ingediend om te beslissen of besluiten over het indienen van een 
agenderingsverzoek ex. art. 2:114a/224a BW.81 Wordt de motie of het voorstel in 
stemming gebracht en blijkt dat de meerderheid van het vertegenwoordigde kapitaal 
de motie of het voorstel steunt en deze meerderheid de voor het indienen van een 
agenderingsverzoek gestelde kapitaaldrempel overschrijdt, dan wordt het verzoek 
staande de vergadering ingediend. Aan het schriftelijkheidsvereiste, waarover par. 
5.2.1, kan worden voldaan door de indiening van het agenderingsverzoek in de notu-
len op te laten nemen.

De indiening van het agenderingsverzoek staande de vergadering kan een beslissing of 
een (vernietigbaar) besluit zijn. De reden is dat moet worden aangenomen dat de alge-
mene vergadering (zijnde een verzameling van aandeelhouders) de bevoegdheid toe-
komt een agenderingsverzoek als bedoeld in art. 2:114a/224a BW in te dienen. Degene 
die staande de vergadering wil dat door de algemene vergadering een agenderingsver-
zoek wordt ingediend, moet aldus kiezen of hij een motie tot indiening doet, of dat hij 
het verwoordt als een voorstel tot het nemen van een besluit een agenderingsverzoek 
in te dienen. Bij de te maken keuze zal onder meer meespelen: (i) wat in de statuten 
is bepaald over (de indiening van) moties en/of stemmeerderheden die voor besluiten 
gelden, (ii) dat een beslissing, in tegenstelling tot een besluit, niet vernietigd kan wor-
den, (iii) dat het uitgangspunt dat het bestuur een aangenomen motie naast zich mag 
neerleggen (zie par. 2.4.6.3) hier genuanceerd moet worden omdat een ter vergade-
ring bij motie ingediend agenderingsverzoek langs de lijnen van art. 2:114a/224a BW 
beoordeeld moet worden, en (iv) de voorzitter doorgaans zal willen voorkomen dat ter 
vergadering besluiten worden genomen die vernietigbaar zijn.

Uit het voorgaande volgt dat de algemene vergadering in mijn visie (slechts) het 
agenderingsrecht van art. 2:114a/224a BW, met alle bijbehorende beperkingen heeft. 
Een recht van de algemene vergadering om een onderwerp op de agenda van de vol-
gende algemene vergadering te plaatsen, bestaat volgens mij niet.82

80 Terzijde merk ik op dat het agendapunt dat is omschreven als ‘rondvraag’ geen enkele besluitvorming 
aankondigt (zie par. 2.2.1.4).

81 Dat de rondvraag geen enkele besluitvorming aankondigt, neemt niet weg dat, als de voorzitter dat 
toelaat, tijdens de rondvraag (vernietigbare) besluiten kunnen worden genomen. Kennelijk anders: 
Van der Heijden/Van der Grinten 1955, nr. 209; Grosheide 1957, p. 90.

82 Vgl. Punt 4.74 van de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
JOR 2018/142, m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro). Hetgeen onverlet laat dat als ter vergadering een 
motie in stemming wordt gebracht om voor een volgende vergadering een punt in de agenda op te 
nemen en deze motie wordt aangenomen, het bestuur er doorgaans verstandig aan zal doen die motie 
op te volgen.
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3.3.4 Aandeel- en certificaathouders, vruchtgebruikers en pandhouders

3.3.4.1 Algemeen

Uit de voorgaande paragrafen van dit hoofdstuk bleek: (i) dat het bestuur en de rvc 
het agenderingsrecht hebben omdat dit de organen zijn die volgens de wet tot bijeen-
roeping bevoegd zijn; (ii) in de statuten aan eenieder een al dan niet geclausuleerd 
agenderingsrecht toegekend kan worden en (iii) de algemene vergadering naar mijn 
mening wel het agenderingsrecht van art. 2:114a/224a BW heeft, maar niet zelfstan-
dig (zonder tussenkomst van het bestuur en de rvc) een onderwerp op de agenda van 
een volgende vergadering kan plaatsen. In deze paragraaf behandel ik het wettelijke 
agenderingsrecht van aandeel- en certificaathouders, vruchtgebruikers en pandhou-
ders.

Volgens art. 2:114a BW kan het agenderingsrecht bij de NV behalve aan aandeel-
houders ook toekomen aan houders van certificaten van aandelen die met mede-
werking van de vennootschap zijn uitgegeven. De artikelen 2:88 lid 4 en 2:89 lid 4 
BW bepalen verder dat de vruchtgebruiker en pandhouder met stemrecht dezelfde 
rechten heeft als die door de wet zijn toegekend aan de bewilligde certificaathouder. 
Vruchtgebruikers en pandhouders zonder stemrecht hebben deze rechten eveneens, 
tenzij hun deze bij de vestiging of overdracht of overgang van het vruchtgebruik dan 
wel het pandrecht of bij de statuten worden onthouden. Via art. 2:88 lid 4 en art. 2:89 
lid 4 in samenhang met art. 2:114a lid 2 BW komt het agenderingsrecht bij de NV 
dus ook toe aan bepaalde vruchtgebruikers en pandhouders. Voor de BV kent de wet 
een ander systeem. Art. 2:224a BW bepaalt dat het agenderingsrecht toekomt aan 
aandeelhouders en aan anderen aan wie het vergaderrecht toekomt. Die anderen zijn 
de houders van certificaten waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbonden en 
vruchtgebruikers en pandhouders met stemrecht. Vruchtgebruikers en pandhouders 
zonder stemrecht hebben vergaderrecht (en daarmee dus agenderingsrecht) indien 
de statuten dit bepalen, en bij de vestiging van het vruchtgebruik of pandrecht niet 
anders is bepaald.83 Bij de BV waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten 
tot de handel op een gereglementeerde markt, hebben aandeelhouders en anderen aan 
wie het vergaderrecht toekomt niet het agenderingsrecht van art. 2:224a lid 1 BW, 
maar dat van art. 2:114a lid 1 BW (zie art. 2:187 BW).84

Het is van belang om steeds goed voor ogen te houden dat het agenderingsrecht 
dat aandeel- en certificaathouders, vruchtgebruikers en pandhouders op grond van 
art. 2:114a/224a BW hebben, inhoudelijk niet gelijk is aan het agenderingsrecht van 

83 Art. 2:227 lid 2 BW. Zie ook art. 2:197 lid 4 en art. 2:198 lid 4 BW.
84 Als van de BV slechts (certificaten van) aandelen worden verhandeld op een markt die niet kwalifi-

ceert als een gereglementeerde markt geldt dus art. 2:224a BW i.p.v. art. 2:114a BW.
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het bestuur en de rvc. Het bestuur en de rvc kunnen zelf een punt op de agenda 
plaatsen. Degene die het agenderingsrecht van art. 2:114a/224a BW heeft, kan dat 
niet. Hij kan verlangen dat de vennootschap een punt op de agenda plaatst, maar uit-
eindelijk beslist het bestuur en/of de rvc of het aangedragen punt ook op de agenda 
komt. De inhoud van een in de statuten toegekend agenderingsrecht is afhankelijk 
van de formulering.

3.3.4.2 Niet van belang wie bijeenroept

Het agenderingsrecht dat aandeel- en certificaathouders, vruchtgebruikers en pand-
houders op grond van art. 2:114a/224a BW hebben, geldt, zo blijkt uit de parlemen-
taire geschiedenis “voor [zowel] de jaarlijkse algemene vergadering als voor bij-
zondere algemene vergaderingen.”85 Hierbij wordt er steeds vanuitgegaan dat het 
bestuur, al dan niet tezamen met de rvc, de jaarlijkse of buitengewone algemene 
vergadering bijeenroept. De parlementaire stukken geven geen antwoord op de vraag 
of het wettelijke agenderingsrecht ook bestaat ten aanzien van een algemene verga-
dering die wordt bijeengeroepen door een ander dan het bestuur en/of de rvc. Mijns 
inziens is dat het geval. Zou worden aangenomen dat het in art. 2:114a/224a BW 
neergelegde recht slechts geldt ten aanzien van door het bestuur en de rvc bijeenge-
roepen algemene vergaderingen, dan kan het wettelijke agenderingsrecht mogelijk 
illusoir worden gemaakt. Dat zou dan kunnen door in de statuten ex art. 2:109/219 
BW te bepalen dat naast het bestuur en de rvc ook een ander (bijvoorbeeld de houder 
van een prioriteitsaandeel) bijeenroepingsbevoegd is. Vervolgens wordt, al dan niet 
stilzwijgend, afgesproken dat de houder van het prioriteitsaandeel zorg draagt voor 
de bijeenroeping van de algemene vergaderingen.86

Art. 2:108/218 BW staat aan bovenstaande constructie niet in de weg. In het artikel is 
slechts bepaald dat jaarlijks ten minste één algemene vergadering wordt gehouden.87 
Het doet er niet toe wie die vergadering bijeenroept. Doet de houder van het priori-
teitsaandeel dat, dan is geen sprake van delegatie van een bestuursbevoegdheid.88 De 
bijeenroepingsbevoegdheid komt in de geschetste situatie immers ook aan de houder 
van het prioriteitsaandeel toe.

85 Zie Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8-9 waar de minister dit t.a.v. art. 2:114a BW 
zegt. Er is geen reden om aan te nemen dat t.a.v. art. 2:224a BW iets anders geldt.

86 Het bestuur en de rvc kunnen op de agenda van de door de houder van het prioriteitsaandeel bijeen-
geroepen algemene vergadering vervolgens elk onderwerp zetten dat zij nodig achten. Het bestuur en 
de rvc hebben immers een ongeclausuleerde bijeenroepings- en daarmee agenderingsbevoegdheid. 
Zie hierover par. 3.3.1.

87 Of, in het geval van een BV, ten minste eenmaal per boekjaar overeenkomstig art. 2:210 lid 5 BW of 
art. 2:238 lid 1 BW besloten wordt.

88 Zie over problemen daaromtrent De Roo 2019.
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Omdat anders het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers illusoir 
gemaakt kan worden, ben ik van mening dat dit recht ook geldt ten aanzien van 
algemene vergaderingen die door een ander dan het bestuur en/of de rvc worden 
bijeengeroepen. De vervolgvraag is of het in dat geval ook de ander is die bepaalt 
of het aangedragen onderwerp in de agenda wordt opgenomen. Deze vraag moet 
naar mijn mening ontkennend worden beantwoord. Anders dan de bijeenroepingsbe-
voegdheid (en de daarbij behorende agenderingsbevoegdheid), kan de bevoegdheid 
om op grond van art. 2:114a/224a BW ingediende verzoeken te beoordelen niet aan 
een ander worden toegekend. Een verzoek ex art. 2:114a/224a BW wordt gericht aan 
de vennootschap en het is ook de vennootschap (vertegenwoordigd door het bestuur) 
die beoordeelt of het verzoek wordt gehonoreerd. Meent het bestuur dat het aan-
gedragen onderwerp op de agenda van de door de ander bijeengeroepen algemene 
vergadering moet worden geplaatst, dan gaat hij daartoe over.

3.3.4.3 De aandeelhouder

Het agenderingsrecht komt op grond van art. 2:114a/224a BW in de eerste plaats 
toe aan de aandeelhouder (die aan de daar gestelde voorwaarden voldoet).89 Als uit-
gangspunt geldt dat een aandeelhouder aandelen houdt waarvan het juridisch belang 
gelijk is aan het economisch belang. Met andere woorden: dat hij aandelen houdt met 
een stemrecht dat evenredig is aan de kapitaaldeelname.90 Van dit uitgangspunt ging 
de wetgever uit toen hij besloot bepaalde aandeelhouders het recht te geven om pun-
ten voor de agenda aan te dragen. De realiteit is (thans) weerbarstiger. Door middel 
van allerlei (contractuele) constructies worden steeds vaker zogeheten ‘synthetische 
aandelenbelangen’ gecreëerd.91 De vraag rijst of de houder van een dergelijk synthe-
tisch aandelenbelang ook het agenderingsrecht heeft. In navolging van Oosterhoff 
onderscheid ik voor de beantwoording van deze vraag twee soorten houders van syn-
thetische aandelenbelangen: i) de aandeelhouder zonder (of met een beperkt) econo-
misch belang, en ii) de aandeelhouder met een netto negatief economisch belang.92

De wet vereist niet dat een aandeelhouder voor de uitoefening van het agenderings-
recht zijn aandelen voor eigen rekening houdt (dus zelf het economisch belang bij 
de aandelen heeft).93 Zulks blijkt al uit het feit dat ook de houder van gecertificeerde 
aandelen het agenderingsrecht toekomt. Voor wat betreft NV’s en BV’s met een note-
ring aan een gereglementeerde markt is verder van belang art. 5:25k bis Wft. Hierin 

89 Zie over de voorwaarden H5.
90 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 289.
91 Zie over synthetische aandelenbelangen en daaraan te verbinden vennootschapsrechtelijke rechten en 

verplichtingen Oosterhoff 2017.
92 Vgl. Oosterhoff 2017. De houder van een economisch belang in aandelen behandel ik in deze para-

graaf niet omdat dat geen aandeelhouder is.
93 Oosterhoff 2017, p. 170, Raaijmakers 2007, p. 38-39.
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is met betrekking tot deze vennootschappen bepaald dat indien een aandeelhouder 
agendering van een onderwerp voor de aandeelhoudersvergadering verzoekt, hij in 
het verzoek vermeldt over welk percentage aandelen hij beschikt of wordt geacht 
te beschikken in de zin van art. 5:33 Wft en art. 5:45 Wft. Ook moet de aandeel-
houder op grond van datzelfde artikel in het verzoek vermelden met betrekking tot 
welk percentage in het geplaatste kapitaal hij beschikt over financiële instrumenten 
die een short positie met betrekking tot de aandelen inhouden. Het hebben van een 
short positie doet (in beginsel) dus geen afbreuk aan het agenderingsrecht van de 
aandeelhouder. Ook niet wanneer de aandeelhouder door de short positie een netto 
negatief belang in de vennootschap heeft. De positie hoeft blijkens de wet slechts in 
het verzoek te worden vermeld.94 Over de vraag of het niet of onjuist vermelden van 
de short positie een grond voor weigering van het agenderingsverzoek oplevert, kom 
ik te spreken in par. 6.3.2.3. Het voorgaande leidt tot de conclusie dat zowel de aan-
deelhouder zonder of met een beperkt economisch belang, als de aandeelhouder met 
een netto negatief belang naar huidig recht in beginsel het agenderingsrecht heeft. 
Men kan erover twisten of dat wenselijk is. Ten aanzien van de aandeelhouder met 
een netto negatief belang verdedigt Oosterhoff op goede gronden dat deze het agen-
deringsrecht niet behoort te hebben.95 De houder van een netto negatief belang heeft 
een belang dat tegenstrijdig is aan dat van de vennootschap en dat van medeaan-
deelhouders met een netto positief belang. De houder van een netto negatief belang 
heeft immers baat bij een koersdaling in plaats van een koersstijging. Dat creëert een 
prikkel om het agenderingsrecht uit te oefenen op een wijze die tegen het belang van 
de vennootschap en aandeelhouders met een netto positief belang indruist.96 Voor 
aandeelhouders met een netto negatief belang acht ik daarom een verbod tot het 
uitoefenen van het agenderingsrecht geboden.97 Een aandeelhouder creëert zelf een 
netto negatief belang en kan dat dus ook zelf weer opgeven om zijn agenderingsrecht 
terug te krijgen.98 Oosterhoff schrijft dat thans met een beroep op art. 2:8 BW ver-
moedelijk ook kan worden voorkomen dat een aandeelhouder met een netto nega-
tief belang besluitvormingsrechten uitoefent.99 Gezien de restrictieve uitleg die aan 
art. 2:8 BW als weigeringsgrond voor agenderingsverzoeken gegeven moet worden, 
biedt art. 2:8 BW hier mijns inziens geen uitkomst, zie par. 6.3.2.4.

Verkochte, maar op het moment van indiening van het agenderingsverzoek nog niet 
geleverde aandelen tellen naar mijn mening mee bij de berekening of de gestelde 

94 Oosterhoff 2017, p. 170.
95 Oosterhoff 2017, p. 226-227.
96 Vgl. Cohen 2008, p. 239-244 over het stemrecht van houders van een netto negatief economisch 

belang.
97 Vgl. Oosterhoff 2017, p. 226-227.
98 Oosterhoff 2017, p. 227.
99 Oosterhoff 2017, p. 227.
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kapitaaldrempel wordt overschreden.100 De verkopende houder van drie (NV of BV 
met een notering) respectievelijk één (BV zonder notering) procent van de aandelen 
heeft het agenderingsrecht dus tot aan het moment van levering. De koper van de 
aandelen heeft het agenderingsrecht pas nadat de aandelen zijn geleverd.101

Voor de toegang tot het enquêterecht heeft de OK aangenomen dat de koper van via de 
beurs verhandelde aandelen die op het moment van indiening van het enquêteverzoek 
nog niet zijn geleverd, meetelen bij de berekening of de kapitaaldrempel is gehaald.102 
De reden is dat de koper als economisch gerechtigde tot die aandelen moet worden aan-
gemerkt. Het enquêterecht komt echter, anders dan het agenderingsrecht, toe aan alle 
certificaathouders en niet slechts aan de houders van bewilligde certificaten (NV) res-
pectievelijk certificaten met vergaderrecht (BV). Het toekennen van agenderingsrecht 
aan economisch gerechtigden ligt daarom minder voor de hand. Zie hierover verder 
par. 3.3.4.10.

Tenslotte valt onder de ‘houder van aandelen’ in art. 2:114a/224a BW ook de aan-
deelhouder die – als gevolg van het vestigen van een pandrecht of een recht van 
vruchtgebruik op zijn aandelen – geen stemrecht heeft. Voor de BV geldt voorts dat 
de houder van stemrechtloze aandelen onder het begrip valt.

3.3.4.4 De houder van aandelen in het Nederlands giraal effectensysteem

Aandelen die aan een beurs worden verhandeld, zijn opgenomen in een giraal effec-
tensysteem. In Nederland is het giraal effectensysteem geregeld in de Wge. Het sys-
teem werkt als volgt.103 Aandelen worden bewaard door een aangesloten instelling 
(bijvoorbeeld een bank) en vallen op grond van art. 10 Wge in een verzameldepot. 
Dit verzameldepot is een gemeenschap (art. 12 Wge). Degene die het aandeel kocht 
wordt deelgenoot in de gemeenschap. De aangesloten instellingen geven de aandelen 
in bewaring aan een centraal instituut (Euroclear Nederland). Euroclear Nederland 

100 Zie m.b.t. de toegang tot het enquêterecht o.a. OK 9 juli 1987, ECLI:NL:GHAMS:1987:AC0956, 
NJ 1989/269 (Drukkerij Vlasveld); OK 13 juni 1991/669 (DHDH); OK 2 april 1992, De NV 1992, 
p. 177 (Vrieland Holding); OK 10 november 1994, ECLI:NL:GHAMS:1994:AA4548, NJ 1995/460 
(Transom Management); OK 31 augustus 2001, ECLI:NL:GHAMS:2001:AG3882, JOR 2001/208 
(De Merwede Holding); OK 31 maart 1994, ECLI:NL:GHAMS:1994:AD2084, NJ 1995/418 (Kluft 
Distrifood); OK 28 december 2005, ECLI:NL:GHAMS:2005:AV5759, JOR 2006/67 (Bram Broerse 
Schoonmakers-Dienstverleners); OK 5 januari 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:2, ARO 2016/24 
(Partners in Finance Accountants & Adviseurs), over welke uitspraken uitgebreid Spruitenburg 
2018, p. 61-65.

101 En, indien het om aandelen op naam gaat, de vennootschap de levering heeft erkend of de akte van 
levering aan haar is betekend (art. 2:86a/196a lid 1 BW).

102 OK 28 maart 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ9658, JOR 2013/171 m.nt. Josephus Jitta (AAA Auto 
Group), r.o. 3.3.

103 Zie voor een uitgebreide weergave Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 651 e.v.
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houdt voor elk soort aandelen een centraal verzameldepot aan. Dit is het girodepot 
als bedoeld in art. 34 Wge. In art. 10 aanhef en sub c Wge is bepaald dat de deelge-
noten in de verzameldepots ook deelgenoot in het girodepot zijn. Degene die het aan-
deel kocht, is geen aandeelhouder in de zin van Boek 2 BW. Hij houdt een aandeel in 
een gemeenschap. Dit is een recht op naam van eigen aard.104

De intermediair is belast met het beheer van het verzameldepot (art. 11 lid 1 Wge), 
en het centraal instituut met het beheer van het girodepot (art. 36 lid 1 Wge). Waar 
het bedoelde beheer uit zou moeten bestaan, wordt niet nader omschreven. In art. 11 
lid 3 respectievelijk art. 36 lid 3 Wge is wel bepaald wat in elk geval niet onder het 
beheer valt. Genoemd worden: het convoceren van een algemene vergadering, het 
uitoefenen van het vergader-, spreek- en stemrecht en het verzoeken van een enquête. 
In art. 15 Wge is ten aanzien van het stemrecht bepaald dat de intermediair desge-
wenst degene die het aandeel kocht in staat stelt dat recht uit te oefenen. Het centraal 
instituut draagt er op zijn beurt zorg voor dat de intermediair degene die het aandeel 
kocht in staat kan stellen het stemrecht uit te oefenen (art. 39 Wge). Het agende-
ringsrecht wordt in art. 11 lid 3 en art. 36 lid 3 Wge niet genoemd. Een redelijke 
wetsuitleg brengt evenwel met zich dat ook het agenderingsrecht niet door een inter-
mediair of het centraal instituut mag worden uitgeoefend. Voorts brengt een redelijke 
wetsuitleg mijns inziens met zich dat art. 15 en art. 39 Wge naar analogie moeten 
gelden voor andere aandeelhoudersrechten dan het stemrecht.105 Als degene die de 
aandelen kocht het agenderingsrecht wenst uit te oefenen, dienen de intermediairs 
en het centraal instituut daaraan hun medewerking te verlenen.106 Praktisch gezien 
kan het overigens lastig zijn om dit te bewerkstelligen. De keten tussen degene die 
de aandelen kocht en het centraal instituut kan bestaan uit verschillende intermedi-
airs. Dit doet zich met name voor bij grote NV’s (of BV’s) met een internationaal 
aandeelhoudersbestand.107

Hoewel de houder van het aandeel in het verzameldepot dus niet kwalificeert als 
een aandeelhouder in de zin van Boek 2 BW, wordt hij veelal wel zo behandeld.108 
Blijkens de parlementaire geschiedenis strekt het regime van de Wge daar ook toe.109 
Bovendien past het bij de benadering van de Aandeelhoudersrichtlijn om de houder 
van een aandeel in het verzameldepot zo veel mogelijk gelijk te stellen met de aan-
deelhouder.110 Als het gaat om in het Nederlands giraal effectensysteem opgenomen 

104 Oosterhoff 2017, p. 11; Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 313; Schim 2006, p. 117-118.
105 In gelijke zin Oosterhoff 2017, p. 11; Struycken & Schim 2008, p. 119-120.
106 In gelijke zin Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 664.
107 T&C Ondernemingsrecht/Haentjens 2020, art. 11 Wge.
108 Zie bijv. Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 313; Winter 2001, p. 85-91 en  OK 15 mei 2008, 

ECLI:NL:GHAMS:2008:BD1685, JOR 2008/196 m.nt. Assink (ABN AMRO).
109 Kamerstukken II 1975/76, 13 780, nrs. 1-4, p. 18.
110 Preambule sub 11 Aandeelhoudersrichtlijn. Waarover Oosterhoff 2017, p. 13.
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aandelen is aldus de houder van het aandeel in het verzameldepot de agenderingsge-
rechtigde.111 Het centraal instituut en de intermediairs hebben geen agenderingsrecht.

3.3.4.5 De houder van aandelen in een buitenlands giraal effectensysteem

Indien aandelen zijn opgenomen in een buitenlands giraal effectensysteem, is niet 
steeds eenvoudig vast te stellen wie voor de toepassing van Nederlandse wetsbepa-
lingen als aandeelhouder (of certificaathouder) heeft te gelden.112 In de rechtspraak 
is de vraag vooralsnog niet specifiek ten aanzien van art. 2:114a BW aan de orde 
geweest. De OK heeft zich in verschillende uitkoop- en enquêteprocedures wel over 
de kwestie uitgelaten. De uitspraken zijn niet eenduidig.

In de uitkoopprocedure inzake Cascal ging het om de vraag of de houder van in het 
Amerikaanse girale systeem opgenomen aandelen een vordering ex art. 2:92a BW 
kan instellen. Blijkens art. 2:92a lid 1 BW kan de vordering worden ingesteld door 
de aandeelhouder die voor eigen rekening kapitaal verschaft. In de VS houdt de 
bewaarinstelling Depository Trust Company (DTC) de aandelen ten behoeve van de 
beleggers (participants). De aandelen staan doorgaans op naam van Cede & Co, de 
nominee van DTC. Cede & Co wordt veelal aangeduid als een custodian.113 Zij is 
de juridisch rechthebbende op de aandelen.114 De OK oordeelt, kort gezegd, dat een 
redelijke en op de praktijk afgestemde uitleg meebrengt dat de participants degenen 
zijn die voor de toepassing van art. 2:92a BW moeten worden aangemerkt als aan-
deelhouders.115 Als van belang zijnde omstandigheden noemt de OK dat (i) DTC de 
aandelen slechts houdt ter bevordering van de handel in het giraal effectensysteem, 
(ii) naar toepasselijk Amerikaans recht de aandelen niet in het vermogen van Cede 
& Co of DTC vallen, en (iii) degenen voor wie DTC de aandelen houdt een zeker-
heidsrecht (security entitlement) hebben ten aanzien van de in bewaring gegeven 
aandelen. De OK stelt niet vast bij wie de juridische eigendom ligt.116

111 Vgl. Uniken Venema 2003, p. 95; Struycken & Schim 2008, p. 116; wat betreft het enquêterecht 
Spruitenburg 2018, p. 52 en in het kader van de uitkoopprocedure Salemink 2014, p. 129 e.v.

112 De Wge is niet van toepassing op het buitenlands giraal effectensysteem, noch wordt zij daarop naar 
analogie toegepast (OK 6 juli 2010, ECLI:NL:GHAMS:2009:BJ1422, JOR 2010/267 m.nt. Salemink 
(CompleTel II), r.o. 3.2-3.5).

113 Haentjens 2007, p. 173 e.v.
114 Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 151.
115  OK 19 april 2011,  ECLI:NL:GHAMS:2011:BQ4990, JOR 2011/180 m.nt. Salemink (Cascal), 

OK 30 augustus 2011, JOR 2012/8 m.nt. Josephus Jitta (Cascal) en  OK 24 januari 2012, 
ECLI:NL:GHAMS:2012:BW6588, JOR 2012/78 m.nt. Josephus Jitta (Cascal). Zie over de uitspra-
ken ook Spruitenburg 2018, p. 53-54 en Salemink 2014, p. 129-135.

116 Eenzelfde benadering (waarbij de OK kijkt wie als aandeelhouder moet worden aange-
merkt, maar zich niet uitlaat over wie aandeelhouder is) koos de OK in  OK 14 februari 2017, 
ECLI:NL:GHAMS:2016:5255, JOR 2017/91 m.nt. Josephus Jitta (TNT Express) en  OK 14 febru-
ari 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:464, JOR 2017/92 m.nt. Josephus Jitta (Avast). Asser/De Serière 
2-IV 2018, nr. 151 is kritisch over deze benadering.
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In Efes Breweries gaat het om de spiegelbeeldige situatie. Nu staat de vraag centraal 
tegen wie een vordering ex art. 2:92a BW moet worden ingesteld. Blijkens de wet-
tekst kan dat tegen “de gezamenlijke andere aandeelhouders”. Niet van belang is of 
die aandeelhouders de aandelen voor eigen rekening houden. De OK kiest (dan ook) 
een andere benadering dan in Cascal. Zij merkt de custodian (de juridisch gerech-
tigde), in dit geval de Bank of New York Mellon (BNYM), aan als aandeelhouder. 
De OK oordeelt dat de inhoud van de Deposit Agreement en de daarbij behorende 
Terms and Conditions geen aanleiding geven om een ander dan BNYM aan te mer-
ken als aandeelhouder in de zin van art. 2:92a BW. De vordering hoeft aldus niet 
(ook) te worden ingesteld tegenover de houders van door BNYM voor aandelen Efes 
uitgegeven GDR’s.117 Tot een vergelijkbare uitkomst kwam de OK in Crucell, waar 
het een procedure ex art. 2:359c BW betrof. De OK zag ook hier geen aanleiding 
om niet BNYM als aandeelhouder aan te merken, maar in plaats daarvan de, in dit 
geval, houders van ADS’s.118 Verder moet in dit verband nog worden gewezen op 
de uitspraak inzake Completel, waar de vraag voorligt of de vordering ex art. 2:92a 
BW (ook) moet worden ingesteld tegen de Franse centrale bewaarinstelling Euro-
clear France. Volgens de OK is voor de beantwoording van de vraag beslissend of 
Euroclear France op grond van het op haar toepasselijke recht rechthebbende op de 
aandelen is. Euroclear France vervult in Frankrijk een vergelijkbare rol als Euroclear 
Nederland in Nederland. Zij is geen rechthebbende op de aandelen en kwalificeert 
daarom niet als aandeelhouder in de zin van art. 2:92a BW.119

De OK heeft zich ook uitgelaten over de vraag wie enquêtebevoegd is indien de 
aandelen zijn toegelaten tot een buitenlands giraal effectensysteem. Gezien de recht-
spraak van de OK over de enquêtebevoegdheid op grond van economische gerech-
tigdheid, zal het niet verbazen dat de juridische gerechtigdheid tot de aandelen hier 
niet bepalend is. Als voorbeeld noem ik de enquêteprocedure inzake Cascal.120 De 
OK komt tot het oordeel dat niet Cede & Co maar de participants als aandeelhouder 
enquêtebevoegd zijn. De goederenrechtelijke positie van Cede & Co wordt buiten 
beschouwing gelaten.121

Wat betekent het voorgaande nu voor het agenderingsrecht? Art. 2:114a BW kent 
dit recht toe aan de aandeelhouder. Binnen het Amerikaanse girale effectensysteem 

117  OK 12 oktober 2010, JOR 2011/43 (Efes Breweries).
118  OK 21 februari 2012, ECLI:NL:GHAMS:2012:BV7343, JOR 2012/144 m.nt. Josephus Jitta 

(Crucell). Vgl. ook  OK 12 februari 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ4574, JOR 2013/101 m.nt. 
Josephus Jitta (Fairstar).

119 Salemink 2014, p. 131-132.
120  OK 16 juni 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM8198, JOR 2010/229, m.nt. De Nijs Bik (Cascal).
121 Zie Spruitenburg 2018, p. 53 en de noot van Salemink onder OK 19 april 2011, 

ECLI:NL:GHAMS:2011:BQ4990, JOR 2011/180 m.nt. Salemink (Cascal). Vgl.  OK 31 janu-
ari 2011, JOR 2011/140 (A&D) en OK 3 december 2009, ARO 2010/1 (Amtel). Zie verder Asser/
De Serière 2-IV 2018, nr. 158.
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is dat de custodian. De participants kwalificeren niet als aandeelhouder.122 Dat de 
custodian het agenderingsrecht heeft, maar de participants niet, sluit niet aan bij wie 
in de praktijk feitelijk als aandeelhouder functioneert en redelijkerwijs als zodanig 
heeft te gelden. In Section 8-506 NY UCC is bepaald dat DTC de aandeelhouders-
rechten uitoefent conform de instructies van de participants. Het artikel is te verge-
lijken met art. 11 jo art. 15 Wge (en art. 36 jo art. 39 Wge). De participants moeten 
voor de uitoefening van zeggenschapsrechten naar mijn mening daarom worden 
gelijkgesteld met de houders van een aandeel in het verzameldepot. In par. 3.3.4.4 
concludeerde ik dat laatstgenoemden, ondanks dat ze geen aandeelhouder in de zin 
van Boek 2 BW zijn, het agenderingsrecht hebben.

Als het aankomt op in een buitenlands giraal effectensysteem opgenomen aandelen, 
moet, voor wat betreft het agenderingsrecht, naar mijn mening de door de OK in de 
uitkoopprocedure inzake Cascal uitgezette lijn worden doorgetrokken. Aan de hand 
van de omstandigheden van het geval moet worden beoordeeld wie in de praktijk 
feitelijk als aandeelhouder functioneert en redelijkerwijs als zodanig heeft te gelden.

Naast dat de participants het agenderingsrecht hebben, kunnen zij, indien de NV of BV 
met notering in de VS niet kwalificeert als foreign private issuer, ook de Shareholder 
Proposal Rule (waarover par. 3.4.2.2) aanwenden om voorstellen te doen agenderen.

3.3.4.6 De houder van buitenlandse instrumenten (bijvoorbeeld ADR’s)

In deze paragraaf behandel ik de vraag of de houders van buitenlandse instrumenten 
kunnen kwalificeren als aandeel- of certificaathouders. Ik ga daarbij in het bijzonder 
in op American Depository Receipts (ADR’s). De reden is dat van de vennootschap-
pen met een notering in het buitenland een relatief groot aantal een notering heeft aan 
een Amerikaanse effectenbeurs.123 Voor deze vennootschappen kan het aantrekkelijk 
zijn om gebruik te maken van ADR´s. Een ADR is te vergelijken met een certificaat 
van een aandeel. Deze vorm van certificering heeft als doel de notering en verhande-
ling van aandelen op een Amerikaanse beurs te vergemakkelijken. Meestal worden 
ADR’s op initiatief van de vennootschap in het leven geroepen. De vennootschap 
sluit een deposit agreement met een Amerikaanse financiële instelling die de cer-
tificering faciliteert (de depositary). De aandelen worden aan een bewaarinstelling 
(custodian) overgedragen. Deze custodian, meestal Cede & Co, wordt de juridische 
rechthebbende op de aandelen. De depositary geeft vervolgens de ADR’s uit.124

122 Noch als bewilligde certificaathouder. Als de participants entitlement holder van (sponsored) ADR’s 
zijn, is dit anders (zie par. 3.3.4.6).

123 Zie Bootsma e.a. 2021, p. 609-610.
124 Zie voor meer uitleg Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 151.
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ADR’s die op initiatief van de vennootschap worden gecreëerd, duidt men aan als 
sponsored ADR’s. De tegenhangers zijn de unsponsored ADR’s. Het verschil is te 
vergelijken met het verschil dat in Nederland wordt gemaakt tussen met of zonder 
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten. Unsponsored ADR’s 
worden in de VS slechts verhandeld via de OTC-markt. De Serière schrijft dat er 
ongetwijfeld niet onbelangrijke verschillen zijn tussen de Nederlandsrechtelijke cer-
tificering van aandelen en de Amerikaansrechtelijke ADR-structuur, maar dat deze 
verschillen niet van zodanig fundamentele betekenis zijn dat de houders van ADR’s 
de rechten van certificaathouders naar Nederlands recht moeten worden ontzegd.125 
Ik sluit mij hierbij aan en concludeer aldus dat het agenderingsrecht toekomt aan de 
houder van sponsored ADR’s. De houder van unsponsored ADR’s heeft geen agen-
deringsrecht. Wat voor ADR’s geldt, geldt vanzelfsprekend niet automatisch ook 
voor certificeringsconstructies naar ander buitenlands recht. Zie bijvoorbeeld punt 4 
van de noot van Josephus Jitta onder de beschikking van de OK inzake Fairstar,126 
waarin hij constateert dat de aan de orde zijnde Noorse constructie fundamenteel ver-
schilt van Nederlandse certificering. Gelijkstelling van de (houders van) VPS Shares 
met (houders van) certificaten acht hij daarom onjuist.

Als een ADR-faciliteit door derden wordt opgetuigd zonder betrokkenheid van de ven-
nootschap, wordt deze in beginsel niettemin onderworpen aan effectenregelgeving in de 
VS.127 Bij een unsponsored ADR-faciliteit is de depository evenwel niet verplicht om 
de ADR-houders in staat te stellen stemrecht uit te oefenen, om hen op de hoogte te stel-
len van aandeelhoudersvergaderingen of ontvangen shareholder communications.128 
Toch lijkt het niet uitgesloten dat bij vennootschappen die niet kwalificeren als een 
foreign private issuer ook de houders van unsponsored ADR’s soms via de Shareholder 
Proposal Rule, waarover par. 3.4.2.2, een onderwerp op de agenda kunnen laten zetten. 
Overigens worden unsponsored ADR’s, als gezegd, slechts verhandeld via de OTC-
markt.

3.3.4.7 De certificaathouder

Art. 2:114a lid 2 BW bepaalt voor de NV:

“Voor de toepassing van dit artikel worden met de houders van aandelen gelijkgesteld 
de houders van certificaten van aandelen die met medewerking van de vennootschap 
zijn uitgegeven.”

125 Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 153.
126 OK 12 februari 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ4574, JOR 2013/101 m.nt. Josephus Jitta (Fairstar).
127 Asser/De Serière 2-IV 2018, nr. 152.
128 Das 2009, p. 37.
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Om te kunnen spreken van medewerking van de vennootschap is het voldoende 
dat uitdrukkelijk of stilzwijgend blijkt van het (willen) bevorderen van de certifice-
ring.129 De houders van certificaten die zonder medewerking van de vennootschap 
zijn uitgegeven, hebben geen agenderingsrecht. In 1971 is bij de NV door de wetge-
ver in meer algemene zin de keuze gemaakt om laatstgenoemde certificaathouders 
geen aandeelhoudersrechten toe te kennen.130 Bij de invoering van het agenderings-
recht in 2004 is daaraan vastgehouden. De houder van certificaten die zonder mede-
werking van de vennootschap zijn uitgegeven, kan zich door de aandeelhouder wel 
een volmacht laten geven tot de uitoefening van het agenderingsrecht.131

Aanvankelijk werd bij de BV een min of meer vergelijkbare regeling getroffen.132 
In het kader van de flexibilisering van het BV-recht in 2012 is bij de BV echter het 
onderscheid tussen met en zonder medewerking van de vennootschap uitgegeven 
certificaten komen te vervallen. In plaats daarvan wordt een onderscheid gemaakt 
tussen certificaten met en zonder vergaderrecht. Als een certificaathouder vergader-
recht heeft, heeft hij daarmee ex art. 2:224a lid 2 BW ook het agenderingsrecht (mits 
hij uiteraard aan de voorwaarden uit art. 2:224a lid 1 BW, of in het geval van een BV 
met een notering aan een gereglementeerde markt art. 2:114a lid 1 BW,133 voldoet). 
De certificaathouder is in dat geval immers een ‘ander’ aan wie het vergaderrecht 
toekomt. Er zijn bij de BV twee manieren om vergaderrecht (en dus agenderings-
recht) aan certificaten te verbinden: (i) toekenning bij de statuten (art. 2:227 lid 2 
eerste volzin BW) en (ii) toekenning door een orgaan, dat bij de statuten daartoe is 
aangewezen (art. 2:227 lid 2 laatste volzin BW).134

Art. 2:227 lid 4 BW bepaalt dat een statutaire regeling waarbij aan certificaathouders 
vergaderrecht is toegekend (zie optie (i) hiervoor), slechts met instemming van de 
betrokken certificaathouders kan worden gewijzigd, tenzij bij het toekennen van het 
vergaderrecht de bevoegdheid tot wijziging uitdrukkelijk in de statuten was voorbe-
houden. Hieruit kan worden afgeleid dat er drie mogelijkheden zijn om het verga-
derrecht (en daarmee het agenderingsrecht) aan een certificaat te ontnemen.135 Ten 
eerste, de situatie waarin bij de statuten aan het certificaat vergaderrecht is toege-
kend, maar het ontnemen van dat recht of wijziging daarvan niet is voorbehouden. 
In dat geval zal de certificaathouder met het ontnemen van het vergaderrecht moeten 
instemmen. Ten tweede, de situatie waarin bij de statuten aan het certificaat vergader-

129 Westbroek 1972/1973, p. 97, Van den Ingh 1991, p. 88, Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 
2019, nr. 678.

130 Kamerstukken II 10 751 nr. 3 (MvT), p. 12.
131 Nowak 2004, p. 675.
132 Van den Ingh 1991, p. 9-10.
133 Zie art. 2:187 BW.
134 Zie hierover uitgebreid Wolf 2013, p. 267-269.
135 Wolf 2013, p. 270.



148

3.3.4.7 Het agenderingsrecht

recht is toegekend en het ontnemen van dat recht of wijziging daarvan (in dezelfde 
statutaire regeling) is voorbehouden. Dan geldt de tenzij-clausule van art. 2:227 lid 4 
BW: voor het ontnemen van het vergaderrecht is de instemming van de certificaat-
houder niet vereist. Ten derde, de situatie waarin de bevoegdheid tot het toekennen 
en ontnemen van vergaderrecht in de statuten aan een orgaan van de vennootschap 
is gegeven. Dat orgaan kan dan zonder dat de instemming van de certificaathouder 
vereist is het vergaderrecht aan het certificaat ontnemen.136

Maar hoe nu te beoordelen de situatie waarin aan de statuten een bepaling ex 
art. 2:227 lid 2 slot BW wordt toegevoegd terwijl de statuten het vergaderrecht onge-
clausuleerd aan de certificaten verbinden? Geldt de toevoeging van de bepaling dan 
als een wijziging van een statutaire regeling waarbij aan certificaathouders verga-
derrecht is toegekend? Zo ja, dan dienen de betrokken certificaathouders op grond 
van art. 2:227 lid 4 BW met de statutenwijziging in te stemmen. Hoewel hier strikt 
genomen slechts een door de wet uitdrukkelijk toegestane statutaire bepaling aan de 
statuten wordt toegevoegd, wil ik toch bepleiten dat de instemming van de betrokken 
certificaathouders vereist is. De achterliggende gedachte van art. 2:227 lid 4 BW is 
namelijk het bieden van bescherming aan de certificaathouder met vergaderrecht.137 
In de geschetste situatie hebben de certificaathouders aanvankelijk het vergader-
recht, maar besluit na de statutenwijziging een orgaan of en wanneer zij vergader-
recht hebben. Dat is (in potentie) een aantasting van hun vergaderrecht als gevolg 
van de statutenwijziging, en dus is art. 2:224 lid 4 BW mijns inziens van toepassing. 
Indien daarentegen de statutaire bepaling waarbij het vergaderrecht aan de certifi-
caathouders is toegekend een passage bevat overeenkomstig de tenzij-clausule van 
art. 2:224 lid 4 BW, kan de bepaling ex art. 2:227 lid 2 slot BW zonder instemming 
van de certificaathouders aan de statuten worden toegevoegd. Het voorgaande geldt 
ook voor de situatie waarin de statuten reeds een bepaling ex art. 2:227 lid 2 slot BW 
bevatten, maar deze door middel van een statutenwijziging geschrapt dreigt te wor-
den. Ook dan gaan de betrokken certificaathouders er na de statutenwijziging voor 
wat betreft hun vergaderrecht op achteruit. Als in de statuten echter de bevoegdheid 
tot wijziging van de bepaling uitdrukkelijk is voorbehouden, kan de bepaling zonder 
instemming van de betrokken certificaathouders worden geschrapt. De betrokken 
certificaathouders zijn in dit geval de certificaathouders aan wie het aangewezen 
orgaan vergaderrecht zou kunnen toekennen.

Als een orgaan van de BV in de statuten de bevoegdheid heeft gekregen om het ver-
gaderrecht aan een certificaat toe te kennen en te ontnemen, heeft het orgaan daarmee 
ook invloed op het agenderingsrecht van de houder van de betreffende certificaten. 
Zo laat het zich bijvoorbeeld voorstellen dat het aangewezen orgaan – dat ingevolge 

136 Kamerstukken I 2011/12, 31 058, C, p. 7.
137 Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3, p. 82.
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art. 2:189a BW ook het bestuur van de BV kan zijn – als default het vergaderrecht 
niet aan certificaten toekent, maar dit (telkens) eerst op de 29ste dag (of later) voor 
de vergadering doet. Een agenderingsverzoek moet de BV, tenzij de statuten anders 
bepalen, uiterlijk op de dertigste dag voor de algemene vergadering hebben bereikt, 
en dus kan op deze manier het agenderingsrecht aan de houders van certificaten in 
de BV worden ontnomen.138 Een dergelijk ‘beleid’ van het aangewezen orgaan ten 
aanzien van het toekennen en ontnemen van het vergaderrecht lijkt mij in beginsel 
toegestaan. Het past in de flexibiliseringsgedachte die aan art. 2:227 lid 2 laatste vol-
zin BW ten grondslag ligt.139 Bovendien meen ik dat in de statuten ten aanzien van de 
houder van certificaten met vergaderrecht ook rechtstreeks het agenderingsrecht (en 
andere aan het vergaderrecht gekoppelde rechten) kan worden uitgesloten.

Een lastige vraag is of art. 2:227 lid 2 slot BW het mogelijk maakt dat het aange-
wezen orgaan (bijvoorbeeld het bestuur) besluit het vergaderrecht aan de certifica-
ten van de agenderingsgerechtigde certificaathouder te ontnemen nadat die certifi-
caathouder een agenderingsverzoek heeft ingediend. En breder: of het aangewezen 
orgaan mag besluiten het vergaderrecht aan alle certificaten waar de bevoegdheid op 
ziet te ontnemen als reactie op een (gehonoreerd) agenderingsverzoek van een agen-
deringsgerechtigde. Beide vragen dienen naar mijn mening als hoofdregel bevesti-
gend te worden beantwoord. Van geval tot geval zal beoordeeld moeten worden of 
art. 2:8 lid 2 BW aan de rechtsgeldigheid van het ontnemingsbesluit in de weg staat.

3.3.4.8 De pandhouder en de vruchtgebruiker

Art 2:88 lid 4 BW bepaalt voor de NV dat de vruchtgebruiker met stemrecht dezelfde 
rechten heeft als die door de wet zijn toegekend aan de bewilligde certificaathouder. 
De vruchtgebruiker zonder stemrecht heeft deze rechten eveneens, tenzij hem deze 
bij de vestiging of de overdracht van het vruchtgebruik of bij de statuten worden 
onthouden. Art. 2:89 lid 4 BW bepaalt hetzelfde ten aanzien van de pandhouder. Op 
grond van art. 2:88 lid 4 BW en art. 2:89 lid 4 BW in samenhang met art. 2:114a 
lid 2 BW hebben vruchtgebruikers en pandhouders met stemrecht dus het agende-
ringsrecht. Vruchtgebruikers en pandhouders zonder stemrecht hebben het agende-
ringsrecht eveneens, tenzij bij de overdracht of in de statuten anders is bepaald.140 
Bij de BV geldt zoals gezegd dat art. 2:224a BW het agenderingsrecht behalve aan 

138 Indien het gaat om een BV met een notering aan een gereglementeerde markt zou in dit voorbeeld het 
vergaderrecht eerst op de 59ste dag of later voor de algemene vergadering aan de certificaten moeten 
worden toegekend i.v.m. art. 2:187 jo 2:114a lid 1 BW.

139 Zie ook Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 81 en Kamerstukken I 2011/12, 31 058, C, 
p. 7.

140 Zie ook Nowak 2004, p. 675. Schwarz 1995, p. 204 noemt het opvallend dat de wetgever de positie 
van beperkt gerechtigden op aandelen gelijk stelt aan die van certificaathouders, omdat hun relatie 
met de vennootschap feitelijk volstrekt verschillend is.
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aandeelhouders toekent aan anderen die het vergaderrecht hebben. Die anderen zijn 
naast de houders van certificaten waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbon-
den, de vruchtgebruikers en pandhouders met stemrecht. Vruchtgebruikers en pand-
houders zonder stemrecht hebben vergaderrecht (en daarmee dus agenderingsrecht) 
indien de statuten dit bepalen, en bij de vestiging van het vruchtgebruik of pandrecht 
niet anders is bepaald.141

Art. 2:227 lid 2, laatste volzin BW spreekt expliciet over ‘certificaten van aandelen’. 
Ik meen daarom dat het bij de BV niet mogelijk is om in de statuten een orgaan aan 
te wijzen dat bevoegd is om het vergaderrecht (en daarmee het agenderingsrecht) 
aan vruchtgebruikers en pandhouders zonder stemrecht toe te kennen en van hen te 
ontnemen. Uit art. 2:227 lid 2 BW volgt voorts dat het vergaderrecht kan toekomen 
aan pandhouders en vruchtgebruikers op aandelen, maar niet aan pandhouders en 
vruchtgebruikers op certificaten. Indien certificaten met vergaderrecht in pand of 
in vruchtgebruik worden gegeven, komt het vergaderrecht (en dus het agenderings-
recht) toe aan de certificaathouder.142

3.3.4.9 Deelgenoten van aandelen in een gemeenschap

3.3.4.9.a  De gemeenschap van titel 3.7 BW

Gemeenschap is volgens art. 3:166 lid 1 BW aanwezig, wanneer een of meer goe-
deren toebehoren aan twee of meer deelgenoten gezamenlijk. Aandelen, certificaten, 
rechten van vruchtgebruik en pandrechten kunnen in een gemeenschap vallen.143 In 
dat geval zijn de deelgenoten daartoe gezamenlijk gerechtigd.144 Dit roept de vraag 
op wie agenderingsgerechtigd is indien de aandelen, certificaten, rechten van vrucht-
gebruik en/of pandrechten in de gemeenschap slechts gezamenlijk de van toepassing 
zijnde kapitaaldrempel overschrijden. Om de vraag te kunnen beantwoorden, is van 
belang te weten of het uitoefenen van het agenderingsrecht een daad van beheer is. 
Perrick stelt in het algemeen dat de uitoefening van aandeelhoudersrechten in de 
NV en BV steeds een beheershandeling is.145 Meer specifiek worden genoemd de 
uitoefening van het stemrecht (ongeacht het voorstel waarover wordt gestemd)146 en 
het vergaderrecht alsmede het verzoeken van een enquête.147 Het uitoefenen van aan 

141 Art. 2:227 lid 2 BW. Zie ook art. 2:197 lid 4 en art. 2:198 lid 4 BW.
142 Kamerstukken II 2008/09, 31 058, nr. 6 (Nota n.a.v. het verslag), p. 48.
143 Zie art. 3:1 BW.
144 De aandelen van de deelgenoten zijn gelijk, tenzij uit hun rechtsverhouding anders voortvloeit. Zie 

art. 3:166 lid 2 BW.
145 Asser/Perrick 3-V 2019, nr. 25.
146 Rb. ’s-Gravenhage 17 maart 2016, ECLI:NL:RBDHA:2016:2871, r.o. 5.5.
147 Asser/Perrick 3-V 2019/25. Zie ook Perrick 2020, p. 10; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 

2013, nr. 212; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 67.
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de aandelen verbonden financiële rechten, zoals het recht op dividend, valt eveneens 
onder beheer.148 Aangenomen moet worden dat het beheer van aandelen ook het 
uitoefenen van het agenderingsrecht omvat. Zulks is niet anders als het gaat om het 
beheer van gemeenschappelijke aandelen.

Art. 3:170 lid 2 BW bepaalt dat onder beheer zijn begrepen alle handelingen die voor 
de normale exploitatie van het goed dienstig kunnen zijn. De uitoefening van het 
agenderingsrecht valt daar als gezegd onder. Dat brengt met zich dat de deelgenoten 
gezamenlijk bevoegd zijn het agenderingsrecht uit te oefenen (art. 3:170 lid 2, eerste 
zin BW). Een uitzondering staat in art. 3:170 lid 1 BW. Op grond van dit artikel zijn 
deelgenoten zelfstandig bevoegd tot de uitoefening van het agenderingsrecht indien 
dit dient tot gewoon onderhoud of behoud van het goed, dan wel de uitoefening 
van het agenderingsrecht in het algemeen geen uitstel kan lijden. De deelgenoot kan 
in dat geval zo nodig zelfstandig149 het agenderingsrecht aanwenden om zulks te 
bewerkstelligen. Dat het aandeel van de deelgenoot in de gemeenschap onvoldoende 
kapitaal vertegenwoordigt om de van toepassing zijnde kapitaaldrempel te halen, 
doet daar niet aan af.150 De aandelen in de gemeenschap moeten gezamenlijk wel 
de drempel raken. Een andere uitzondering op het uitgangspunt dat de deelgenoten 
gezamenlijk bevoegd zijn het agenderingsrecht uit te oefenen, staat in art. 3:170 lid 2 
BW. In een beheersregeling kan worden bepaald dat een deelgenoot of een derde 
privatief bevoegd is het agenderingsrecht uit te oefenen.151

3.3.4.9.b  De wettelijke gemeenschap van goederen

Bij een niet ontbonden huwelijksgemeenschap is van belang wie met het bestuur van 
de goederen van de gemeenschap is belast. In art. 1:90 lid 2 BW is bepaald dat het 
bestuur over een goed onder meer omvat de uitoefening van de daaraan verbonden 
bevoegdheden, daaronder begrepen de bevoegdheid tot beschikking en tot beheer 
van het goed. Als gezegd omvat het beheren van aandelen het al dan niet uitoe-
fenen van het daaraan verbonden agenderingsrecht. Voor aandelen op naam die in 
de huwelijksgemeenschap zijn gevallen, bepaalt art. 1:97 lid 1 BW dat de echtge-
noot op wiens naam de aandelen staan of die de aandelen krachtens erfopvolging bij 
versterf, making, lastbevoordeling of gift heeft verkregen, tot het bestuur bevoegd 
is. Deze echtgenoot is dus bevoegd het agenderingsrecht uit te oefenen. Op grond 

148 Asser/Perrick 3-V 2019, nr. 25.
149 De woorden “zo nodig zelfstandig” in art. 3:170 lid 1 BW maken mijns inziens dat de deelgenoot 

alvorens het agenderingsrecht uit te oefenen in overleg dient te treden met de overige deelgenoten.
150 Vgl. voor wat betreft de toegang tot het enquêterecht OK 8 september 1988, 

ECLI:NL:GHAMS:1988:AC0502, NJ 1989/292 (Vrijthof), waarin de OK oordeelde dat een redelijke 
uitleg van art. 2:346 aanhef en sub a BW met zich brengt dat de deelgenoot van een onverdeelde 
gemeenschap bevoegd is het enquêteverzoek in te dienen.

151 Zie Perrick 2020, p. 132 en p. 134-135.



152

3.3.4.9.c  Het agenderingsrecht

van art. 1:93 BW kan bij huwelijkse voorwaarden worden afgeweken van art. 1:97 
BW. Zo kan bijvoorbeeld worden bepaald dat in afwijking van art. 1:97 BW het 
bestuur van de aandelen toekomt aan de echtgenoten gezamenlijk of aan de andere 
echtgenoot. In het verlengde hiervan lijkt het mij ook mogelijk om in de huwelijkse 
voorwaarden te bepalen dat slechts een deel van het beheer over de aandelen (zoals 
de uitoefening van het agenderingsrecht) toekomt aan de echtgenoten gezamenlijk of 
aan de andere echtgenoot. De rechtbank kan op grond van art. 1:91 BW op verzoek 
van de andere echtgenoot aan deze het exclusieve bestuur over de aandelen opdra-
gen. Ten aanzien van aandelen die niet in de wettelijke gemeenschap van goederen 
vallen, geldt dat de echtgenoot bevoegd is tot het bestuur van zijn eigen goederen 
(art. 1:90 lid 1 BW). Vanaf het tijdstip dat een wettelijke gemeenschap van goederen 
is ontbonden, geldt titel 3.7 BW. Wat betreft het agenderingsrecht geldt dan hetgeen 
ik hiervoor onder par. 3.3.4.9.a schreef.

3.3.4.9.c  Gemeenschap van nalatenschap

Voor de beantwoording van de vraag wie in geval van gemeenschap van nalaten-
schap bevoegd is het agenderingsrecht uit te oefenen, dient een aantal situaties te 
worden onderscheiden. Eerst de situatie waarin de aandelen tot een nalatenschap 
behoren, zonder dat een erfrechtelijke functionaris fungeert. De aandelen kunnen 
dan tot een gemeenschap van nalatenschap behoren, waarop titel 3.7 BW van toe-
passing is. Dit doet zich voor als sprake is van meer dan één erfgenaam en er geen 
langstlevende echtgenoot is die de aandelen van rechtswege verkrijgt op grond van 
de wettelijke verdeling.152 Wat betreft het agenderingsrecht geldt dan hetgeen ik in 
par. 3.3.4.9.a schreef. Als de erflater een echtgenoot en één of meer kinderen achter-
laat, wordt de nalatenschap overeenkomstig art. 4:13 BW verdeeld, tenzij de erflater 
bij uiterste wilsbeschikking anders heeft bepaald. De langstlevende echtgenoot ver-
krijgt in dat geval van rechtswege de aandelen en is dus agenderingsgerechtigd.153 
Hetzelfde geldt als de erflater één erfgenaam nalaat en de aandelen niet behoren tot 
een ontbonden huwelijksgemeenschap.

Als een executeur in functie is, heeft hij op grond van art. 4:144 lid 1 BW tot taak 
de goederen der nalatenschap te beheren. Als gezegd valt daaronder het uitoefenen 
van aan aandelen verbonden zeggenschapsrechten, zoals het agenderingsrecht. De 
bijzondere taak van de executeur kan echter met zich brengen dat het uitoefenen 
van een bepaald zeggenschapsrecht niet onder de beheerstaak valt. Zo oordeelde het 
Hof Den Haag al eens dat “het bewerkstelligen van ontbinding” van de BV niet tot 
de beheerswerkzaamheden van de executeur behoort.154 Voor de ontbinding van de 

152 Perrick 2020, p. 217.
153 Idem Perrick 2020, p. 218.
154  Gerechtshof ’s Gravenhage 7 augustus 2018, ECLI:NL:GHDHA:2018:1863, r.o. 46.
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BV was een besluit van de algemene vergadering vereist, zie art. 2:19 lid 1, onder 
a BW. Onder ‘bewerkstelligen van ontbinding’ valt het stemmen op het voorstel tot 
ontbinding.155 In het verlengde hiervan valt, naar ik meen, ook het (doen) agenderen 
van het voorstel tot ontbinding onder het bewerkstelligen van de ontbinding. De 
uitspraak van het hof moet zo worden begrepen dat onder omstandigheden de uitoe-
fening van bepaalde zeggenschapsrechten niet onder de beheerswerkzaamheden van 
de executeur valt. Dat neemt niet weg dat aan hem die zeggenschapsrechten alsnog 
wel toekomen.

Als de nalatenschap deel uitmaakt van een ontbonden huwelijksgemeenschap, voe-
ren de langstlevende echtgenoot en de executeur gezamenlijk het beheer. Zij zijn dan 
samen bevoegd het agenderingsrecht op de aandelen uit te oefenen. De langstlevende 
echtgenoot en de executeur kunnen in een beheersregeling afspreken dat het beheer (en 
dus de uitoefening van het agenderingsrecht) privatief toekomt aan de executeur, de 
langstlevende echtgenoot, of een derde.156

Art. 4:144 lid 1 BW laat het bepaalde in art. 3:170 lid 1 BW onverlet. De executeur 
komt weliswaar het beheer over de aandelen toe, maar de erfgenaam of erfgena-
men zijn zo nodig bevoegd handelingen te verrichten die geen uitstel kunnen lijden. 
Er kan zich een situatie voordoen waarin besluitvorming over een bepaald onder-
werp geen uitstel kan lijden. Alsdan is elke erfgenaam zelfstandig tot agendering 
bevoegd,157 mits de executeur niet beschikbaar is.158

Een vereffenaar heeft tot taak de nalatenschap als goed vereffenaar te beheren en te 
vereffenen (art. 4:211 lid 1 BW). Op grond van art. 4:166 BW komt het beheer van 
aandelen van de nalatenschap die onder beheer staan, toe aan de bewindvoerder. Voor 
de uitleg van het begrip ‘beheer’ in art. 4:211 BW en art. 4:166 BW mag wederom 
aansluiting worden gezocht bij art. 3:170 lid 2 BW: onder het beheren van aandelen 
valt het uitoefenen van de aan de aandelen verbonden zeggenschapsrechten.159

3.3.4.10 De houder van een economisch belang

Voor wat betreft de toegang tot het enquêterecht worden in de jurisprudentie som-
mige houders van een economisch belang gelijkgesteld met aandeel- en certificaat-
houders.160 De Hoge Raad heeft bepaald dat de enquêtebevoegdheid toekomt aan een 

155 Perrick 2020, p. 219.
156 Asser/Perrick 4 2017, nr. 686; Perrick 2020, p. 219.
157 Mits de aandelen in de nalatenschap voldoende kapitaal vertegenwoordigen.
158 Perrick 2020, p. 221.
159 Zie over het beheer van aandelen door de vereffenaar en de testamentair bewindvoerder verder 

Perrick 2020, p. 225-231.
160 Zie hierover Spruitenburg 2018, p. 86-123.
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verschaffer van risicodragend kapitaal, indien en voor zover zijn belang op één lijn 
kan worden gesteld met het belang van de aandeelhouder of de certificaathouder.161 
Hieraan ligt ten grondslag dat een van de uitgangspunten van het enquêterecht is dat 
aan de verschaffer van risicodragend kapitaal de enquêtebevoegdheid toekomt.162 Bij 
de herziening van het enquêterecht in 1971 is het recht om een enquête te verzoeken 
toegekend aan zowel de houder van bewilligde als niet-bewilligde certificaten.163 In 
de MvT overweegt de minister, in navolging van de commissie Verdam:

“De certificaathouders zijn, evenals de aandeelhouders, verschaffers van risicodra-
gend kapitaal, doch missen, in tegenstelling tot de aandeelhouders, zeggenschap in de 
n.v. Voor de bijzondere bescherming die de mogelijkheid van een enquête biedt, bestaat 
in hun geval dan ook alle reden (…).”

Juist omdat de wetgever ervoor heeft gekozen om het enquêterecht tevens toe te ken-
nen aan de certificaathouder zonder zeggenschapsrechten (de niet-bewilligde certi-
ficaathouder), is het gerechtvaardigd het enquêterecht ook toe te kennen aan andere 
verschaffers van risicodragend kapitaal zonder zeggenschapsrechten. Ten aanzien 
van het agenderingsrecht ligt dit anders. Bij de invoering van de structuurregeling – 
eveneens in 1971 – is er bij de NV bewust voor gekozen om slechts houders van met 
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten zeggenschapsrechten in 
de vennootschap toe te kennen:

“(…) van betekenis is of de aandelen met medewerking van de vennootschap zijn gecer-
tificeerd, dan wel buiten de vennootschap om door een willekeurige aandeelhouder. 
In het eerste geval heeft de vennootschap zelf bewerkstelligd dat er een groep risico-
dragende kapitaalverschaffers zonder zeggenschapsrechten ontstaat; het is billijk dat 
zij tegenover deze groep tot een zo ruim mogelijke openheid wordt verplicht. Voor een 
zodanige verplichting voor de vennootschap bestaat geen aanleiding, indien buiten 
haar om een aandeelhouder zijn aandeel heeft gecertificeerd.”164

161 Zie de lijn die uiteen is gezet in achtereenvolgens HR 6 juni 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF9440, 
JOR 2003/161 m.nt. Josephus Jitta (Scheipar); HR 10 september 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM6077, 
NJ 2010/665 m.nt. Van Schilfgaarde (Bûtot); HR 8 april 2011, ECLI:NL:HR:2011:BP4943, 
NJ 2011/338 m.nt. Van Schilfgaarde (TESN) en HR 29 maart 2013, ECLI:NL:HR:2013:BY7833, 
NJ 2013/304 m.nt. Van Schilfgaarde (Chinese Workers).

162 Spruitenburg 2018, p. 87-88 met verwijzing naar A-G Timmerman sub 3.6 van de conclusie voor 
HR 10 september 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM6077, NJ 2010, 665 m.nt. Van Schilfgaarde (Bûtot).

163 Wetsvoorstel Wijziging van de artikelen 53-54c van het Wetboek van Koophandel (Herziening van 
het enquêterecht), Kamerstukken II 9596, nr. 3 (MvT), p. 5.

164 Kamerstukken II 1969/70, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 12. Zie voorts Kamerstukken II 1969/70, 10 751, 
nr. 8 (Voorlopig verslag), p. 10. Voor de BV werd later op soortgelijke wijze bepaald, zie Van den 
Ingh 1991, p. 9-10.
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Bij de flexibilisering van het BV recht is het medewerkingsvereiste bij de BV ver-
vangen. Daarvoor in de plaats is gekomen dat certificaathouders zeggenschapsrech-
ten hebben als de statuten hen vergaderrecht toekennen (zie par. 3.3.4.7). Ook in dit 
systeem is betrokkenheid van de vennootschap (nu door middel van de inrichting 
van de statuten) de bepalende factor. Als de vennootschap (lees: de algemene ver-
gadering) niet bij de certificering betrokken is, heeft de certificaathouder geen zeg-
genschapsrechten. De houder van een economisch belang kan worden gelijkgesteld 
met de houder van een niet-bewilligd certificaat (NV) respectievelijk een certificaat 
zonder vergaderrecht (BV). Bij de creatie van zijn belang is de vennootschap niet 
betrokken.165 Naar huidig recht zijn er dan ook geen aanknopingspunten om zeggen-
schapsrechten toe te kennen aan andere houders van een economisch belang dan aan-
deelhouders, houders van bewilligde certificaten (NV) respectievelijk certificaten 
met vergaderrecht (BV) en bepaalde pandhouders en vruchtgebruikers.166 Dit brengt 
met zich dat de houder van ‘slechts’ een economisch belang geen agenderingsrecht 
heeft.

3.3.4.11 Agenderingsbevoegdheid op grond van onmiddellijke of 
eindvoorzieningen

In het kader van de enquêteprocedure kunnen op grond van art. 2:349a lid 2 BW 
of art. 2:356 sub e BW aandelen ten titel van beheer worden overgedragen aan een 
tijdelijk beheerder. De OK kwalificeert deze overdracht als een rechtsfiguur sui 
generis.167 De aandelen gaan in goederenrechtelijke zin niet tot het vermogen van 
de beheerder behoren. Alle of een deel van de aan de aandelen verbonden vennoot-
schapsrechtelijke bevoegdheden worden tijdelijk overgedragen aan de beheerder, 
terwijl de overige aandeelhoudersrechten bij de aandeelhouder blijven. Aangezien 
het agenderingsrecht een aan de aandelen verbonden vennootschapsrechtelijke 
bevoegdheid is,168 zal bij een tijdelijke overdracht ten titel van beheer de tijdelijk 
beheerder normaliter agenderingsgerechtigd zijn.169 De OK kan in haar beschikking 
evenwel anders bepalen.

Iets anders is dat de OK de bijeenroepingsbevoegdheid of, in het verlengde daarvan, 
(enkel) de agenderingsbevoegdheid, tijdelijk kan toekennen aan een aandeelhouder 
of een ander, zoals een tijdelijk aangestelde functionaris. Voorts kan de OK bevelen 

165 Hierover uitgebreid Oosterhoff 2017.
166 Oosterhoff 2017, p. 168-171.
167 OK 30 april 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:1535, JOR 2019/187 m.nt. Leijten (Bloembollenbedrijf 

Brouwer), r.o. 3.9.
168 Vgl. punt 11 van de noot van Leijten onder OK 30 april 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:1535, 

JOR 2019/187 (Bloembollenbedrijf Brouwer). Zie voorts de noot van Josephus Jitta (Ondernemings-
recht 2019/102).

169 Zie ook Perrick 2020, p. 10.
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tot het bijeenroepen van een algemene vergadering,170 of, in het verlengde daarvan, 
bevelen tot het agenderen van een onderwerp voor een algemene vergadering. In de 
Stork-beschikking kende de OK bij onmiddellijke voorziening (bij uitsluiting) de 
agenderingsbevoegdheid tijdelijk toe aan drie nader aan te wijzen commissarissen.171

3.3.4.12 Statutaire uitsluiting van het agenderingsrecht

In de statuten kan het agenderingsrecht van aandeelhouders (ongeacht of zij wel of 
geen stemre cht hebben), pandhouders en vruchtgebruikers met stemrecht en bewil-
ligde certificaathouders (NV) niet worden uitgesloten.172 De wet kent hun immers 
ofwel direct, ofwel indirect (via de koppeling aan de rechten van de bewilligde certi-
ficaathouder (NV) respectievelijk het vergaderrecht (BV)) het agenderingsrecht toe. 
Die toekenning is dwingendrechtelijk (zie art. 2:25 jo art. 2:114a lid 2/224a lid 2 en 
227 lid 2 BW).

Het agenderingsrecht van certificaathouders met vergaderrecht (BV) en pandhou-
ders en vruchtgeb ruikers zonder stemrecht maar met certificaathoudersrechten (NV) 
respectievelijk vergaderrecht (BV), kan in de statuten wel worden uitgesloten. Deze 
mogelijkheid bestaat mijns inziens omdat de statuten hen van alle certificaathouders-
rechten respectievelijk het vergaderrecht kunnen uitsluiten. In dat geval hebben zij 
ook het agenderingsrecht niet. Ik zie geen goede reden om aan te nemen dat het dan 
niet mogelijk is om slechts het agenderingsrecht in de statuten uit te sluiten.173

Een vervolgvraag die bij de BV speelt is of het orgaan dat op grond van de statuten 
bevoegd is het vergaderrecht aan certificaten te verbinden en te ontnemen, de aan het 
vergaderrecht gekoppelde rechten (zoals het agenderingsrecht) ook afzonderlijk aan 
de certificaten mag verbinden en ontnemen. In algemene zin zou ik die vraag met het 
oog op de rechtszekerheid ontkennend willen beantwoorden. Anders dan wanneer de 
statuten zouden bepalen welke aan het vergaderrecht gekoppelde rechten de certifi-
caathouder wel en niet heeft, is het voor de certificaathouder in deze situatie volstrekt 
onduidelijk wanneer hij welk recht zal hebben. Wel bepleitbaar acht ik dat is toege-

170 Eikelboom 2017a, p. 516. Zie bijvoorbeeld  OK 20 mei 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BD:2197, 
JOR 2008/158 (ASMI) en OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261 m.nt. 
Bulten (AkzoNobel). In het eerste geval werd het verzoek om bij wijze van onmiddellijke voorziening 
de vennootschap te bevelen een buitengewone algemene vergadering bijeen te roepen toegewezen, in 
het tweede geval werd het verzoek afgewezen.

171 OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández 
(Stork).

172 In gelijke zin: GS Rechtspersonen/Huizink 2020, art. 2:88 aant. 4; Asser/Van Solinge & Nieuwe 
Weme 2-IIb 2019, nr. 51 onder e; Garcia Nelen 2020, p. 285.

173 Vgl. Nowak 2004, p. 675, Oranje 2012, p. 278 en p. 285, Wolf 2013, p. 379, Slagter|Assink 2013, 
§ 44 (die statutaire uitsluiting ‘bepleitbaar’ acht) en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, 
nr. 51.
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staan de statutaire bepaling die stelt dat aan certificaten vergaderrecht is verbonden, 
maar dat ten aanzien van het agenderingsrecht geldt dat het kan worden ontnomen 
(en weer worden toegekend) door het in de statuten aangewezen orgaan. Een vraag 
die voor de NV voorts nog speelt, is of zij haar medewerking aan de certificering 
kan verlenen onder het voorbehoud dat de certificaathouder het agenderingsrecht 
niet krijgt of zo men wil, kan krijgen. Ik meen dat die mogelijkheid niet bestaat. 
Art. 2:114a lid 2 bevat zoals gezegd dwingend recht.174 Als de NV niet wil dat de 
certificaathouder de mogelijkheid tot agendering krijgt, dient zij haar medewerking 
aan certificering te onthouden.

3.3.4.13 Contractuele uitsluiting van het agenderingsrecht

Kan een aandeelhouder in een overeenkomst met de vennootschap afstand doen van 
het agenderingsrecht of afzien van de uitoefening daarvan? De vraag dient mijns 
inziens gedifferentieerd te worden beantwoord.

Allereerst het doen van afstand. Met afstand van recht wordt bedoeld de rechtshan-
deling, gericht op het doelbewust prijsgeven van een recht.175 Het recht waarvan 
afstand wordt gedaan gaat dan teniet.176 Volgens de heersende leer kan van subjec-
tieve rechten in beginsel afstand worden gedaan.177 Art. 3:40 BW bepaalt ten dien 
aanzien de grenzen. Maar hoe verhoudt het leerstuk van afstand van recht zich tot 
de aan een aandeel verbonden rechten, meer specifiek het agenderingsrecht? Met 
andere woorden: is het agenderingsrecht een subjectief recht waarvan de aandeel-
houder afstand kan doen?

Met Meinema meen ik dat voor de beantwoording van de vraag een onderscheid 
moet worden gemaakt tussen twee soorten rechten van aandeelhouders. Enerzijds de 
aandeelhoudersrechten van lidmaatschapsrechtelijke aard en anderzijds de aandeel-
houdersrechten van verbintenisrechtelijke aard.178 Dit onderscheid hangt samen met 
de kwalificatie van het aandeel als een vermogensrecht sui generis.179 Het agende-
ringsrecht is een aandeelhoudersrecht van lidmaatschapsrechtelijke aard. Een voor-
beeld van een aandeelhoudersrecht van verbintenisrechtelijke aard is de aanspraak 
op het vastgestelde dividend in een bepaald jaar.180 Van dat recht kan de aandeel-

174 In gelijke zin: Van den Ingh 1991, p. 97. Hij schrijft: “Een medewerking die slechts gericht is op het 
ontstaan van een deel der aandeelhoudersrechten is niet mogelijk, aangezien de hierop betrekking 
hebbende bepalingen die blijkens art. 25 dwingendrechtelijk van aard zijn geen ruimte tot afwijking 
bieden.”

175 Zie hierover Aaftink 1974 en Spierings 2019.
176 Zie bijvoorbeeld art. 3:81 lid 2 sub c BW, art. 5:18 BW, art. 6:160 BW en art. 3:55 BW.
177 Meinema 2004, p. 36, Spierings 2019, p. 3; Aaftink 1974, p. 33 e.v.
178 Meinema 2004, p. 38.
179 Zie hierover Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 286.
180 Meinema 2004, p. 38. Zie bijvoorbeeld ook Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2017, p. 136-137.
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houder afstand doen. De verbintenis met de vennootschap gaat dan op grond van 
art. 6:160 BW teniet. Anders ligt het met de lidmaatschapsrechtelijke rechten, zoals 
het agenderingsrecht. Dit zijn afhankelijke rechten: zij volgen het aandeel en kunnen 
niet zonder het aandeel bestaan (art. 3:7 jo 3:82 BW). Het agenderingsrecht kan 
niet los van het aandeel worden overgedragen, hetgeen impliceert dat de aandeel-
houder er geen afstand van kan doen.181 Als de 3%-aandeelhouder met de vennoot-
schap overeenkomt dat hij niet zal agenderen, gaat hiermee het agenderingsrecht 
niet teniet. Bij vervreemding van het volledige aandelenbelang heeft de verkrijger 
immers gewoon het agenderingsrecht, behoudens statutaire en door hem aanvaarde 
contractuele beperkingen.182 Met andere woorden: de afspraak tussen de vervreem-
der en de vennootschap heeft geen goederenrechtelijke werking; de aandeelhouder 
kan geen afstand doen van het agenderingsrecht.

Het agenderingsrecht van de certificaathouder, pandhouder of vruchtgebruiker 
is ondanks de certificering, verpanding of de vestiging van het vruchtgebruik, ten 
opzichte van het aandeel nog steeds een afhankelijk recht. Dit is niet anders wanneer 
het agenderingsrecht ontleend wordt aan de statuten in plaats van aan de wet. Ook 
de certificaathouder met vergaderrecht en de pandhouder en vruchtgebruiker zon-
der stemrecht maar met vergaderrecht (BV), kan dus jegens de vennootschap geen 
afstand doen van het agenderingsrecht.183

Tenslotte de certificaathouder bij de BV die het vergaderrecht (en daarmee het agen-
deringsrecht) ontleent aan een besluit van het orgaan dat in de statuten is aangewezen 
als bevoegd vergaderrecht aan certificaten toe te kennen en te ontnemen (zie par. 
3.3.4.7). Ook deze certificaathouder kan geen afstand doen van het agenderingsrecht. 
Was hem immers door het orgaan het vergaderrecht (en daarmee het agenderings-
recht) toegekend en verbindt hij zich jegens de vennootschap om het agenderings-
recht niet uit te oefenen, dan heeft na overdracht van het certificaat de verkrijger het 
agenderingsrecht. Het aangewezen orgaan kan de verkrijger het vergaderrecht (en 
daarmee het agenderingsrecht) vervolgens wel ontnemen.

Intussen moet van het afstand doen van recht nauwkeurig worden onderscheiden 
het afzien van de uitoefening van een recht. De hiervoor genoemde overeenkomst 
waarin de 3%-aandeelhouder zich verbindt niet te agenderen, doet het agenderings-
recht weliswaar niet teniet gaan, maar heeft mogelijk wel verbintenisrechtelijke wer-

181 Dit laat overigens onverlet dat de wet wel kan bepalen dat het agenderingsrecht (ook) toekomt of op 
basis van de statuten kan toekomen aan een beperkt gerechtigde op het aandeel, of een certificaathou-
der (vgl. par. 3.3.4.7 en par. 3.3.4.8).

182 Vgl. De Kluiver en Meinema 2002, p. 652.
183 De pandhouder en vruchtgebruiker zonder stemrecht maar met certificaathoudersrechten (NV) wor-

den hier bewust niet genoemd. Zij ontlenen het agenderingsrecht immers aan de wet, zij het niet 
dwingendrechtelijk (art. 2:88 lid 4 en art. 2:89 lid 4 laatste volzin BW).
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king. De vraag die voorligt is dan of een overeenkomst waarin een aandeelhouder 
zich verbindt af te zien van de uitoefening van het agenderingsrecht in strijd is met 
art. 3:40 BW. De tekst van dat artikel luidt:

1. Een rechtshandeling die door inhoud of strekking in strijd is met de goede zeden of 
de openbare orde, is nietig.
2. Strijd met een dwingende wetsbepaling leidt tot nietigheid van de rechtshandeling, 
doch, indien de bepaling uitsluitend strekt ter bescherming van één der partijen bij een 
meerzijdige rechtshandeling, slechts tot vernietigbaarheid, een en ander voor zover 
niet uit de strekking van de bepaling anders voortvloeit.
3. Het vorige lid heeft geen betrekking op wetsbepalingen die niet de strekking hebben 
de geldigheid van daarmede strijdige rechtshandelingen aan te tasten.

De geldigheid van een overeenkomst over het afzien van de uitoefening van het 
agenderingsrecht zal dus steeds moeten worden beoordeeld al naar gelang het speci-
fiek in de overeenkomst geregelde. Vervolgens is de vraag of de relevante wettelijke 
bepalingen (in dit geval art. 2:114a/224a BW) de strekking hebben om (ook) con-
tractuele afspraken met betrekking tot de uitoefening van het agenderingsrecht met 
nietigheid te bedreigen.

Bij die laatste beoordeling is volgens De Kluiver en Meinema van belang of de bepa-
lingen de aandeelhouder het agenderingsrecht toekennen om een eigen belang te die-
nen, of dat het gaat om een recht dat de aandeelhouder mede is toegekend ten behoeve 
van het dienen van andere dan eigen belangen. 184 Als de wet het agenderingsrecht 
aan de aandeelhouder toekent om een eigen belang te dienen, kan de aandeelhouder 
in beginsel afzien van de uitoefening ervan. Het is in beginsel niet mogelijk om af 
te zien van de uitoefening van het agenderingsrecht als de aandeelhouder dit recht 
is toegekend om mede andere belangen (zoals het belang van de vennootschap) te 
dienen.185 Meinema formuleert het in een latere bijdrage iets anders. Daar schrijft 
zij: “Voor de beoordeling of een overeenkomst tot het afzien van de uitoefening van 
een recht rechtsgeldig is, dient te worden vastgesteld in hoeverre het recht in kwes-
tie essentieel is voor de controlerende functie van de aandeelhouder [cursivering 
EB].”186 Hetzelfde schrijft zij in haar proefschrift.187 Het criterium van De Kluiver en 
Meinema acht ik voor de discussie handzamer dan het criterium van Meinema. Haar 
criterium (de mate waarin het recht essentieel is voor de controlerende functie van de 
aandeelhouder) laat namelijk meer ruimte voor casuïstiek. Dat maakt het lastig om 
aan de hand van het criterium te beoordelen of een aandeelhouder mag afzien van de 
uitoefening van een bepaald recht.

184 In gelijke zin over stemovereenkomsten: De Kluiver en Meinema 2002, p. 651-652.
185 De Kluiver en Meinema 2002, p. 652.
186 Meinema 2004, p. 39.
187 Meinema 2003, p. 54 en p. 73.
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Uit de parlementaire geschiedenis van art. 2:114a/224a BW blijkt dat het agende-
ringsrecht aan de aandeelhouder (voornamelijk) in zijn eigen belang is gegeven (zie 
par. 4.2.3). Hieruit volgt dat de aandeelhouder zich in beginsel kan verbinden om 
af te zien van de uitoefening van het agenderingsrecht. Er gelden wel grenzen. Zo 
wordt aangenomen dat het afzien van de uitoefening van een recht doelbewust en 
voldoende bepaalbaar moet zijn.188 Concreet wil dit zeggen dat het afzien van de uit-
oefening van een recht – in dit geval het agenderingsrecht – in beginsel beperkt dient 
te zijn tot een bepaalde periode of tot bepaalde gevallen of omstandigheden. Aanslui-
ting kan worden gezocht bij de eisen en beperkingen die aan stemovereenkomsten 
worden gesteld.189 Bij voorbaat afzien van de uitoefening van het agenderingsrecht 
(dat wil zeggen voor onbepaalde tijd) acht ik niet toegestaan. Bij benadering is dan 
feitelijk sprake van afstand van recht.190

3.3.4.14 Het wettelijke convocatierecht van aandeel- en certificaathouders, 
pandhouders en vruchtgebruikers

In de paragrafen 3.3.4.1 tot en met 3.3.4.13 ging het over het agenderingsrecht 
dat aandeel- en certificaathouders, pandhouders en vruchtgebruikers op grond van 
art. 2:114a/224a BW hebben. Dit betreft een ‘los’ agenderingsrecht. Ik bedoel daar-
mee dat het een agenderingsrecht is dat los van een bijeenroepingsbevoegdheid 
bestaat. Het vormt een uitzondering op het uitgangspunt dat degene die bijeenroept 
volledig autonoom de agenda voor de bijeen te roepen vergadering bepaalt.

Als gezegd zijn het bestuur en de rvc bevoegd om een algemene vergadering bij-
een te roepen, zie par. 3.3.1. Deze bevoegdheid kan in de statuten ook aan anderen 
worden toegekend (art. 2:109/219 BW). Daarnaast kunnen aandeel- en certificaat-
houders, pandhouders en vruchtgebruikers die aan bepaalde voorwaarden voldoen 
(waarover par. 5.5.2) het bestuur en de rvc verzoeken een algemene vergadering 
bijeen te roepen (art. 2:110/220 BW). Bij het bijeenroepingsverzoek dienen zij de te 
behandelen onderwerpen (de agenda dus) op te geven. Gaan het bestuur en de rvc 
niet over tot bijeenroeping van de verzochte vergadering, dan kunnen de verzoekers 
de voorzieningenrechter vragen om een machtiging tot bijeenroeping (art. 2:111/221 
BW). Wordt de machtiging verleend dan kan op basis daarvan door de verzoekers 
worden overgegaan tot bijeenroeping van de vergadering. De agenda voor deze ver-
gadering dient in lijn te zijn met hetgeen de voorzieningenrechter in de machtiging 

188 De Kluiver en Meinema 2002, p. 653, Meinema 2003, p. 54, Stokkermans & Rensen 2012, p. 72, 
Wolf 2013, p. 300 en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 103.

189 De Kluiver en Meinema 2002, p. 652. Zie over stemovereenkomsten en de daaraan gestelde eisen en 
beperkingen uitgebreid Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 99-109.

190 In gelijke zin Wolf 2016, p. 581, Meinema 2003, p. 54, Van den Ingh 2003, p. 184 en De Kluiver 
& Meinema 2002, p. 652. Zie ook Asser/Maeijer 1994, nr. 516 over het bij voorbaat afzien van de 
uitoefening van het enquêterecht.
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bepaalde. De gemachtigden kunnen niet nog naar eigen inzicht andere onderwerpen 
aan de agenda toevoegen.

Aandeel- en certificaathouders, pandhouders en vruchtgebruikers hebben op grond 
van de wet dus niet alleen het losse agenderingsrecht van art. 2:114a/224a BW. In 
het convocatierecht van art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW ligt als het ware ook 
een agenderingsrecht besloten. Hetgeen ik in par. 3.3.4.1 en par. 3.3.4.3 tot en met 
3.3.4.13 schreef ten aanzien van het agenderingsrecht van art. 2:114a/224a BW geldt, 
mutatis mutandis, ten aanzien van het wettelijke convocatierecht. Zie over de exacte 
inhoud van het in art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW bepaalde verder par. 5.5.2.

3.4 Agenderingrecht van kapitaalverschaffers bij notering VS

3.4.1 Inleiding

Het komt steeds vaker voor dat beursgenoteerde vennootschappen niet slechts in 
één jurisdictie gehuisvest zijn.191 De statutaire zetel (legal home), het hoofdkantoor 
(home for managerial talent) en de (primaire) beursnotering (financial home) zijn 
dan verdeeld over meerdere landen.192 Dit verschijnsel wordt wel aangeduid met 
de term multiple corporate citizenship; de vennootschap heeft een meervoudige 
nationaliteit.193 In navolging van Bootsma & Hijink duid ik de vennootschap wier 
aandelen zijn toegelaten op een buiten Nederland gelegen effectenbeurs aan als een 
‘beursvennootschap in den vreemde’. Binnen de groep beursvennootschappen in 
den vreemde is wat betreft het agenderingsrecht in het bijzonder interessant de NV 
of BV194 waarvan (ook) financiële instrumenten worden verhandeld aan NYSE of 
NASDAQ, en die niet kwalificeert als een foreign private issuer. In dat geval kun-
nen kapitaalverschaffers van de vennootschap niet alleen gebruik maken van het in 
art. 2:114a BW verwoordde agenderingsrecht, maar ook van de in § 14a-8 Exchange 
Act opgenomen Shareholder Proposal Rule. De Shareholder Proposal Rule is de 
Amerikaanse equivalent van art. 2:114a BW voor beursvennootschappen.

191 Vgl. Bootsma & Hijink 2014 (47 beurs-NV’s in den vreemde) met Bootsma, Hijink & In ’t Veld 2015 
(56 beurs-NV’s in den vreemde) en Bootsma e.a. 2021 (64 beursvennootschappen in den vreemde).

192 Zie over de begrippen ‘legal home’, ‘home for managerial talent’ en ‘financial home’ Desai 2009, 
p. 1271-1272.

193 Zie over de bredere juridische betekenis van een toenemende mate van multiple corporate citizenship 
voor het Nederlandse vennootschapsrecht Bootsma, Hijink & In ’t Veld 2015.

194 Op 21 januari 2021 werd de eerste beursBV in den vreemde een feit. Het gaat om het aan NYSE 
genoteerde MYT Netherlands Parent BV. Deze vennootschap is overigens wel een foreign private 
issuer.
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Het gegeven dat de groep beursvennootschappen met een notering aan NYSE of 
NASDAQ steeds groter wordt,195 rechtvaardigt dat hier wordt ingegaan op de moge-
lijke samenloop van art. 2:114a BW met § 14a-8 Exchange Act.

3.4.2 Samenloop van art. 2:114a BW met § 14a-8 Exchange Act

3.4.2.1 Foreign private issuer-status196

Op buitenlandse vennootschappen waarvan (ook) financiële instrumenten worden 
verhandeld aan NYSE of NASDAQ, zijn in beginsel de federale Amerikaanse beurs-
regels uit de Exchange Act in volle omvang van toepassing.197 Een uitzondering 
wordt gemaakt voor buitenlandse vennootschappen die kwalificeren als foreign pri-
vate issuer (hierna: FPI). Een FPI is in essentie een buitenlandse vennootschap die 
niet met een Amerikaanse vennootschap kan worden gelijkgesteld. Haar connectie 
met de Verenigde Staten is daarvoor te gering. Voor FPI’s gelden sommige regels uit 
de Exchange Act (deels) niet. Een van de regels uit de Exchange Act die niet voor 
FPI’s geldt, is de Shareholder Proposal Rule.198

Om vast te stellen of een NV of een BV kwalificeert als een FPI moet allereerst 
worden gekeken naar de stemverhoudingen in de algemene vergadering. De NV of 
BV is een FPI als 50% of minder van de stemrechten direct of indirect wordt gehou-
den door Amerikaanse ingezetenen. Als meer dan 50% van de stemrechten direct dan 
wel indirect in handen is van Amerikaanse ingezetenen, kwalificeert de NV of BV 
slechts als FPI als geen van de volgende criteria van toepassing is: (i) de meerderheid 
van de bestuurders of de executive officers is Amerikaans burger of ingezetene,199 
(ii) meer dan 50% van de assets bevindt zich in de VS, of (iii) de bedrijfsvoering 
vindt hoofdzakelijk in de VS plaats.200 De NV of BV moet steeds tegen het einde van 
het tweede kwartaal beoordelen of zij nog aan de voorwaarden voor de FPI-status 
voldoet. Kwalificeert de NV of BV niet langer als FPI dan verliest zij haar uitzonde-
ringspositie op de eerste dag van het volgende boekjaar.

195 Vgl. Bootsma & Hijink 2014, p. 90-91 (15 beursvennootschappen met primaire notering in de VS) 
met Bootsma, Hijink & In ’t Veld 2015, p. 619-620 (22 beursvennootschappen met primaire notering 
in de VS) en Bootsma e.a. 2021 (24 beursvennootschappen met primaire notering in de VS).

196 Een deel van deze paragraaf is (nagenoeg) woordelijk overgenomen uit een eerdere publicatie die ik 
samen schreef met Bootsma, Hijink en In ’t Veld. Zie Bootsma e.a. 2021.

197 Vgl. Noordzij 2014, p. 181.
198 17 CFR § 3a 12-3 Exchange Act.
199 Dit moet voor de bestuurders (directors) en executive officers afzonderlijk worden beoordeeld. Geen 

van beide groepen mag voor meer dan de helft uit Amerikaanse burgers of ingezetenen bestaan 
(https://www.sec.gov/divisions/corpfin/internatl/foreign-private-issuers-overview.shtml). Zie voor 
de definitie van ‘executive officer’ 17 CFR § 240.3b-7.

200 17 CFR § 240.3b-4(c).
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In oktober 2021 waren er 27 NV’s en één BV met een notering in de Verenigde 
Staten. Van die 28 vennootschappen kwalificeren er 19 als FPI.201 Bij de overige 
9 vennootschappen kunnen aandeelhouders dus een beroep doen op de Shareholder 
Proposal Rule.202

3.4.2.2 De Shareholder Proposal Rule203

De Shareholder Proposal Rule is opgenomen in § 14a-8 Exchange Act. Op grond 
van het artikel hebben aandeelhouders onder voorwaarden het recht om voorstel-
len over bepaalde onderwerpen op de agenda van de algemene vergadering te laten 
plaatsen. Daarnaast verplicht § 14a-8 Exchange Act het bestuur om dit voorstel, 
inclusief de door de indiener opgestelde toelichting, op te nemen in het proxy state-
ment en het form of proxy (volmachtformulier). Deze twee documenten dienen de in 
de VS gangbare praktijk van proxy sollicitation (volmachtverwerving). Volmacht-
verwerving is het openlijk door het bestuur en/of aandeelhouders verwerven van 
volmachten van aandeelhouders, om hen op de algemene vergadering te kunnen ver-
tegenwoordigen.204 Voor het indienen van een agenderingsverzoek gelden drie alter-
natieve kapitaaldrempels. Op het moment van indienen moet de aandeelhouder ten 
minste houden: (i) stemgerechtigde aandelen met een beurswaarde van $2000,- voor 
een onafgebroken periode van ten minste drie jaar, of (ii) stemgerechtigde aandelen 
met een beurswaarde van $15.000,- voor een onafgebroken periode van twee jaar, of 
(iii) stemgerechtigde aandelen met een beurswaarde van $25.000,- voor een onafge-
broken periode van één jaar.

Tot 2020 kende § 14a-8 Exchange Act slechts één kapitaaldrempel. De oude regeling 
bepaalde dat een aandeelhouder agenderingsgerechtigd is als hij gedurende een onafge-
broken termijn van ten minste een jaar een belang in de vennootschap houdt dat ofwel 
een beurswaarde van minimaal $2000,- vertegenwoordigt, ofwel minimaal 1% van de 
stemrechten.

Anders dan naar Nederlands recht moet de aandeelhouder zelfstandig aan ten minste 
een van deze kapitaaldrempels voldoen. Als een groep aandeelhouders een agende-
ringsverzoek doet, moet eenieder in de groep ten minste een van de gestelde drem-
pels halen.

201 Kenbaar uit Bootsma e.a. 2021, p. 608-610.
202 Dat zijn: Core Laboratories NV, Elastic NV, Franks International NV, LyonDellBasell Industries NV, 

Merus NV, NXP Semiconductors NV, Playa Hotels & Resorts NV, Uniqure NV, Wright Medical 
Group NV.

203 Deze paragraaf komt (nagenoeg) woordelijk overeen  met par. 2.2 van mijn eerdere publicatie 
E.J. Breukink, ‘Over Mylans multiple corporate citizenship en de rechtsregel uit Boskalis/Fugro’, 
Ondernemingsrecht 2019/13, p. 704-711. Zie ook Breukink 2018.

204 Koelemeijer 1996, p. 21 e.v. Zie ook Van Ginneken 2010, p. 280 en Van Ginneken 1998, p. 134-141.
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Vanaf 1983 tot 2020 gold in de VS, net als in Nederland, dat aandeelhouders ook geza-
menlijk de kapitaaldrempel mochten halen. De SEC heeft daar verandering in gebracht 
omdat het samenvoegen van aandelenpakketten met het oog op het halen van een van de 
kapitaaldrempels het uitgangspunt ondermijnt dat elke aandeelhouder die een voorstel 
doet, een voldoende groot economisch belang in de vennootschap dient te hebben.205

Het aandelenpakket van de verzoekende aandeelhouder dient ten tijde van de verga-
dering waarin het voorstel behandeld zal worden nog steeds ten minste een van de 
gestelde drempels te raken. Als de aandeelhouder op het moment van de vergade-
ring niet ten minste een van de drempels haalt, mag de vennootschap gedurende de 
volgende twee kalenderjaren alle van de indiener afkomstige voorstellen weigeren 
(§ 14a-8(f)(2) Exchange Act).

§ 14a-8 Exchange Act kent voor de uitoefening van het agenderingsrecht met betrek-
king tot het minimaal benodigde belang dus een wachttermijn in combinatie met een 
houdplicht tot aan de vergadering. Met Bootsma meen ik dat het stellen van een wacht-
termijn (inclusief een houdplicht tot aan ofwel de oproeping, ofwel de vergadering) 
aan de uitoefening van het Nederlandse agenderings- en convocatierecht bij beursge-
noteerde vennootschappen, een goed alternatief zou kunnen zijn voor de wettelijke 
bedenktijd.206 De wachttermijn van respectievelijk drie, twee en één jaar strekt er in de 
VS onder meer toe te voorkomen dat het agenderingsrecht door aandeelhouders wordt 
aangewend om het eigen belang te promoten.207

Sinds 2020 moet degene die op grond van § 14a-8 Exchange Act een agenderings-
verzoek indient, verklaren dat hij bereid is om niet eerder dan tien dagen, noch later 
dan dertig dagen na indiening van het verzoek met de vennootschap over het ver-
zoek in discussie te treden. Het doel van dit nieuwe vereiste is het faciliteren van de 
dialoog tussen aandeelhouders en de vennootschap, waardoor de met het verzoek 
aangesneden kwestie efficiënter en goedkoper kan worden opgelost.208

Als het aandeelhoudersvoorstel in de agenda en in het volmachtformulier wordt 
opgenomen, moet de vennootschap op grond van § 14a-8(a) Exchange Act het vol-
machtformulier zo inrichten dat de aandeelhouders door middel van het aankruisen 
van een vakje kunnen laten weten of zij het voorstel al dan niet steunen. Met andere 
woorden: als een aandeelhoudersvoorstel in de agenda wordt opgenomen, wordt 

205 SEC release no. 34-89964, File no. S7-23-19, ‘Procedural Requirements and Resubmission 
Thresholds under Exchange Act Rule 14a-8’, 2020, p. 32.

206 Zie Bootsma 2018, p. 115-118.
207 SEC release no. 34-89964, File no. S7-23-19, ‘Procedural Requirements and Resubmission 

Thresholds under Exchange Act Rule 14a-8’, 2020, p. 20.
208 SEC release no. 34-89964, File no. S7-23-19, ‘Procedural Requirements and Resubmission 

Thresholds under Exchange Act Rule 14a-8’, 2020, p. 48.
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erover gestemd. Anders dan art. 2:114a BW zijn aandeelhoudersvoorstellen waar-
over slechts gediscussieerd wordt § 14a-8 Exchange Act vreemd.

Ik wijs ook nog op § 14a-4(b)(1) Exchange Act. Hierin staat dat aandeelhouders die 
benaderd worden om een volmacht af te geven, op het volmachtformulier de moge-
lijkheid moeten krijgen om aan te geven hoe zij willen stemmen ten aanzien van de 
agendapunten waarover de volmachtverwerving gaat. Ook hieruit volgt dat het federale 
Amerikaanse agenderingsrecht geen discussiepunten kent.

In de VS zijn veruit de meeste aandeelhoudersvoorstellen geformuleerd als een ver-
zoek of een aanbeveling aan het bestuur van de vennootschap om actie te onder-
nemen.209 Een stemming over dergelijke precatory proposals is niet-bindend. Als 
het voorstel wordt aangenomen, ligt er slechts een verzoek of aanbeveling van de 
meerderheid van het vertegenwoordigde geplaatste kapitaal om de actie in kwestie 
te ondernemen. Of het bestuur die actie ook onderneemt, is vervolgens een tweede.

De reden dat de meeste voorstellen zijn geformuleerd als een aanbeveling of een 
verzoek is dat aandeelhouders op grond van het recht van de staat of het land van 
incorporatie meestal niet de bevoegdheid hebben om het bestuur te dwingen tot actie 
over te gaan. Een voorstel dat actie van het bestuur vereist in plaats van die actie 
verzoekt of aanbeveelt, mag de vennootschap daarom doorgaans van de agenda hou-
den. Als een dergelijk voorstel zou worden aangenomen, maakt dat inbreuk op de 
bestuursautonomie, zo is de gedachte.210

Een aandeelhouder mag slechts één voorstel per algemene vergadering indienen en 
de tekst van het voorstel mag inclusief toelichting niet meer dan vijfhonderd woorden 
bevatten. Degene die het voorstel indient, moet binnen die limiet zo nauwkeurig moge-
lijk aangeven welke actie het bestuur volgens hem zou moeten ondernemen.211 De uiter-
ste datum voor indiening van het voorstel is, afhankelijk van voor welk ‘soort’ algemene 
vergadering het voorstel wordt ingediend, ofwel 120 dagen, ofwel een redelijke termijn 
voor het moment waarop ‘the company begins to print and send its proxy materials’.212

Als de vennootschap een voorstel wil weigeren, stuurt zij in de regel de SEC 
een zogeheten no-action request.213 De vennootschap zet daarin uiteen waarom zij 

209 Haan 2016, p. 273.
210 McIntee 2018, p. 73-75.
211 § 14a-8(a) Exchange Act.
212 Zie voor een nadere uitleg § 14a-8(e)(2 en 3) Exchange Act. Als ‘soorten’ algemene vergaderingen 

zijn in dit verband te onderscheiden de ‘regularly scheduled annual meeting’ en de andere algemene 
vergaderingen.

213 Dat hoeft overigens niet. Sinds een aantal jaren kiezen vennootschappen soms voor een ‘direct-to-
court’-strategie. Het no-action proces wordt dan omzeild doordat de vennootschap geen no-action 
request stuurt, maar de rechter om een declaratoir vonnis vraagt dat de vennootschap het voorstel 
van de agenda mag houden. Zie voor een voorbeeld Un ited States District Court for the District of 
Colorado 14 maart 2014, Chipotle Mexican Grill, Inc. v. Chevedden, No. 1:14-CV-0018, 2014 WL 
1004529 (D. Colo. Mar. 14, 2014).
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het voorstel van de agenda wil houden. De SEC-divisie214 beoordeelt vervolgens 
het no-action request inclusief de eventueel door de indiener van het voorstel inge-
brachte standpunten. Het oordeel van de SEC-divisie komt in de vorm van een no-ac-
tion letter en luidt of zij al dan niet grond ziet voor weigering. Het komt ook voor 
dat de SEC-divisie geen standpunt inneemt.215 Het standpunt van de SEC-divisie 
is informeel, maar als zij grond ziet voor weigering, geeft dit de vennootschap de 
facto de zekerheid dat de SEC niet handhavend zal optreden als de vennootschap 
het voorstel van de agenda houdt.216 De gronden voor weigering kunnen formeel of 
materieel van aard zijn. Een voorbeeld van een formele grond voor weigering is het 
niet voldoen aan een van de kapitaaldrempels.217 Een voorbeeld van een materiële 
grond voor weigering is de ongepastheid voor actie door aandeelhouders naar het 
recht van de staat of het land waar de vennootschap is geïncorporeerd (de State Law 
Exclusion). In totaal staan de vennootschap dertien materiële weigeringsgronden ter 
beschikking.218

Partijen kunnen de SEC-divisie verzoeken een onwelgevallige no-action letter 
te heroverwegen. Daarnaast is  het mogelijk de SEC-divisie te verzoeken de zaak 
door te verwijzen naar de SEC voor een herziening.219 Zowel verzoeken om her-
overweging als verzoeken om doorverwijzing ter herziening worden weinig gehono-
reerd.220 Omdat een no-action letter in feite slechts een mening is van een divisie van 
de SEC en geen finaal besluit van de Amerikaanse toezichthouder zelf, kan tegen een 
no-action letter in beginsel niet worden opgekomen bij de rechter.221

3.4.2.3 Agendering bij Mylan NV als voorbeeld222

Dat § 14a-8 Exchange Act van toepassing is op sommige NV’s (en in de toekomst 
mogelijk ook BV’s) met een notering aan NYSE of NASDAQ, maakt dat bij deze 

214 Als de vennootschap een investeringsmaatschappij (daaronder begrepen ‘business development com-
panies’) is, is dit in plaats van de Division of Corporation Finance de Division of Investment Manage-
ment. In alle andere gevallen beoordeelt de Division of Corporation Finance het verzoek (Staff Legal 
Bulletin No. 14 (2001)).

215 Zie voor een voorbeeld Union Carbide Corp., SEC No-Action Letter, 1999 WL 58519.
216 Lemke 1987, p. 1019-1020.
217 Deze weigeringsgrond volgt uit § 14a-8(b) Exchange Act. Zie ook § 14a-8(f) Exchange Act: De 

vennootschap moet de indiener een term de grâce geven om formele gebreken aan het agenderings-
verzoek te herstellen, tenzij het gebrek niet hersteld kan worden.

218 § 14a-8(i)(1 tot en met 13) Exchange Act.
219 17 C.F.R. § 202.1(d).
220 Zie voor cijfers Bartkus 2016, p. 209.
221 Lemke 1987, p. 23; Bartkus 2016, p. 201.
222 Delen van deze paragraaf zijn (nagenoeg) woordelijk overgenomen uit par. 3, 4 en 5 van mijn eerdere 

publicatie E.J. Breukink, ‘Over Mylans multiple corporate citizenship en de rechtsregel uit Boskalis/
Fugro’, Ondernemingsrecht 2019/13, p. 704-711.
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‘Nederlandse’223 beursvennootschappen aandeelhouders de agenda van de algemene 
vergadering in veel verdergaande mate kunnen beïnvloeden dan bij andere beursge-
noteerde NV’s en BV’s. Ik licht dit toe aan de hand van de casus Mylan.

Mylan was een beursNV in den vreemde. Zij was statutair gevestigd in Nederland, 
het hoofdkantoor bevond en bevindt zich in het Verenigd Koninkrijk en de aandelen 
Mylan waren en zijn nog steeds primair toegelaten tot de handel op NASDAQ. Toen 
Mylan nog een NV was, kwalificeerde zij niet als een foreign private issuer. Als 
gevolg daarvan waren art. 2:114a BW en § 14a-8 Exchange Act destijds tegelijker-
tijd op Mylan van toepassing. UAW Retiree Medical Benefits Trust (UAW) houdt op 
enig moment reeds langer dan een jaar een belang met een marktwaarde van meer 
dan $2000,- (omgerekend 0,016%) in Mylan en probeert via § 14a-8 Exchange Act 
een voorstel op de agenda van de jaarlijkse algemene vergadering van Mylan te laten 
plaatsen.224 Het voorstel betreft Mylans clawback-beleid, dat volgens UAW aange-
past dient te worden. De exacte tekst van het voorstel luidt:

“RESOLVED, that shareholders of Mylan N.V. (‘Mylan’) urge the Compensation Com-
mittee of the Board of Directors (the ‘Committee’) to amend Mylan’s claw back policy 
to provide that the Committee will (a) review, and determine whether to seek recoup-
ment of, incentive compensation paid, granted or awarded to a senior executive if, 
in the Committee’s judgment, (i) there has been misconduct resulting in a material 
violation of law or Mylan policy that causes significant financial or reputational harm 
to Mylan, and (ii) the senior executive committed the misconduct or failed in his or her 
responsibility to manage or monitor conduct or risks; and (b) disclose the circumstan-
ces of any recoupment if (i) required by law or regulation or (ii) the Committee deter-
mines that disclosure is in the best interests of Mylan and its shareholders.

‘Recoupment’ is (a) recovery of compensation already paid and (b) forfeiture, 
recapture, reduction or cancellation of  amounts awarded or granted over which Mylan 
retains control. These amendments should operate prospectively and be implemented 
in a way that does not violate any contract, compensation plan, law or regulation.”

In de toelichting op het voorstel zet UAW uiteen waarom zij meent dat de aanpas-
sing in het clawback-beleid van Mylan nodig is. Kort gezegd komt het erop neer dat 
het huidige clawback-beleid beperkt is tot wanbeheer dat een financial restatement 
veroorzaakt. Tegen de achtergrond van de opiatencrisis in de VS en de rol die Mylan 
daarin zou spelen, wil UAW dat het clawback-beleid zich ook gaat uitstrekken tot 

223 Bootsma, Hijink & In ’t Veld 2015, p. 624 merken terecht op dat in geval van multiple corporate 
citizenship de existentiële vraag rijst wanneer (nog) gesproken kan worden van een Nederlandse 
beursvennootschap.

224 Destijds gold de oude kapitaaldrempel nog, zie par. 3.3.4.2.
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andere ernstige vormen van wanbeheer.225 Het voorstel van UAW is geformuleerd 
als een aanbeveling aan het bestuur van Mylan. Het is een precatory proposal.

In reactie op het voorstel stuurt Mylan een no-action request naar de SEC-divisie. 
Als weigeringsgrond voert zij § 14a-8(i)(1) Exchange Act aan: UAW’s voorstel zou 
naar Nederlands recht ongepast zijn voor actie door aandeelhouders. Mylan onder-
bouwt deze stelling met twee argumenten. Het eerste argument luidt dat art. 2:114a 
BW een kapitaaldrempel van 3% bevat, welke door UAW niet wordt gehaald. Het 
tweede argument van Mylan is gebaseerd op het gegeven dat haar clawback-beleid 
betrekking heeft op zowel de bezol diging van de uitvoerende bestuurders (Mylan 
heeft een one-tier board ingesteld) als op de bezoldiging van andere bedrijfsfunc-
tionarissen die geen deel uitmaken van Mylans bestuur. Het clawback-beleid is 
daarom, voor zover het ziet op de bezoldiging van bestuurders, ofwel een onderdeel 
van Mylans bezoldigingsbeleid, ofwel een onderdeel van de voorwaarden waaron-
der de bezoldiging van een individuele bestuurder wordt vastgesteld. Daarnaast is 
het clawback-beleid volgens Mylan in elk geval een onderdeel van de voorwaarden 
waaronder de bezoldiging van bepaalde andere werknemers, niet zijnde bestuurders 
(de genoemde bedrijfsfunctionarissen), wordt vastgesteld.

In art. 7.10 van de statuten van Mylan is over de bezoldiging van bestuurders 
bepaald:

“The Company shall have a poli cy governing the remuneration of the Board that may 
only be adopted by the General Meeti  ng upon the recommendation and proposal of 
the Board. The remuneration of each individual executive Director and non- executive 
Director shall be determined by the Board in accordance with the remuneration policy 
referred to in the first sentence of this Section 7.10. […]”226

Als het clawback-beleid een onderdeel is van het bezoldigingsbeleid, kan een besluit 
tot vaststelling en aanpassing va n het clawback-beleid op grond van art. 7.10 van de 
statuten door de algemene vergadering slechts worden genomen op voorstel van het 
bestuur. In dat geval is een besluit tot aanpassing van het clawback-beleid dat niet op 
voorstel van het bestuur wordt genomen nietig op grond van art. 2:14 lid 2 BW. De 
door de statuten voorgeschreven voorafgaande handeling van het bestuur, het doen 
van het voorstel, ontbreekt dan immers. Is het clawback-beleid echter een onderdeel 
van de voorwaarden waaronder de bezoldiging van een individuele bestuurder wordt 
vastgesteld, dan is, eveneens op grond van art. 7.10 van de statuten, het bestuur zelf 
bevoegd te besluiten. In die situatie is een door de algemene vergadering genomen 
besluit tot aanpassing van het clawback-beleid nietig op grond van art. 2:14 lid 1 BW, 
omdat het wordt genomen door het verkeerde orgaan. Hoe dan ook geldt volgens 

225 Zie voor de volledige toelichting op het agendapunt Exhibit A bij het no-action request. Te raadplegen 
via: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cf-noaction/14a-8/2019/uawretiree042519-14a8.pdf.

226 Te raadplegen via: https://www.mylan.com/-/media/mylancom/files/company/corporate-gover-
nance/articles-of-association.pdf.
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Mylan dat nu het clawback-beleid in elk geval ook een onderdeel is van de voorwaar-
den waaronder de bezoldiging van bepaalde werknemers, niet zijnde bestuurders, 
wordt vastgesteld, het bestuur op grond van art. 2:129 lid 1 BW als enige orgaan 
bevoegd is het beleid aan te passen. Ieder besluit van de algemene vergadering over 
aanpassing van het clawback-beleid zou alleen al om die reden nietig zijn op grond 
van art. 2:14 lid 1 BW, zo begrijp ik Mylan.

Tot zover gaat Mylan er steeds vanuit dat UAW met haar voorstel beoogt de alge-
mene vergadering te laten besluiten over  een onderwerp waarover ofwel slechts het 
bestuur kan besluiten, ofwel weliswaar de algemene vergadering kan besluiten, maar 
dan slechts op voorstel van het bestuur. Dat is echter niet wat UAW beoogt. UAW 
wil een stemming over een voorstel waarin het bestuur wordt aangespoord het claw-
back-beleid aan te passen. Zij poogt niet de algemene vergadering zelf door middel 
van een besluit het clawback-beleid te laten aanpassen.227 Interessanter is daarom 
dat Mylan in het kader van het tweede argument ook Boskalis/Fugro aanhaalt. Op 
basis van de rechtsregel uit dit arrest (waarover par. 6.3.1) redeneert Mylan, althans 
zo begrijp ik het, dat zij het voorstel van UAW van de agenda mag houden omdat het 
clawback-beleid in elk geval ook deel uitmaakt van de voorwaarden van de bezoldi-
ging van de genoemde andere bedrijfsfunctionarissen. Het vaststellen van die voor-
waarden is op grond van art. 2:129 lid 1 BW een bestuursaangelegenheid. UAW kan 
daarom, gezien de rechtsregel uit Boskalis/Fugro geen enkele vorm van stemming 
over het onderwerp afdwingen. Nu UAW wel een stemming beoogt,228 is haar voor-
stel naar Nederlands recht ongepast voor actie door aandeelhouders en mag het van 
de agenda worden gehouden, aldus Mylan.

UAW stelt zich kort gezegd op het standpunt dat het eerste argument van Mylan 
niet ziet op de inhoud van het voorstel van UAW, maar op het niet-voldoen aan 
de voor indiening van een voorstel gestelde kapitaaldrempel. Het argument is 
daarom eigenlijk een beroep op de formele weigeringsgrond die volgt uit § 14a-8(b) 
Exchange Act in plaats van een beroep op de in § 14a-8(i)(1) Exchange Act opgeno-
men materiële weigeringsgrond. Bij de genoemde formele weigeringsgrond speelt, 
anders dan bij de genoemde materiële weigeringsgrond, het recht van de staat of het 
land waarin de vennootschap is geïncorporeerd geen rol. Welke kapitaaldrempel het 
Nederlandse recht aan de verkrijging van het Nederlandse agenderingsrecht stelt, is 
niet relevant. Als het verzoek wordt ingediend op grond van § 14a-8 Exchange Act, 
gelden de daarin opgenomen kapitaaldrempels, aldus UAW.

Het tweede argument van Mylan weerlegt UAW slechts ten dele. Namelijk precies 
tot zover Mylan de argumentatie vóór wei gering van het voorstel baseert op de aan-
name dat UAW met het voorstel beoogt de algemene vergadering te laten besluiten 
over een onderwerp waarover ofwel slechts het bestuur kan besluiten, ofwel welis-

227 In haar reactie op Mylans no-action request maakt UAW nog eens expliciet duidelijk dat zij een 
niet-bindende stemming voor ogen heeft. Te raadplegen via: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/
cf-noaction/14a-8/2019/uawretiree042519-14a8.pdf.

228 § 14a-8(a) Exchange Act noopt daartoe.
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waar de algemene vergadering kan besluiten, maar dan slechts op voorstel van het 
bestuur. UAW onderstreept dat zij niet wil dat de algemene vergadering besluit over 
aanpassing van het bezoldigingsbeleid, noch over aanpassing van de voorwaarden 
waaronder de bestuurders en de andere bedrijfsfunctionarissen bezoldigd worden. 
Zij wil slechts door middel van een stemming peilen hoe de algemene vergadering 
denkt over haar voorstel waarin zij het bestuur aanspoort over te gaan tot aanpassing 
van het clawback-beleid. Het voorstel an sich beoogt het clawback-beleid niet te 
wijzigen.

Aan de rechtsregel uit Boskalis/Fugro besteedt UAW geen aandacht. Wel voert zij 
aan dat de SEC voor soortgelijke geval len zou hebben aangegeven dat wanneer een 
voorstel wordt ingediend in de vorm van een verzoek of aanbeveling aan het bestuur 
om tot actie over te gaan (een precatory proposal), in plaats van als een verplichting 
om tot actie over te gaan, het voorstel niet op grond van § 14a-8(i)(1) Exchange Act 
geweigerd zou kunnen worden. In de voetnoot bij § 14a-8(i)(1) Exchange Act staat 
echter:

“Depending on the subject matter, some proposals are not considered proper under 
state law if they would be binding on  the company if approved by shareholders. In 
our experience, most proposals that are cast as recommendations or requests that the 
board of directors take specified action are proper under state law. Accordingly, we will 
assume that a proposal drafted as a recommendation or suggestion is proper unless the 
company demonstrates otherwise [onderstreping EB].”

Hoewel het kennelijk niet veel voorkomt, erkent de SEC de mogelijkheid dat naar 
het recht van de staat of het land waa rin de vennootschap geïncorporeerd is ook een 
als verzoek of aanbeveling aan het bestuur geformuleerd voorstel niet gepast is voor 
actie door aandeelhouders. Nu de Hoge Raad in Boskalis/Fugro bepaalde dat aan-
deelhouders de vennootschap er niet toe kunnen verplichten een onderwerp dat een 
aangelegenheid is van het bestuur ter stemming op te nemen in de agenda, doet het 
er naar Nederlands recht niet toe of het aangedragen voorstel over dat onderwerp (zie 
par. 2.2.2.3 voor het onderscheid) de strekking heeft van een aanbeveling of verzoek 
aan het bestuur. Als een onderwerp een aangelegenheid is van het bestuur, kunnen 
de aandeelhouders er geen stemming over afdwingen. Voorstellen over zulke onder-
werpen waaraan een stemming is verbonden, zijn naar Nederlands recht ongepast 
voor actie door aandeelhouders, en mogen om die reden op grond van § 14a-8(i)(1) 
Exchange Act van de agenda blijven.

De SEC-divisie ziet evenwel geen grond om het voorstel van UAW van de agenda 
voor de algemene vergadering van Mylan te houden. Mylan dient het voorstel daarom 
eveneens op te nemen in het proxy statement en in het volmachtformulier. Omdat de 
SEC-divisie de beslissingen in no-action letters niet of nauwelijks motiveert, blijft 
het gissen wat de overwegingen zijn die aan de beslissing ten grondslag liggen.
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Vanuit een statistisch oogpunt is het oordeel van de SEC-divisie in elk geval niet verras-
send. In 2018 is onderzoek ge daan naar de toepassing van § 14a-8(i)(1) Exchange Act. 
In de periode vanaf januari 1999 tot mei 2018 is door vennootschappen ongeveer 400 
keer een beroep gedaan op § 14a-8(i)(1) Exchange Act. Slechts in 8 gevallen was de 
SEC-divisie het eens met de vennootschap en zag zij grond het voorstel uit de agenda 
te houden. Bij nog eens 85 voorstellen besliste de SEC-divisie dat de vennootschap 
het voorstel zoals ingediend uit de agenda mocht houden, maar kreeg de indiener de 
mogelijkheid het voorstel te herformuleren.229 Als al die 85 voorstellen ook na de her-
formulering alsnog van de agenda’s zijn gebleven (hetgeen niet aannemelijk is), is het 
beroep op de weigeringsgrond in de periode januari 1999 - mei 2018 nog steeds slechts 
in ongeveer 23% van de gevallen succesvol.

Een verklaring voor de vele afwijzingen kan erin zijn gelegen dat de vraag of een 
bepaald voorstel op grond van § 14a-8 (i)(1) Exchange Act uit de agenda gehouden 
mag worden, uitsluitend moet worden beoordeeld naar het recht van de staat of het 
land waarin de vennootschap is geïncorporeerd.230 De SEC-divisie kan om dat recht 
te doorgronden zelf intensief onderzoek doen of varen op de opinie van de counsel 
van de vennootschap en/of de opinie van de counsel van de aandeelhouder.231 Zelf 
intensief onderzoek doen is voor de SEC-divisie waarschijnlijk zeer tijdrovend, aan-
gezien de voorliggende vraag over het statelijke of buitenlandse vennootschapsrecht 
normaliter buiten haar expertisegebied zal liggen. Het varen op de opinie(s) van de 
counsel(s) heeft als nadeel dat het weinig houvast biedt, terwijl de no-action letters 
in feite functioneren als een rechtsbron.232 Misschien kiest de SEC-divisie er daarom 
meestal voor om tegen de achtergrond van het Amerikaanse shareholdermodel233 de 
aandeelhouder het voordeel van de twijfel te gunnen en het beroep van de vennoot-
schap op § 14a-8(i)(1) Exchange Act af te wijzen.

Zowel in het concept proxy statement als in het definitieve proxy statement heeft 
Mylan het voorstel van UAW als bespre ekpunt opgenomen. Toch is er een wezen-
lijk verschil tussen beide ‘bespreekpunten’. Ten aanzien van het bespreekpunt zoals 

229 McIntee 2018, p. 77.
230  Exchange Act Release No. 19135 (14 oktober 1982), p. 19.
231 Op grond van § 14a-8(j)(2)(iii) moet de vennootschap die § 14a-8(i)(1) als weigeringsgrond aanvoert 

bij het no-action request een opinie van een counsel over het toepasselijke recht van de staat of het 
land waarin de vennootschap is geïncorporeerd, bijvoegen.

232 Vgl. de uitspraak van Edward N. Gadsby, een voormalig voorzitter van de SEC: “[the] proxy rules 
would quickly fall into hopeless confusion if [the SEC] relied solely upon the arguments and opini-
ons of counsel.” (aangehaald in  Clusserath 1964, p. 33. Zie ook  Exchange Act Release No. 19135 
(14 oktober 1982), p. 19: “It has been suggested that because the Commission’s staff may have no 
particular expertise with respect to the statutory provisions cited by councel, it is the courts, and not 
the staff, that are the appropriate forum for resolving disputes as to the legality under state (…) and 
foreign law of an action that is the subject of a security holder Proposal.”

233 Dat overigens aan verandering onderhevig is. Zie het Statement on the Purpose of a Corporation van 
de Business Roundtable (https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2020/03/
BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-Signatures.pdf).
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opgenomen in het concept proxy statement zou geen stemming (niet ter vergade-
ring, noch via de volmachtformulieren) plaatsvinden.234 Geheel in lijn met Boskalis/
Fugro wil Mylan slechts discussievoering toestaan. Hoewel Mylan ook ten aanzien 
van het bespreekpunt zoals opgenomen in het definitieve proxy statement volhoudt 
dat geen stemming plaatsvindt, is dat volgens mij wel wat er gebeurt. Aandeelhou-
ders krijgen blijkens Mylans toelichting op het definitieve agendapunt namelijk de 
mogelijkheid om “as a contribution to the discussion at the AGM” via het volmacht-
formulier aan te geven of zij het voorstel van UAW steunen.235 Concreet dient dat te 
gebeuren door op het volmachtformulier bij het voorstel van UAW een van de hokjes 
‘FOR’, ‘AGAINST’ of ‘ABSTAIN’ aan te kruisen. Vervolgens wordt als onderdeel 
van de discussie ter vergadering aan de aandeelhouders verteld of een meerderheid 
zich voor het voorstel heeft uitgesproken. Als een meerderheid het voorstel steunt, 
wordt niet gezegd hoe groot die meerderheid procentueel gezien is. Het percentage 
dat het voorstel steunt, wordt slechts genoemd als blijkt dat minder dan een meer-
derheid zich voor het voorstel heeft uitgesproken.236 Uit het door Mylan bij de SEC 
ingediende 8-K formulier blijkt dat een meerderheid het voorstel van UAW heeft 
gesteund.237 Zoals door Mylan was aangekondigd, wordt ook in het 8-K formulier 
geen percentage genoemd. In september 2019 paste Mylan het bezoldigingsbeleid 
aan.238

Naar mijn mening staat in het definitieve proxy statement het voorstel van UAW 
opgenomen als een bespreekpunt waaraan een stemm ing is verbonden.239 Overigens 
vraag ik mij af of wanneer een aandeelhouder ter vergadering op grond van art. 2:107 
lid 2 BW het bestuur had verzocht om het percentage voorstemmers te noemen, het 
bestuur dit had mogen weigeren. Ik zie niet welk zwaarwichtig belang van de ven-
nootschap zich tegen het noemen van het percentage verzet.240

De casus Mylan maakt duidelijk dat NV’s en BV’s met een notering aan NYSE 
of NASDAQ die niet kwalificeren als een foreign private issuer bedacht moeten zijn 
op agenderingsverzoeken die worden ingediend op grond van § 14a-8 Exchange Act. 
De regeling kent het agenderingsrecht reeds toe aan een aandeelhouder die gedu-

234 Preliminary Proxy Statement Mylan N.V. Annual Meeting of Shareholders 2019, p. 73. Te raadplegen 
via: https://investor.mylan.com/static-files/28d69443-6d80-4928-9bc7-9a95ca273877.

235 Definitive Proxy Statement Mylan N.V. Annual Meeting of Shareholders 2019, p. 73. Te raadplegen 
via: https://investor.mylan.com/static-files/9af6e0c6-d31e-4c66-b03f-0a0ede1b3ebc.

236 Definitive Proxy Statement Mylan N.V. Annual Meeting of Shareholders 2019, p. A-5. Te raadplegen 
via: https://investor.mylan.com/static-files/9af6e0c6-d31e-4c66-b03f-0a0ede1b3ebc.

237 Te raadplegen via: https://investor.mylan.com/sec-filings/sec-filing/8-k/0001193125-19-178927.
238 Zie ook Abma 2020c, p. 22.
239 Dat ter vergadering niet meer gestemd kan worden, is naar mijn mening van ondergeschikt belang 

aangezien veruit de meeste stemmen via een volmacht worden uitgebracht. Vgl.  Brown 2016, p. 45: 
“Shareholders in public companies vote not by attending the meeting but by exercising their rights 
under the federal proxy rules.”, en ook  Fisch 1993, p. 1135: “Under modern practice most sharehol-
ders vote by proxy, and personal attendance at the annual meeting is a rare and primarily symbolic 
gesture.”

240 Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 6, onder d.
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rende een ononderbroken termijn van ten minste drie jaar een belang in de ven-
nootschap houdt dat een marktwaarde vertegenwoordigt van minimaal $2.000,-. In 
vergelijking met de 3%-kapitaaldrempel uit art. 2:114a BW (waarover par. 5.2.2) 
is deze kapitaaldrempel bijzonder laag. Daarnaast heeft het er alles van weg dat 
aandeelhouders via § 14a-8 Exchange Act meer invloed op de agenda van de alge-
mene vergadering kunnen uitoefenen dan dat mogelijk is via art. 2:114a BW. Een 
aandeelhouder die een informele stemming wenst over een onderwerp dat buiten de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, maakt via § 14a-8 
Exchange Act een goede kans. Hiermee zeg ik overigens niet dat uit de casus Mylan 
kan worden afgeleid dat de SEC-divisie een informele stemming over een onderwerp 
dat buiten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt (per 
definitie) toestaat. Uit de no-action letter inzake Mylan kan namelijk niet worden 
afgeleid of de SEC-divisie in het geheel niet voldoende bekend is geraakt met de 
rechtsregel uit Boskalis/Fugro, of dat zij wel kennis draagt van deze rechtsregel, 
maar Mylan haar er enkel niet van heeft weten te overtuigen dat het clawback-beleid 
naar Nederlands recht een bestuursaangelegenheid is. In het laatste geval zou de 
redenering kunnen zijn dat het clawback-beleid, voor zover dat ziet op de bezoldi-
ging van de bestuurders (mogelijk) onderdeel uitmaakt van het bezoldigingsbeleid, 
welk beleid op grond van art. 2:135 lid 1 BW wordt vastgesteld door de algemene 
vergadering. Dat art. 7.10, eerste volzin, van de statuten van Mylan bepaalt dat het 
bezoldigingsbeleid slechts kan worden vastgesteld op voorstel van het bestuur maakt 
in die redenering niet dat de in art. 2:114a BW bedoelde aandeelhouders aanpassing 
van het bezoldigingsbeleid niet langer ter stemming kunnen laten agenderen.241 Ver-
taald naar het Amerikaanse recht betekent dit dat het voorstel van UAW voor zover 
het ziet op de bezoldiging van de bestuurders (mogelijk) niet ongepast is voor actie 
door aandeelhouders. Het voorstel, voor zover het ziet op de bezoldiging van de 
werknemers, niet zijnde bestuurders, is dan op grond van art. 2:129 lid 1 BW even-
wel alsnog ongepast voor actie door aandeelhouders.

3.5 Conclusie

Het agenderingsrecht is de bevoegdheid of het recht om onderwerpen op de agenda 
van de algemene vergadering te (doen) plaatsen. Er zijn verschillende agenderings-
gerechtigden te onderscheiden. Afhankelijk van om welke agenderingsgerechtigde 
het gaat, houdt het agenderingsrecht iets anders in. Zo maakt voor het bestuur het 
al dan niet agenderen van onderwerpen bijvoorbeeld deel uit van de bestuurstaak, 
terwijl het agenderingsrecht voor de aandeelhouder een zeggenschapsrecht is.

Aan zowel het bestuur als de rvc komt dwingendrechtelijk de agenderingsbe-
voegdheid toe. Deze bevoegdheid kan hen niet worden afgenomen. Het is op grond 

241 Zie over oligarchische clausules in relatie tot het agenderingsrecht par. 6.3.1.3.
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van art. 2:109/219 BW wel mogelijk om in de statuten ook aan anderen een al dan 
niet geclausuleerde bevoegdheid toe te kennen om onderwerpen te (doen) agenderen. 
Voorts kan een aanwijzingsbevoegdheid als bedoeld in art. 2:129/239 lid 4 BW een 
agenderingsbevoegdheid impliceren.

De algemene vergadering heeft niet het recht om een volgende algemene ver-
gadering bijeen te roepen, noch om voor een volgende vergadering zelfstandig 
agendapunten te (doen) agenderen. Zij kan wel bij beslissing of besluit een con-
vocatie- of agenderingsverzoek als bedoeld in art. 2:110/220 BW respectievelijk 
art. 2:114a/224a BW doen.

De aandeelhouder zonder (of met een beperkt) economisch belang, en de aan-
deelhouder met een netto negatief economisch belang hebben, net als elke andere 
aandeelhouder die aan de kapitaalsdrempel voldoet, het agenderingsrecht van 
art. 2:114a/224a BW. In navolging van Oosterhoff acht ik een verbod tot het uitoe-
fenen van het agenderingsrecht voor aandeelhouders met een netto negatief belang 
geboden. Degene die enkel een economisch belang houdt, heeft geen agenderings-
recht. De houder van een aandeel in het verzameldepot als bedoeld in art. 10 Wge 
moet worden aangemerkt als aandeelhouder in de zin van art. 2:114a/224a BW. Voor 
de beantwoording van de vraag of de houder van in een buitenlands giraal effec-
tensysteem opgenomen aandelen het agenderingsrecht heeft, moet aan de hand van 
de omstandigheden van het geval worden beoordeeld wie in de praktijk feitelijk als 
aandeelhouder functioneert en redelijkerwijs als zodanig heeft te gelden. De houder 
van sponsored ADR’s moet worden gelijkgesteld met de houder van bewilligde cer-
tificaten en heeft om die reden het agenderingsrecht. De houder van unsponsored 
ADR’s heeft geen agenderingsrecht. Wat voor ADR’s geldt, geldt niet ook automa-
tisch voor certificeringsconstructies naar ander buitenlands recht.

Enkel bewilligde certificaathouders (NV) en de houders van certificaten met ver-
gaderrecht (BV) hebben het agenderingsrecht. In de statuten van de BV kan worden 
bepaald dat een orgaan van de vennootschap het agenderingsrecht aan certificaten 
kan toekennen en ontnemen. Bij zowel de NV als de BV hebben pandhouders en 
vruchtgebruikers met stemrecht het agenderingsrecht. Pandhouders en vruchtgebrui-
kers zonder stemrecht hebben bij de NV het agenderingsrecht eveneens, tenzij bij de 
overdracht of in de statuten anders is bepaald. Bij de BV hebben vruchtgebruikers en 
pandhouders zonder stemrecht vergaderrecht (en daarmee agenderingsrecht) indien 
de statuten dit bepalen, en bij de vestiging van het vruchtgebruik of het pandrecht 
niet anders is bepaald. Het agenderingsrecht van certificaathouders met vergader-
recht (BV) en pandhouders en vruchtgebruikers zonder stemrecht maar met certi-
ficaathoudersrechten (NV) respectievelijk vergaderrecht (BV), kan in de statuten 
worden uitgesloten.

Het agenderingsrecht van aandeelhouders (ongeacht of zij wel of geen stemrecht 
hebben), pandhouders en vruchtgebruikers met stemrecht en bewilligde certifi-
caathouders (NV) kan in de statuten niet worden uitgesloten. Evenmin kunnen de 
genoemde kapitaalverschaffers in een overeenkomst afstand doen van het agende-
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ringsrecht. Onder voorwaarden is het wel mogelijk om af te zien van de uitoefening 
van het agenderingsrecht.

Bij beursvennootschappen komt het steeds vaker voor dat een vennootschap (ook) 
een notering in het buitenland heeft. Relatief vaak wordt gekozen voor een notering 
aan NYSE of NASDAQ. Een notering in de VS kan ertoe leiden dat op de NV of BV 
niet alleen art. 2:114a BW, maar ook § 14a-8 SEA van toepassing is. Dit is het geval 
als de NV of BV in de VS niet kwalificeert als een foreign private issuer. Een belang-
rijk verschil tussen art. 2:114a BW en § 14a-8 SEA is dat via laatstgenoemd artikel 
gemakkelijker een informele stemming kan worden afgedwongen over (bepaalde) 
bestuursaangelegenheden. Verder is de gestelde kapitaaldrempel lager. Anders dan in 
Nederland geldt in de VS (net als in Duitsland) een Vorbesitzzeit en een Haltepflicht. 
Dit wil zeggen dat een aandeelhouder het agenderingsrecht pas kan gebruiken als hij 
gedurende een bepaalde onafgebroken periode de kapitaaldrempel haalt, en hij deze 
ook tot aan de algemene vergadering blijft halen. In de VS (en ook, zij het in mindere 
mate, in Duitsland) is het agenderingsrecht dus een loyaliteitsrecht.





177

Hoofdstuk 4

DE ONTWIKKELING VAN HET AGENDERINGSRECHT VAN 
KAPITAALVERSCHAFFERS

4.1 Inleiding

In hoofdstuk 2 beantwoordde ik de vraag wat de agenda van de algemene vergade-
ring is, en besprak ik de regels die rond om de agenda gelden. Hoofdstuk 3 stond in 
het teken van de vraag wie allemaal agenderingsgerechtigd zijn, dan wel kunnen 
zijn. De laatste agenderingsgerechtigden die ik in hoofdstuk 3 de revue liet passeren, 
zijn de kapitaalverschaffers. Daaronder versta ik de aandeelhouders, certificaathou-
ders, pandhouders en vruchtgebruikers. Sommigen van hen hebben op grond van 
art. 2:114a/224a BW een wettelijk agenderingsrecht. In de volgende hoofdstukken 
zoom ik verder in op dit recht. Ik begin met het schetsen van de ontwikkeling van het 
wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. De veertig aanbevelingen van 
de commissie Peters vormen hierbij een omslagpunt. In de veertig aanbevelingen 
werd namelijk voor het eerst expliciet gesteld dat het best practice is om kapitaalver-
schaffers (van beursgenoteerde vennootschappen) (in de statuten) een agenderings-
recht toe te kennen. Toch is er reden genoeg om ook te kijken naar de periode voor 
de veertig aanbevelingen. Door het proces van institutionele verandering in beeld te 
brengen dat heeft geresulteerd in de bestaande corporate governance structuren, en 
dus ook het bestaande wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers, kan de 
bestaande situatie beter worden begrepen.

4.2 Ontstaansgeschiedenis

4.2.1 Periode vóór de veertig aanbevelingen

In 1997 verklaarde de commissie Peters het tot best practice dat beursgenoteerde 
vennootschappen in de statuten aandeel- en certificaathouders het agenderingsrecht 
onder voorwaarden toekennen. Kort hierna (in 2004) kregen kapitaalverschaffers van 
zowel de (beursgenoteerde) NV als de BV een wettelijk agenderingsrecht. Maar wat 
waren vóór 1997 de regels omtrent het (doen) agenderen door kapitaalverschaffers? 
Ik behandel de vraag in deze paragraaf. Als startpunt neem ik het jaartal 1928, het 
jaar waarin het nieuwe Wetboek van Koophandel van kracht werd. Ik kies voor dit 
startpunt omdat met de invoering van het WvK 1928 de wet voor het eerst bepaalde 
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dat de oproeping voor de algemene vergadering de te behandelen onderwerpen dient 
te vermelden. Voor die tijd kenden aandeelhoudersvergaderingen geen (van tevoren 
verspreide) agenda, en dus ook niet zoiets als het agenderingsrecht. Pas toen het 
tijdig verstrekken van de agenda een voorwaarde voor rechtsgeldige besluitvorming 
werd, kwam de vraag op wie bevoegd is  om punten op de agenda te (doen) plaatsen.

Bij de in 1602 opgerichte VOC speelden weliswaar voor het eerst vraagstukken van 
corporate governance, maar hadden de beleggers geen zeggenschapsrechten. In het 
verlengde daarvan bestond er bij de VOC geen algemene vergadering of een daarmee 
vergelijkbaar orgaan.1 Ook in de latere Code de Commerce (van kracht van 1810 tot 
1838) wordt de algemene vergadering niet genoemd.2 Het WvK 1838 (van kracht 
van 1838 tot 1928) rept slechts eenmaal, in art. 55, over de algemene vergadering. 
In het artikel is bepaald dat het doen van opgave van de winsten en verliezen door de 
vennootschap eens per jaar moet gebeuren en dat dat kan in een algemene vergadering.

Om de stand van het vennootschapsrecht anno 1928 beter te begrijpen, begin ik met 
enkele opmerkingen over het vennootschapsrecht onder de Code de Commerce en 
het WvK 1838.

4.2.1.1 Van Limburg Stirum

Art. 37 CdC bepaalde dat een naamloze maatschappij (sociéte anonyme) slechts kon 
bestaan met goedkeuring van de centrale overheid (de Koninklijke bewilliging), die 
tevens de oprichtingsakte, en dus de statuten, moest hebben goedgekeurd. Aanvan-
kelijk was de verkrijging van de Koninklijke bewilliging slechts een formaliteit. 
In 1828 veranderde dit. Vanaf toen ging het Departement van Justitie de statuten 
van naamloze maatschappijen nauwkeurig onderzoeken en toetsen aan door haar 
zelf opgestelde regels.3 Het Koninklijk Besluit van 1 december 1833 bevatte een 
reglement met algemene voorschriften die tot leidraad zou dienen bij de beoordeling 
van de statuten.4 Hoewel in de CdC de algemene vergadering als orgaan niet wordt 
genoemd, schrijven verschillende (juridische) auteurs dat in nagenoeg alle statuten 
uit het tijdvak 1810-1838 een algemene vergadering wordt aangetroffen.5 Het regle-
ment uit 1833 bevat evenwel geen voorschriften omtrent bijeenroeping van de alge-
mene vergadering, de agenda en agendering. Van Limburg Stirum schrijft in zijn 

1 Frentrop 2002, p. 55 en p. 69. Zie ook Tekenbroek 1923, p. 7 en Drost 1903, p. 7.
2 Volgens Frentrop 2002, p. 158 en Boelens 1946, p. 90 treft men wel in vrijwel alle statuten van die 

tijd een algemene vergadering aan. Tekenbroek 1923, p. 18 benadrukt dat het noodzakelijk is deze 
statuten te raadplegen wanneer gepoogd wordt een beeld te krijgen over de toentertijd heersende 
opvattingen over de (machts)verhoudingen tussen bestuurders en aandeelhouders.

3 Boelens 1946, p. 91.
4 Stb. 1833, nr. 60.
5 Frentrop 2002, p. 158; Boelens 1946, p. 90 en Tekenbroek 1923, p. 18.
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‘Iets over de Naamlooze Maatschappijen’, dat door Boelens wordt aangeduid als de 
officieuze handleiding ter verkrijging van de Koninklijke bewilliging, het volgende:6

“Ik heb reeds gezegd, dat alle leden der maatschappij een gelijk regt op het beheeren 
van hare zaken hebben. Door het opdragen van het bestuur aan deze of gene personen, 
ontdoen zij zich ook niet van het regt, om over het bestuur te waken, deszelfs handelin-
gen te onderzoeken, inlichtingen betrekkelijk dezelve te vragen, en alle voorstellen te 
doen en besluiten te nemen, welke zij oordelen mogen in hun algemeen belang te zijn. 
Het is daarom gebruikelijk, om in de akten te bepalen, dat er jaarlijks eene algemeene 
vergadering plaats zal hebben, om de rekening en de balans van het afgeloopen jaar te 
onderzoeken, te verifieeren en goed te keuren, en om in overweging te nemen alle voor-
stellen, welke het bestuur of leden zouden kunnen voordragen; en er wordt buitendien 
aan het bestuur de macht gegeven, om de algemeene vergadering in ongewone gevallen 
buitengewoon op te roepen [onderstreping EB].”7

Het citaat duidt erop dat bij de naamloze maatschappij in de statuten meestal bepaald 
was dat er jaarlijks (ten minste) een aandeelhoudersvergadering werd gehouden. 
Een dergelijke bepaling impliceerde kennelijk dat iedere aandeelhouder (vennoot) 
ter vergadering voorstellen kan voordragen om ‘in overweging te nemen’. Aange-
zien Van Limburg Stirum ook schrijft dat de leden van de maatschappij (vennoten) 
door een bestuur aan te stellen zich niet ontdoen van het recht om alle besluiten te 
nemen die in hun algemeen belang zijn, mag worden aangenomen dat dit statutaire 
recht zich niet beperkt tot het louter ‘in overweging nemen’ van voorstellen. Over de 
aangedragen voorstellen kon de algemene vergadering ook besluiten. Zulks past bij 
de destijds heersende opvatting dat de algemene vergadering (het collectief van ven-
noten) de hoogste macht in de naamloze maatschappij is. Aangenomen mag worden 
dat, nu de algemene vergadering als die hoogste macht had te gelden, de voorstellen 
van aandeelhouders alle onderwerpen konden betreffen die verband houden met de 
naamloze maatschappij. Een agenda was geen vereiste om rechtsgeldige besluiten te 
kunnen nemen.

4.2.1.2 Wetboek van Koophandel van 1838

Drost schrijft in zijn proefschrift dat onder het WvK 1838 het ‘recht tot deelneming 
aan de algemene vergadering’ in de regel aan iedere aandeelhouder toekomt. Het 
recht om deel te nemen aan de algemene vergadering omvat, zoals hij zegt, het recht 
om ter vergadering het woord te voeren en voorstellen te doen.8 In de statuten kan 
het recht tot deelneming (en daarmee het recht om voorstellen te doen, EB) worden 

6 Boelens 1946, p. 90.
7 Van Limburg Stirum 1819, p. 110-111.
8 Drost 1903, p. 72.
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beperkt.9 Tenzij de statuten anders bepalen zijn aandeelhouders onder het WvK 1838 
niet bevoegd om een algemene vergadering bijeen te roepen.10 Völlmar merkt bij 
art. 43c WvK 1928 (thans art. 2:110 BW/ 2:220 BW) op dat een dergelijk recht onder 
het WvK 1838 dikwijls in de statuten aan de individuele aandeelhouders, of aan een 
bepaald quorum aandeelhouders werd toegekend.11 Van de rechterlijke tussenkomst 
als bedoeld in art. 43d WvK (thans art. 2:111 BW/ 2:221 BW) was dan geen sprake. 
Ook de toelichting op art. 45b van het Ontwerp Nelissen, welk artikel later is ver-
nummerd tot art. 43c en art. 43d WvK 1928, maakt van deze praktijk gewag.12 Ver-
der is nog interessant de volgende opmerking van Mendel, destijds lid van de Eerste 
Kamer, bij de behandeling van het wetsontwerp dat zou leiden tot het WvK 1928:

“Als thans [onder het WvK 1838, EB] b.v. een-tiende deel van het kapitaal, daartoe bij 
de statuten bevoegd, een buitengewone vergadering vraagt, met opgaaf van redenen, 
en het bestuur belegt die vergadering toch niet, dan kunnen die aandeelhouders zelf een 
vergadering uitschrijven. De rechtbank te Amsterdam heeft in een desaveu-procedure 
uitgemaakt, dat dit geoorloofd is en heeft zulk een vergadering geldig verklaard in een 
geval, dat in de statuten vergeten was te bepalen, dat de aandeelhouders zelf een ver-
gadering konden beleggen, bij weigering van het bestuur.”13

Twee belangrijke noties die uit deze en de voorgaande paragraaf volgen, zijn de vol-
gende. Ten eerste was het tijdig verstrekken van de agenda aan de aandeelhouders 
onder de CdC en het WvK 1838 geen vereiste voor rechtsgeldige besluitvorming. 
Als een algemene vergadering al een agenda had, was besluitvorming niet a pri-
ori beperkt tot de punten op die agenda. Ten tweede gold, hoewel de wet daarover 
niets bepaalde, onder de CdC en het WvK 1838 als uitgangspunt dat het bestuur de 
algemene vergadering bijeenroept. Onder het WvK 1838 werd in de statuten het 
bijeenroepingsrecht doorgaans wel ook aan individuele of een bepaald quorum aan-
deelhouders toegekend. In het tijdvak 1838-1928 bestond kennelijk dus veelal de 
situatie dat een (groep) aandeelhouder(s) de bevoegdheid had een algemene verga-
dering bijeen te (doen) roepen terwijl een tijdige verstrekking van de agenda geen 
voorwaarde voor rechtsgeldige besluitvorming was. Het behoeft geen toelichting dat 
de betreffende (groep) aandeelhouder(s) dan, in termen van corporate governance, 
een zeer sterke positie heeft.

9 Drost 1903, p. 72.
10 Drost 1903, p. 131-132.
11 Völlmar 1928, p. 115.
12 Kamerstukken II  1909/10, 217, nr. 3 (MvT), p. 33.
13 Kamerstukken I 1927/28, 27, p. 965.
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4.2.1.3 Wetboek van Koophandel van 1928: achtergrond

Omstreeks 1860 ontstond de wens om de voor oprichting van een vennootschap 
benodigde Koninklijke bewilliging af te schaffen.14 In Frankrijk en Duitsland leefde 
op dat moment dezelfde wens en werd in respectievelijk 1867 en 1870 de overheid-
goedkeuring bij de SA en de AG afgeschaft.15 In plaats daarvan werd een systeem 
geïntroduceerd waarbij andersoortige waarborgen ten behoeve van derden in de 
wet werden vastgelegd. Geïnspireerd door deze ontwikkelingen,16 diende minister 
Jolles op 4 november 1871 een ontwerp van wet tot regeling der naamlooze ven-
nootschappen in bij de Tweede Kamer.17 In dit Ontwerp Jolles was niet langer een 
Koninklijke bewilliging nodig om een NV op te richten. Ter compensatie van het 
wegvallen van de Koninklijke bewilliging dienden aandeelhouders op andere wijze 
bescherming te genieten.18 De gewenste bescherming werd onder meer gecreëerd 
door de positie van de individuele aandeelhouders te verstevigen door hen specifieke 
zeggenschapsrechten toe te kennen. Een van die zeggenschapsrechten was het recht 
van aandeelhouders die alleen of tezamen tenminste 10% van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen om een algemene vergadering bijeen te roepen.19 Het Ontwerp 
Jolles werd kritisch ontvangen. De Tweede Kamer was positief over het afschaffen 
van de Koninklijke bewilliging, maar er bestond onenigheid over hoe aandeelhou-
ders en derden beschermd moesten worden bij het wegvallen ervan.20 Als gevolg van 
de niet te overbruggen meningsverschillen over dit thema werd het Ontwerp Jolles 
ingetrokken.

In 1890 volgt een nieuw ontwerp, ditmaal opgesteld door de staatscommissie onder 
leiding van J.G. Kist.21 Ook in het Ontwerp Kist kwam de Koninklijke bewilli-
ging niet terug en zijn ter compensatie verschillende voorschriften opgenomen die 
de belangen van aandeelhouders (en derden) moesten beschermen. Sommige van die 
voorschriften stonden ook al in het Ontwerp Jolles. Een voorbeeld van een dergelijk 
voorschrift is de mogelijkheid voor aandeelhouders om een algemene vergadering 
bijeen te roepen. Op het Ontwerp Kist volgt geen wetsvoorstel van regeringszijde, 
maar het heeft wel betekenis voor het WvK 1928. Verschillende bepalingen uit het 
ontwerp en de toelichting daarop zijn namelijk uitgangspunt geweest bij het opstel-
len van het Ontwerp Nelissen, welk ontwerp de basis vormt voor het WvK 1928. Met 

14 De Jongh, p. 184-196; Van Hasselt 1919, p. 24-25.
15 Huussen-De Groot, 1976, p. 125.
16 Kamerstukken II 1871/72, 65, nr. 5, p. 36.
17 Kamerstukken II 1871/72, 65, nr. 2.
18 Kamerstukken II 1871/72, 65, nr. 5.
19 Kemp 2015, p. 27; De Jongh 2014, p. 211.
20 Kamerstukken II 1971/72, 65, nr. 5.
21 Zie Belinfante 1890. De staatscommissie werd ingesteld bij Koninklijk besluit nr. 26, d.d. 22 novem-

ber 1879.
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het Ontwerp Nelissen wordt onder meer nagestreefd om de positie van de minder-
heidsaandeelhouder te beschermen.22 Het Ontwerp Nelissen wordt op 14 februari 
1910 bij de Tweede Kamer ingediend.23 In 1925 volgt een Gewijzigd ontwerp van 
wet van minister Heemskerk,24 en in 1927 een Nader gewijzigd ontwerp van wet 
van minister Donner.25 Het Nader gewijzigde ontwerp van wet wordt op 1 april 
1927 in enigszins geamendeerde vorm in de Tweede Kamer aangenomen. De eind-
stemming in de Eerste Kamer vindt plaats op 19 juni 1928.26

Het WvK 1928 kent vier grondslagen: (i) openbaarheid van inrichting en machtsver-
deling, (ii) bescherming van het vermogen, (iii) onder omstandigheden persoonlijke 
aansprakelijkheid van oprichters, bestuurders en commissarissen, en (iv) bescher-
ming van de positie van minderheidsaandeelhouders.27 Ook onder het WvK 1928 
komt de hoogste macht of zeggenschap toe aan de gezamenlijke aandeelhouders, of 
zo men wil: de algemene vergadering.28 De Koninklijke bewilliging, die vanuit de 
CdC was overgenomen in het WvK 1838, werd uiteindelijk in het nieuwe art. 36e 
WvK 1928 vervangen voor een ministeriële verklaring van geen bezwaar. Materieel 
veranderde daarmee echter niets. De controle op de akte van oprichting (en dus de 
statuten) bleef bij het departement van Justitie.29

4.2.1.4 Wetboek van Koophandel van 1928: de intrede van de agenda

Eerst onder het WvK 1928 werd een tijdige aankondiging van de agenda (door 
middel van de oproeping) een voorwaarde voor rechtsgeldige besluitvorming van 
de algemene vergadering. Art. 43g WvK, de voorloper van het huidige art. 2:114 
BW/2:224 BW, luidt:

“Bij de oproeping worden de te behandelen onderwerpen vermeld of wordt medege-
deeld, dat de aandeelhouders er ten kantore van de vennootschap kennis van kunnen 
nemen. Omtrent onderwerpen, ten aanzien waarvan zulks niet is geschied en welker 
behandeling niet alsnog op overeenkomstige wijze is aangekondigd met inachtneming 
van den voor de oproeping gestelden termijn, kan niet wettiglijk worden besloten, tenzij 
het besluit met algemeene stemmen wordt genomen in eene vergadering, waarin het 
geheele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is.”

22 Belinfante 1929, p. 39.
23 Kamerstukken II 1909/10, 217, nr. 2.
24 Kamerstukken II 1924/25, 69, nr. 1.
25 Kamerstukken II 1926/27, 27, nr. 1.
26 Zie verder Völlmar 1928, p. 1-3.
27 Kamerstukken II 1909/10, 217, nr. 3, p. 16. Zie verder Völlmar 1928, p. 9; Honeé 1989, p. 37. Zie 

ook Kemp 2015, p. 31.
28 Völlmar 1928, p. 49.
29 Völlmar 1928, p. 12.
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De ontwikkeling van art. 43g WvK 1928 is een interessante. Het Ontwerp Jolles 
bepaalt in art. 35 lid 3 en lid 4 dat de punten van behandeling in de aankondiging 
(oproeping) worden vermeld, en dat omtrent de onderwerpen die niet op deze wijze 
aangekondigd worden geen besluit kan worden genomen. Art. 35 lid 3 en lid 4 van 
het Ontwerp Jolles en art. 43g WvK 1928 hebben aldus eenzelfde strekking: besluit-
vorming buiten de agenda om is in beginsel niet mogelijk. Het is daarom opmerke-
lijk dat het tussenliggende ontwerp, het Ontwerp Kist, het tegenovergestelde uit-
gangspunt neemt. Namelijk dat besluitvorming buiten de agenda om wel mogelijk is. 
Art. 81 van het Ontwerp Kist luidt, voor zover relevant:

“De te behandelen onderwerpen worden daarbij [de oproeping, EB] vermeld (…). 
Een besluit tot het verleenen van décharge aan het bestuur kan niet worden genomen, 
zoo het niet bij de oproeping vermeld is, tenzij alle aandeelhouders in de vergadering 
tegenwoordig of vertegenwoordigd zijn.”

Hoewel volgens het Ontwerp Kist eveneens de te behandelen onderwerpen bij de 
oproeping moeten worden vermeld, heeft het niet-vermelden ten aanzien van nage-
noeg alle besluiten geen gevolgen. Het enige besluit dat zonder voorafgaande aankon-
diging in beginsel niet genomen kan worden, is het déchargebesluit. Als verklaring 
daarvoor geeft de staatscommissie dat de in het Ontwerp Kist opgenomen vorde-
ring tot aansprakelijkstelling van een bestuurder of commissaris, waaraan décharge 
is verleend, niet kan worden ingesteld door een aandeelhouder die afwezig was in 
de vergadering waarin de décharge werd verleend.30 Elke aandeelhouder moet er 
daarom van op de hoogte kunnen zijn als in een vergadering over het verlenen van 
décharge gestemd wordt. Het zonder tijdige aankondiging niet kunnen nemen van 
het déchargebesluit werkt voor het bestuur als stok achter de deur om alle aandeel-
houders over de voorgenomen besluitvorming omtrent het verlenen van décharge te 
informeren. Waarom het Ontwerp Kist voor rechtsgeldige besluitvorming over de 
overige onderwerpen geen tijdige aankondiging van het te behandelen onderwerp 
in de agenda vereist, is niet meteen duidelijk. Waarschijnlijk schuilt de verklaring in 
de vrees dat de aandeelhouders door zulk een bepaling het ongeschreven recht van 
amendement (waarover par. 2.4.4) zouden verliezen. De Commissie van Rapporteurs 
voor het Ontwerp Jolles uit deze zorg namelijk bij art. 35 lid 4 van dat ontwerp.31 In 
dat artikel staat, zoals gezegd, dat besluitvorming omtrent onderwerpen die niet bij 
de oproeping zijn aangekondigd niet mogelijk is. De gedachtegang van de Commis-
sie van Rapporteurs is klaarblijkelijk dat art. 35 lid 4 (jo lid 3) Ontwerp Jolles ertoe 
leidt dat over een te behandelen onderwerp slechts exact dat besluit genomen kan 
worden dat in de oproeping is aangekondigd. Zodra ter vergadering een amendement 
op het voorgestelde besluit wordt aangenomen, is rechtsgeldige besluitvorming reeds 

30 Zie art. 96 en 97 Ontwerp Kist en de toelichting op art. 81 Ontwerp Kist (Belinfante 1890, p. 106).
31 Kamerstukken II 1871/72, 65, nr. 4, p. 2231.
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uitgesloten. Deze opvatting gaat naar mijn mening uit van een verkeerd begrip van 
de term ‘onderwerp’, waarover par. 2.2.2.3. In de toelichting op art. 45e Ontwerp 
Nelissen, wat later art. 43g WvK 1928 zou worden, schrijft de minister vervolgens 
dat het toch wenselijk is om in de wet als uitgangspunt te bepalen dat geen enkel 
besluit genomen kan worden zonder voorafgaande aankondiging in de oproeping.32 
Het is voor aandeelhouders namelijk van het grootste gewicht om tijdig bekend te 
zijn met de te behandelen onderwerpen. Ook al is slechts één aandeelhouder afwezig, 
dan weet men niet of hij naar de vergadering zou zijn gekomen, indien hij met de 
agenda bekend was geweest, aldus de minister.33 De lijn van art. 81 Ontwerp Kist 
wordt hiermee nadrukkelijk verlaten.

Van belang is dat de voorheen zo goed als almachtige algemene vergadering door 
art. 43g WvK 1928 sterk aan banden wordt gelegd.34 Sinds het WvK 1928 is het 
wettelijk uitgangspunt immers dat de algemene vergadering geen wettige besluiten 
kan nemen buiten de tijdig verspreide agenda om. De vraag wie de agenda vaststelt, 
wordt daarmee ineens relevant.

4.2.1.5 Wetboek van Koophandel van 1928: wie stelt de agenda vast?

Hoewel sinds het WvK 1928 de algemene vergadering slechts besluiten kan nemen 
op basis van de tijdig verspreide agenda, werd in de wet niet bepaald wie de agenda 
vaststelt. Ook toen werd echter al aangenomen dat degene die de algemene vergade-
ring bijeenroept de agenda voor de betreffende vergadering vaststelt.35 De vraag is 
dus wie de algemene vergadering bijeenroept.

Het WvK 1928 bepaalt dat het bestuur en de rvc bevoegd zijn tot bijeenroeping, 
tenzij de statuten anders bepalen (art. 43b WvK 1928).36 Reeds in 1932 oordeelde 
de Hoge Raad dat art. 43b WvK zo moet worden begrepen dat de bijeenroepings-
bevoegdheid in de statuten ook aan anderen dan het bestuur en de rvc kan worden 

32 Eerst in het Gewijzigd Ontwerp werd in art. 43g toegevoegd de mogelijkheid om bij de oproeping 
mede te delen dat de aandeelhouders ten kantore van de vennootschap kennis kunnen nemen van de 
agenda. Zie Kamerstukken II 1926/27, 27, nr. 1, p. 2, nr. 2, p. 7 en nr. 3, p. 14.

33 Kamerstukken II 1909/10, 217, nr. 3, p. 33.
34 Vgl. Okma 1932, p. 258, die nog opmerkt dat het achterliggende doel van art. 43g WvK is de indivi-

duele aandeelhouder te beschermen tegen besluitvorming van de algemene vergadering waarvan hij 
niet op de hoogte is.

35 Van der Heijden 1936, p. 252; Weststrate 1935, p. 60 (en ook Grosheide 1957, p. 78-79).
36 Deze bepaling kwam, zij het iets anders geredigeerd, ook al voor in het Ontwerp Kist (art. 80 lid 1 

Ontwerp Kist, Belinfante 1890, p. 41). In het Ontwerp Jolles was bepaald dat de algemene vergade-
ring wordt bijeengeroepen door het bestuur, en dat de rvc het bestuur kan verzoeken een algemene 
vergadering bijeen te roepen. Als het bestuur niet binnen eenentwintig dagen gevolg geeft aan dat 
verzoek, kan de rvc volgens het Ontwerp Jolles zelf tot bijeenroeping overgaan (art. 34 lid 1 en art. 33 
onder 6 Ontwerp Jolles, Kamerstukken II 1871/72, 65, nr. 2, p. 959).
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gegeven (hierover verder par. 3.3.2.1).37 Als het bestuur en de rvc (of een ander die 
volgens de statuten tot bijeenroeping bevoegd is) in gebreke blijven de jaarvergade-
ring of een andere statutair voorgeschreven vergadering bijeen te roepen, kan iedere 
aandeelhouder met machtiging van de president van de rechtbank (thans de voorzie-
ningenrechter) zelf oproepen (art. 43e WvK 1928). Verder bepaalt het WvK 1928 in 
art. 43c (thans art. 2:110/2:220 BW):

“Wanneer een of meer houders van aandeelen, gezamenlijk ten minste één tiende 
gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigende, of een zooveel geringer 
bedrag als bij de akte van oprichting zal zijn bepaald, aan het bestuur en aan commis-
sarissen, zoo die er zijn, schriftelijk en onder nauwkeurige opgave van de te behandelen 
onderwerpen het verzoek hebben gericht eene algemeene vergadering bijeen te roepen, 
en noch het bestuur noch de commissarissen, daartoe in dit geval gelijkelijk bevoegd, 
aan dit verzoek gevolg hebben gegeven zoodanig dat de algemeene vergadering binnen 
zes weken na het verzoek gehouden kan worden, kunnen de verzoekers door den presi-
dent van de arrondissements-rechtbank, binnen wier rechtsgebied de vennootschap is 
gevestigd, worden gemachtigd zelven de oproeping te doen.”

En in art. 43d WvK 1928 (thans art. 2:111/2:221 BW):

“De president der rechtbank verleent, na verhoor of behoorlijke oproeping van de 
naamlooze vennootschap, de verzochte machtiging, indien de verzoekers summierlijk 
hebben doen blijken, dat de in het vorige artikel gestelde voorwaarden zijn vervuld en 
dat zij een redelijk belang hebben bij het houden der vergadering. De president der 
rechtbank stelt den vorm en de termijnen voor de oproeping tot de algemeene verga-
dering vast. Hij kan tevens een aandeelhouder aanwijzen, die met de leiding van de 
algemeene vergadering zal zijn belast.

Bij de oproeping ingevolge het eerste lid wordt vermeld, dat zij krachtens rechter-
lijke machtiging geschiedt. De op deze wijze gedane oproeping is rechtsgeldig, ook 
indien mocht blijken, dat de machtiging ten onrechte verleend was.

Tegen de beschikking van den president is geenerlei voorziening toegelaten, behou-
dens cassatie in het belang der wet.”

Tot slot is van belang dat het in art. 43c, 43d en 43e WvK 1928 bepaalde niet van 
toepassing is op NV’s, waarvan de statuten geen aandelen aan toonder toelaten. 
De statuten van dergelijke NV’s kunnen de genoemde voorschriften wel geheel of 
gedeeltelijk van toepassing verklaren.

37 HR 11 februari 1932, ECLI:NL:HR:1932:225, NJ 1932, 999 (Patentgeneesmiddelen). Zie over wie 
als ‘ander’ kan kwalificeren J.A. Terstegge 2017, p. 231-234 en par. 3.3.2.1.
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Art. 43c en art. 43d WvK 1928 bevatten het wettelijke convocatierecht voor kapi-
taalverschaffers. In het Ontwerp Jolles was al in een dergelijk recht voorzien. Art. 34 
lid 2 van dat ontwerp bepaalt dat op schriftelijk, met redenen omkleed verzoek van 
de houders van minstens een tiende van het maatschappelijk kapitaal, het bestuur 
of het voorlopig bestuur of de vereffenaars tot bijeenroeping verplicht zijn.38 De 
toelichting op het Ontwerp Jolles leert dat onder ‘met redenen omkleed’ verstaan 
moet worden dat het verzoek van de kapitaalverschaffers de door hen gewenste 
agendapunten dient te bevatten. De bijeenroeping geschiedt door minstens twee aan-
kondigingen in de nieuwsbladen, en in die aankondigingen worden de punten van 
behandeling vermeld. Over onderwerpen die niet zijn aangekondigd kan niet wor-
den besloten.39 Doordat de kapitaalverschaffers die een convocatieverzoek doen bij 
dat verzoek de te behandelen onderwerpen dienen te vermelden en het bestuur een 
convocatieverzoek niet mag weigeren (het bestuur is blijkens het ontwerp immers 
verplicht tot bijeenroeping over te gaan),40 voorziet het Ontwerp Jolles feitelijk in 
een krachtig agenderingsrecht voor verschaffers van minimaal 10% van het maat-
schappelijk kapitaal.

4.2.1.6 Het redelijk belang in art. 43d Wvk (2:111/2:221 BW)

Het uiteindelijke WvK 1928 is wat betreft het toekennen van het wettelijke convoca-
tierecht (en daarmee het agenderingsrecht) aan kapitaalverschaffers dus behouden-
der dan het Ontwerp Jolles. Het bestuur en de rvc zijn onder het WvK 1928 immers 
niet zonder meer verplicht om op verzoek tot bijeenroeping over te gaan, terwijl zij 
dat volgens het Ontwerp Jolles wel waren. Het bestuur en de rvc kunnen onder het 
WvK 1928 besluiten geen gevolg te geven aan het convocatieverzoek. De weigering 
moet er dan op gebaseerd zijn dat de kapitaalverschaffers naar het oordeel van het 
bestuur en de rvc geen redelijk belang hebben bij het houden van de vergadering. 
Dit is namelijk de toets die de president van de rechtbank (thans de voorzieningen-
rechter) aanlegt wanneer de kapitaalverschaffers zich ex art. 43d WvK 1928 tot hem 
wenden om zich te laten machtigen tot oproeping.

Het vereiste van het redelijk belang is in de wet opgenomen met het doel ‘plagerijen’ 
tegen te gaan,41 en strekt er (voorts) toe te voorkomen dat co ncurrerende bedrijven 
een minderheidsbelang zullen opbouwen waarmee zij de werkzaamheden van de 
vennootschap kunnen verstoren.42 Hieruit kan worden afgeleid dat het de bedoeling 
van de wetgever is geweest dat de rechter de machtiging slechts weigert in gevallen 

38 Art. 34 van het Ontwerp Jolles is rechtstreeks ontleend aan § 237 ADHGB. Zie ook De Jongh 2014, 
p. 211.

39 Art. 35 lid 3 en lid 4 Ontwerp Jolles.
40 Art. 34 lid 2 Ontwerp Jolles.
41 Kamerstukken II 1926-1927, 27, nr. 2, p. 7.
42 Kamerstukken II 1926/27, 27, 14, p. 9.
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van oneigenlijk gebruik.43 Een zeer restrictieve toets dus. Al snel na inwerkingtre-
ding van art. 43d WvK 1928 werd in de rechtspraak echter een ruimere invulling aan 
het redelijk belang-vereiste gegeven. In par. 5.5.4.2 wijd ik daar verder over uit. In 
het kader van de hier gegeven historische schets is enkel van belang om te noteren 
dat onder het Ontwerp Jolles het bestuur en de rvc verplicht waren om op verzoek 
tot bijeenroeping over te gaan, maar dat die verplichting uiteindelijk niet in het WvK 
1928 is overgenomen. Dit neemt evenwel niet weg dat in het wettelijke convocatie-
recht van art. 43c en art. 43d WvK 1928, vanwege de restrictieve uitleg die de wet-
gever aan het redelijk belang-vereiste geeft, eveneens een krachtig agenderingsrecht 
voor kapitaalverschaffers besloten ligt, dan wel zou moeten liggen.

4.2.1.7 Wetboek van Koophandel van 1928: bijeenroeping o.g.v. statuten.

Net als onder het huidige recht maakt art. 43c WvK 1928 het mogelijk om het wet-
telijke convocatierecht in de statuten toe te kennen aan de houders van een klei-
ner aandelenbelang dan 10%.44 Als van deze mogelijkheid gebruik wordt gemaakt, 
moet, om tot bijeenroeping te komen, nog wel steeds de weg van art. 43c WvK 1928 
(thans art. 2:110:220 BW), en eventueel art. 43d WvK 1928 (thans art. 2:111/2:221 
BW) worden gevolgd.45 Hiernaast was het, eveneens net als onder het huidige recht, 
mogelijk om ex art. 43b WvK 1928 (thans art. 2:109/2:219 BW) in de statuten de 
bijeenroepingsbevoegdheid aan anderen dan het bestuur en de rvc toe te kennen.46

Terstegge schrijft dat ‘anderen’ geïnterpreteerd moet worden als “zij die ingevolge de 
wet en de statuten gerechtigd zijn de algemene vergadering bij te wonen en daarin 
het woord te voeren”.47 Het bijeenroepingsrecht kan op grond van art. 2:109/2:219 
BW bijvoorbeeld worden toegekend aan een individuele bestuurder of commissaris, 
een prioriteitsaandeelhouder of de houder van een bepaalde hoeveelheid aandelen.48 
Hoewel zij op grond van de wet wel de algemene vergadering mogen bijwonen (en 
daarin het woord mogen voeren) kan volgens Terstegge het bijeenroepingsrecht in de 
statuten niet worden toegekend aan de accountant als bedoeld in art. 2:117 lid 5 BW, 

43 In gelijke zin OK 8 oktober 1992 (niet gepubliceerd), waarover Groffen 1994, p. 138.
44 Op grond van art. 46b lid 1 WvK 1928 was het bovendien mogelijk om bij de NV zonder toonderaan-

delen het wettelijke convocatierecht toe te kennen aan de houder van een groter aandelenbelang dan 
10%. Art. 46b lid 1 WvK 1928 bepaalt namelijk dat de artikelen 43c, 43d en 43e bij de NV zonder 
aandelen aan toonder slechtst toepassing vinden “voor zoverre” de akte van oprichting zulks bepaalt. 
Hierover verder Dorhout Mees 1933, p. 137. Het huidige recht staat dit niet toe.

45 Kamerstukken II 1924/25, 69, nr. 1, p. 25.
46 HR 11 februari 1932, ECLI:NL:HR:1932:225, NJ 1932, 999 (Patentgeneesmiddelen). Zie hierover 

verder: Terstegge 2017, p. 231-234.
47 Terstegge 2017, p. 231-234.
48 Assink|Slagter 2013, § 44; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 31; Van der Heijden/

Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 205; Dumoulin 1999, p. 126.
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de ondernemingsraad en wat Terstegge noemt ‘vergadergenoten’.49 De reden is dat het 
vergaderrecht van de accountant beperkt is tot het besluit over de vaststelling van de 
jaarrekening, het recht van de OR om een standpunt te bepalen en dat in de algemene 
vergadering toe te lichten reactief van aard is, en vergadergenoten het vergaderrecht 
slechts op uitnodiging hebben.50 In par. 3.3.2.1 geef ik mijn visie op de anderen van 
art. 2:109/2:219 BW.

Degene die op grond van een statutaire bepaling ex art. 43b WvK 1928 (thans 
art. 2:109/2:219 BW) het bijeenroepingrecht heeft, stelt de agenda vast voor de ver-
gadering die hij bijeenroept. Het bijeenroepingsrecht impliceert immers, als gezegd, 
het agenderingsrecht.

In het geval waarin een ander die het bijeenroepingsrecht heeft, een onderwerp dat tot 
de bestuursbevoegdheid behoort, ter stemming op de agenda van de algemene verga-
dering zet, geldt volgens mij dat de stemming doorgang mag vinden, maar de uitkomst 
van de stemming geen rechtsgevolg heeft.51 Zie ook par. 6.3.1.

4.2.1.8 Een ‘los’ agenderingsrecht?

Uit de paragrafen 4.2.1.4 en 4.2.1.5 is naar voren gekomen dat in het WvK 1928 als 
uitgangspunt is gekozen dat degene die een algemene vergadering bijeenroept, de 
agenda voor de betreffende vergadering vaststelt. Wanneer een of meer aandeelhou-
ders op grond van de wet of de statuten tot bijeenroeping bevoegd zijn, mogen zij 
onderwerpen op de agenda voor de bijeen te roepen vergadering plaatsen. Een ‘los’ 
agenderingsrecht (dat wil zeggen: los van de bevoegdheid om ex. art. 43c en art. 43d 
of art. 43e Wvk 1928 een vergadering bijeen te (doen) roepen) bevat het WvK 1928 
niet. Eerste Kamerlid De Jong noemde dit destijds ‘een ernstige lacune’.52 Dorhout 
Mees schrijft dat de statuten aan de aandeelhouders wel een agenderingsrecht beho-
ren te geven.53 Volgens Okma en ook Westrate gebeurt dat ook. Zij stellen dat veel 
statuten van NV’s uit die tijd een agenderingsrecht voor aandeelhouders bevatten.54 
Grosheide stelt zich verder op het standpunt dat zelfs wanneer de statuten niet voor-
zien in een agenderingsrecht voor aandeelhouders, de redelijkheid en billijkheid 
met zich brengen dat het bestuur redelijke, tijdig ingediende agenderingsverzoeken 

49 Onder ‘vergadergenoten’ verstaat Terstegge personen die in strikt juridische zin geen vergadergerech-
tigde zijn, maar toch bij de algemene vergadering aanwezig zijn (Terstegge 2017, p. 231-234).

50 Terstegge 2017, p. 231-234.
51 Vgl. Timmerman 2018b, p. 14-15. De ‘hordes’ waar Timmerman over spreekt (kort gezegd: bijeen-

roeping en (wijze van) plaatsing van een onderwerp op de agenda) hoeft de bijeenroepingsgerech-
tigde niet te nemen.

52 Kamerstukken I 1927/28, 27, p. 970.
53 Dorhout Mees 1933, p. 145. Zie ook Gabriels 1938-1939, p. 332.
54 Okma 1932, p. 258, Weststrate 1935, p. 60 (en ook Grosheide 1957, p. 78).
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honoreert.55 Gabriels merkt op dat de behoefte aan een statutaire bepaling slechts 
bestaat bij open NV’s. Bij besloten NV’s wordt de agenda volgens hem in overeen-
stemming tussen het bestuur en de aandeelhouders vastgesteld.56

In de visie van Dorhout Mees zou een afdoende regeling moeten voorschrijven 
eerst een voorlopige aankondiging met mededeling dat aandeelhouders tot zeker 
tijdstip voor de vergadering voorstellen kunnen indienen, en dan, na dat tijdstip, 
de definitieve oproeping met de agenda.57 Een dergelijke statutaire regeling lijkt 
van een concept-agenda uit te gaan.58 Okma constateert dat statutaire bepalingen 
waarin een agenderingsrecht is vastgelegd veelal voorschrijven dat voorstellen van 
aandeelhouders een x-aantal dagen voor de vergadering bij de vennootschap moe-
ten zijn ingediend, maar rept niet over voorgeschreven concept-agenda’s. Over de 
indieningstermijnen die ten aanzien van statutaire agenderingsrechten gelden merkt 
hij op:

“Gaat men uit van het standpunt, dat een dergelijk statutair voorschrift niets anders 
beoogt dan de Wet nu in art. 43g heeft bepaald en dus slechts voorstellen buiten de 
agenda om wil verhinderen, dan is deze clausule thans overbodig geworden. Dit stand-
punt lijkt mij echter min juist. Wet en Statuten mogen hier schijnbaar elkander dekken, 
de bedoeling is in beide gevallen juist omgekeerd. Art. 43g wil den aandeelhouder voor 
verrassingen behouden, de bovengenoemde statutaire bepaling daarentegen beoogt, 
het Bestuur tegen onvoorziene oppositie te beschermen. Dat wil niet zeggen dat nu 
alle voorstellen van aandeelhouderszijde zonder voorafgaand depôt zouden zijn uitge-
sloten. Men zal hier moeten onderscheiden met de onderscheiding door den Minister 
gemaakt ten aanzien van art. 45b K. (waar immers in geval van statutenwijziging door 
de wet voorafgaand depôt wordt verlangd) n.l. tusschen ‘amendementen’ en ‘feitelijk 
geheel nieuwe voorstellen’.”59

Een los agenderingsrecht voor aandeelhouders bestond aldus niet op grond van de 
wet, maar veelal wel in enigszins geclausuleerde vorm (in die zin dat een indie-
ningstermijn voor agenderingsverzoeken was opgenomen) op grond van de statu-
ten.

55 Grosheide 1957, p. 78-79.
56 Gabriels 1938-1939, p. 332.
57 Dorhout Mees 1933, p. 145. Volgens Dorhout Mees zouden de statuten van een NV onder het WvK 

1928 dus moeten voorzien in een agenderingsrecht voor iedere aandeelhouder. De aandeelhouders 
zouden bovendien door de vennootschap op hun agenderingsrecht gewezen moeten worden door 
middel van een ‘voorlopige aankondiging’. Vgl. in dit verband de Duitse Erklärungspflicht. Gabriels 
1938-1939, p. 332 betoogt hetzelfde als Dorhout Mees.

58 Vgl. art. 6 lid 4 Aandeelhoudersrichtlijn.
59 Okma 1932, p. 258.
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4.2.1.9 De commissie Verdam en wetswijziging 1971

Als gevolg van veranderende maatschappelijke opvattingen op het sociaal econo-
misch vlak werd in 1960 door de Minister van Justitie een commissie ingesteld ter 
zake de herziening van het ondernemingsrecht.60 Voorzitter van de commissie was 
P.J. Verdam. Het rapport van de commissie Verdam verscheen in 1965. Het bevat 
concrete wetsvoorstellen over uiteenlopende vennootschapsrechtelijke onderwerpen 
waaronder enige wijzigingen en verduidelijkingen in de positie van aandeelhouders 
en certificaathouders.61 In het kader van de agenda en agendering van onderwerpen 
wordt voorgesteld om certificaathouders op één lijn te stellen met aandeelhouders 
ten aanzien van de bevoegdheid tot het bijeenroepen van een algemene vergadering 
met machtiging van de president van de rechtbank (art. 43c, 43d en 43e WvK 1928), 
maar alleen dan wanneer certificaten voor een bedrag van ten minste ƒ 250.000,- in 
omloop zijn.62 Vanaf dit grensbedrag is volgens de commissie Verdam een groot aan-
tal certificaten in omloop. Certificaathouders fungeren in dat geval als de eigenlijke 
kapitaalverschaffers van de vennootschap, hetgeen een zekere gelijkstelling met de 
positie van aandeelhouders rechtvaardigt.63 Via de band van het convocatierecht zou-
den de houders van certificaten zo ook punten op de agenda van de bijeen te roepen 
vergadering kunnen (doen) zetten.

Een tweede, op het oog onbeduidende, wijziging die de commissie Verdam voorstelt 
is om in de laatste zin van art. 43d lid 1 WvK ‘aandeelhouder’ te vervangen door 
‘persoon’.64 De president van de rechtbank zou dan bij de machtiging tot bijeenroe-
ping niet slechts een aandeelhouder, maar ook een ander persoon als voorzitter van 
de te houden vergadering kunnen aanwijzen. Deze voorgestelde wijziging is minder 
onbeduidend dan zij lijkt omdat de persoon van de voorzitter van doorslaggevende 
betekenis kan zijn op het moment dat de voorzitter dient te beslissen of hij een inge-
diende motie of een amendement in stemming brengt. Zie over het indienen en in 
stemming brengen van moties en amendementen par. 2.4.4 en par. 2.4.6.

De twee voorstellen van de commissie Verdam zijn bij de wijziging van het Wetboek 
van Koophandel in 1971 door de wetgever overgenomen, met dien verstande dat cer-
tificaathouders ook aandeelhoudersrechten werden toegekend wanneer certificaten 

60 KB 8 april 1960, nr. 121/660 (Stcrt. 13 april 1960, nr. 73). Zie over de aan de instelling van de com-
missie Verdam ten grondslag liggende redenen de rede van de minister (Verdam e.a. 1965, p. 1-6).

61 Zie voor een verdere bespreking van het rapport van de commissie Verdam Van der Heijden/
Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 30.

62 Verdam e.a. 1965, p. 81.
63 Verdam e.a. 1965, p. 77.
64 Verdam e.a. 1965, p. 81.
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voor een bedrag van minder dan ƒ 250.000,- in omloop zijn.65 Wel werd als voor-
waarde gesteld dat de certificaten met medewerking van de vennootschap zijn uitge-
geven.66 Bij de invoering van de BV werden de aldus gewijzigde artikel 43c, 43d en 
43e WvK in art. 58b WvK van overeenkomstige toepassing verklaard op de BV.67

4.2.1.10 Invoering Burgerlijk Wetboek

In 1976 wordt het Wetboek van Koophandel vervangen door Boek 2 BW. Inhoudelijk 
had dit geen belangrijke wijzigingen tot gevolg.68 De bepalingen over bijeenroeping 
(art. 43b, 43c, 43d en 43e WvK) werden overgeplaatst naar de artikelen 2:109/219, 
2:110/220, 2:111/221 en 2:112/222 BW. De invoering van het Nieuw Burgerlijk Wet-
boek leidde wel tot een wisselwerking tussen Boek 2 en Boek 3 BW. Met betrekking 
tot het agenderingsrecht zoals dat ligt besloten in het convocatierecht, is dan met 
name van belang hoe art. 2:8 BW zich verhoudt tot art. 3:13 BW. Met Kemp meen ik 
dat de uit misbruik van recht (bevoegdheid) voortvloeiende norm inhoudelijk over-
een lijkt te komen met de beperkende functie van de redelijkheid en billijkheid.69

4.2.1.11 Samenvatting

Voor inwerkingtreding van het WvK 1928 was een (tijdige verspreide) agenda geen 
vereiste voor rechtsgeldige besluitvorming van de algemene vergadering. Art. 43g 
WvK 1928 bracht hierin verandering. Aangezien degene die bijeenroept de agenda 
bepaalt, welke agenda vervolgens door middel van de oproeping wordt verspreid, 
werd in het WvK 1928 in de wet als uitgangspunt vastgelegd dat de ava slechts op 
initiatief van het bestuur en de rvc rechtsgeldig besluiten kan nemen. De voorheen 
almachtige algemene vergadering is hierdoor sterk aan banden gelegd. Aandeelhou-
ders kunnen in sommige gevallen op grond van de wet verzoeken om de bijeenroe-
ping van een algemene vergadering en zo invloed uitoefenen op de agenda. Een los 
agenderingsrecht kent het WvK 1928 niet. Statuten uit die tijd bepalen doorgaans wel 
dat aandeelhouders die al dan niet een bepaald minimumgedeelte van het geplaatste 
kapitaal vertegenwoordigen onderwerpen op de agenda kunnen doen zetten. In 1971 
werd het convocatierecht ook toegekend aan houders van met medewerking van de 

65 Wet van 6 mei 1971, houdende wijziging van het Wetboek van Koophandel (Voorzieningen m.b.t. 
de structuur der naamloze en besloten vennootschap), Stb. 289. Grotendeels in werking getreden op 
1 juli 1971, voor het overige op 1 januari 1973 (KB 1 juni 1971, Stb. 363). Zie voor de vernieuwde 
wettekst van art. 43c, 43d en 43e WvK Kamerstukken II 1970/71, 10751, nr. 7, p. 6.

66 Hierover Van den Ingh 1991.
67 Wet van 3 mei 1971, houdende regeling van de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijk-

heid, Stb. 286. Deze wet trad in werking op 29 juni 1971 (KB 1 juni 1971, Stb. 363).
68 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 8; Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, 

nr. 31; De Jongh 2014, p. 336.
69 Zie verder Kemp 2015, p. 220.
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vennootschap uitgegeven certificaten. De invoering van het Burgerlijk Wetboek ver-
anderde inhoudelijk niets aan het convocatierecht van kapitaalverschaffers.

4.2.2 De veertig aanbevelingen

In de wet heeft het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers in 2004 voor zowel 
de NV als de BV een plaats gekregen.70 Het denken over het agenderingsrecht van 
kapitaalverschaffers neemt echter reeds een aanvang in 1996 met de installatie van de 
naar haar voorzitter vernoemde commissie Peters. Deze commissie had de opdracht 
te onderzoeken of het evenwicht tussen toezicht, bestuur en kapitaalverschaffers 
(de corporate governance) binnen beursgenoteerde vennootschappen houdbaar was 
tegen de achtergrond van de internationalisering van de Nederlandse economie.71 
Op 28 oktober 1996 presenteert de commissie Peters haar voorlopige bevindingen 
in het concept-rapport met de titel ‘Corporate Governance in Nederland: een aanzet 
tot verandering en een uitnodiging tot discussie’ (het concept-rapport).72 In het con-
cept-rapport wordt een aantal aanbevelingen gedaan met betrekking tot de samen-
stelling, taak, benoeming, honorering en werkwijze van het bestuur en de rvc (aanbe-
velingen inzake transparantie). Daarnaast bevat het concept-rapport aanbevelingen 
om de invloed van kapitaalverschaffers onder normale omstandigheden te vergroten, 
aldus de commissie Peters (aanbevelingen inzake verantwoording).73 Een van de 
aanbevelingen in die laatste categorie is aanbeveling nr. 30. Deze luidt:

“Verzoeken van kapitaalverschaffers tot agendering op de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders worden in beginsel gehonoreerd.”

De aanbeveling roept vragen op. Zo is onduidelijk wie de bedoelde kapitaalverschaf-
fers zijn, en blijft het gissen wat het inhoudt dat een agenderingsverzoek ‘in beginsel’ 
wordt gehonoreerd. De Koning merkt over het breed geformuleerde agenderings-
recht uit het concept-rapport op:

“Eenieder die ooit het betwijfelbare voorrecht heeft gehad om voorzitter van enigerlei 
vereniging te zijn weet dat één of twee crancky leden, als men ze de ruimte geeft, een 
volledige vergadering kunnen monopoliseren (de ANWB en de VPRO deden deze erva-
ring op in de jaren ’80). Dit voorstel van de commissie Peters is vooralsnog onwerk-

70 Wet van 9 juli 2004 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing 
van de structuurregeling (Stb. 2004, 370).

71 Zie over achtergrondinformatie aangaande de installatie van de commissie Peters Overkleeft 2017a, 
p. 128-130.

72 In verkorte vorm te vinden in het themanummer van NV dat gewijd is aan het concept-rapport 
(NV 1997/12, p. 319-321).

73 Zie de aanbiedingsbrief bij het concept-rapport (NV 1997/12, p. 318-319).
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baar, tenzij een beheersbaar instrumentarium voor zulke door aandeelhouders te initi-
eren agendavoorstellen wordt aangereikt.”74

Het definitieve rapport van de commissie Peters verscheen in 1997 onder de naam 
‘Aanbevelingen inzake Corporate Governance in Nederland: Aanbevelingen voor 
goed bestuur, adequaat toezicht en het afleggen van verantwoording’ (het definitieve 
rapport).75 De definitieve aanbeveling nr. 30 is behoorlijk herschreven ten opzichte 
van de conceptversie:

“Verzoeken van kapitaalverschaffers, die alleen of gezamenlijk 1 procent van het 
geplaatste kapitaal vertegenwoordigen of van wie de aandelen of certificaten op de 
datum van de oproep voor de vergadering een beurswaarde van tenminste ƒ 500.000,- 
hebben, om onderwerpen te plaatsen op de agenda voor de Algemene Vergadering 
van Aandeelhouders worden gehonoreerd, indien deze tenminste dertig dagen voor de 
datum van de vergadering bij de Raad van Bestuur of de voorzitter van de Raad van 
Commissarissen worden ingediend tenzij er naar het oordeel van de Raad van Com-
missarissen en de Raad van Bestuur zwaarwichtige belangen der vennootschap zijn die 
zich tegen het opnemen in de agenda verzetten.”76

De onduidelijkheden die de conceptversie van aanbeveling nr. 30 liet bestaan, wor-
den in het definitieve rapport grotendeels weggenomen. Zo blijkt dat de kapitaalver-
schaffers aan wie het agenderingsrecht behoort toe te komen aandeel- en certificaat-
houders zijn die alleen of gezamenlijk een van de gestelde kapitaaldrempels halen. 
Ook verduidelijkt de commissie Peters in het definitieve rapport wanneer agende-
ringsverzoeken volgens haar niet gehonoreerd hoeven worden (vgl. de zinsnede “in 
beginsel” in de conceptversie van de aanbeveling). Naast het geval waarin de verzoe-
kende aandeel- en/of certificaathouders te weinig kapitaal vertegenwoordigen, mag 
de vennootschap het verzoek ook weigeren wanneer zij het verzoek niet uiterlijk op 
de dertigste dag voor die van de vergadering heeft ontvangen of een zwaarwichtig 
belang van de vennootschap zich tegen agendering verzet. Wat de commissie Peters 
precies onder een zwaarwichtig belang verstaat blijft in het midden.

In diens vergelijking van het concept-rapport met de definitieve versie van het rapport 
uit De Koning kritiek op het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond voor agende-
ringsverzoeken. Hij schrijft het niet logisch te vinden dat een zwaarwegend belang van 
de vennootschap zich kan verzetten tegen een agendapunt. Bovendien wordt volgens 
De Koning hiermee de deur wel weer op een hele grote kier gezet.77

74 De Koning 1996, p. 307.
75 Zie voor een vergelijking tussen het definitieve rapport en het eerder op 28 oktober 1996 verschenen 

concept-rapport De Koning 1997, p. 276-278. En ook Buijs 1997, p. 299-303.
76 Commissie Corporate Governance 1997, p. 36 (aanbeveling 30).
77 De Koning 1997, p. 276-278.
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Het voorgestelde agenderingsrecht van kapitaalverschaffers is, zo begrijp ik de com-
missie Peters, nodig om (i) de dialoog tussen de leiding van de vennootschap en de 
algemene vergadering te verbeteren, en (ii) het bestuur en de rvc ter verantwoording 
te kunnen roepen over zelf aangedragen onderwerpen.78 De gedachte is kennelijk dat 
een betere dialoog en het afleggen van verantwoording over zelf aangedragen onder-
werpen de corporate governance ten goede komt. Tegen deze achtergrond noemt de 
commissie Peters het agenderingsrecht het sluitstuk van de erkenning van de positie 
van de kapitaalverschaffers. Zij schrijft in de begeleidende brief bij het definitieve 
rapport dat het agenderingsrecht de kapitaalverschaffers de mogelijkheid verschaft 
om het door hen verlangde onderwerp ter discussie te stellen.79 Een belangrijke 
vraag is of dit betekent dat aan het door de commissie Peters voorgestelde agende-
ringsrecht slechts een verantwoordingsfunctie toekomt, of dat de commissie Peters 
met haar aanbeveling ook beoogde een faciliterend agenderingsrecht in het leven te 
roepen.

De verantwoordingsfunctie van het agenderingsrecht behelst de mogelijkheid voor 
kapitaalverschaffers om met het agenderingsrecht de ondernemingsleiding ter verant-
woording te roepen over zelf aangedragen onderwerpen. Met de faciliterende functie 
van het agenderingsrecht doel ik op de mogelijkheid om via het agenderingsrecht de 
algemene vergadering gebruik te laten maken van aan haar toekomende bevoegdheden.

Hoofdstuk 5 van het definitieve rapport is getiteld ‘Het functioneren van de Alge-
mene Vergadering van Aandeelhouders en de rol van de kapitaalverschaffers.’ Para-
graaf 5.4 spitst zich toe op de invloed van kapitaalverschaffers in de vennootschap. 
De commissie Peters schrijft in deze paragraaf dat zij van oordeel is dat de kapitaal-
verschaffers ‘serieuze invloed’ binnen de vennootschap moeten kunnen uitoefenen, 
en het bestuur en de rvc niet langdurig algemeen onder de verschaffers van het kapi-
taal van de vennootschap levende opvattingen ten aanzien van onderwerpen die hen 
aangaan, mogen negeren.80 De commissie Peters geeft een aantal toetspunten aan de 
hand waarvan het bestuur en de rvc dienen na te gaan hoe het bij de vennootschap 
gesteld is met de serieuze invloed van kapitaalverschaffers. De onderwerpen waarop 
kapitaalverschaffers naar het oordeel van de commissie Peters invloed zouden moe-
ten kunnen uitoefenen (de toetspunten) zijn:
1. het strategisch beleid van de vennootschap, zoals ten aanzien van groeiperspec-

tief, bedrijfstakken waarin zij actief is, het risicoprofiel, het nagestreefde winst-
niveau;

2. majeure wijzigingen in de aard en de omvang van de onderneming;
3. het dividendbeleid (de hoogte van het dividend en de dividendvorm);

78 Commissie Corporate Governance 1997, p. 28.
79 Commissie Corporate Governance 1997, p. 5.
80 Commissie Corporate Governance 1997, p. 5.
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4. de omvang en de samenstelling van het aandelenkapitaal, zoals ten aanzien van 
soorten aandelen/certificaten, voorgenomen emissies, inkoop van eigen aande-
len, optieplannen, verhandelbaarheidsaspecten en het voorkeursrecht;

5. statutenwijziging;
6. vaststelling en/of goedkeuring van de jaarrekening;
7. verstrekken informatie.

Naast deze toetspunten wordt een niet uitputtende opsomming van invloedbeper-
kende regelingen geplaatst. De aanwezigheid van een of meer invloedbeperkende 
regelingen bij een vennootschap kan maken dat de kapitaalverschaffers op een of 
meer toetspunten geen serieuze invloed kunnen uitoefenen. Als voorbeelden van 
invloedbeperkende regelingen noemt de commissie Peters: certificering van aande-
len, prioriteitsaandelen, preferente aandelen en toepassing van het (volledige) struc-
tuurregime.81

Hoewel het begrip ‘serieuze invloed’ in de paragraaf over de invloed van kapitaal-
verschaffers een prominente rol inneemt, wordt niet duidelijk wat de commissie 
Peters er precies mee bedoelt. De commissie Peters komt uiteindelijk tot de volgende 
aanbeveling:

“Aan de hand van de in paragraaf 5.5 van het rapport genoemde toetspunten inventari-
seert de ondernemingsleiding hoe het met de invloed – in onderscheiden aard en mate – 
van de kapitaalverschaffers is gesteld en in welk opzicht het naar haar mening wense-
lijk is dat de invloed van de kapitaalverschaffers toeneemt en, indien van toepassing, 
welke maatregelen zij daartoe zou willen treffen. Zij rapporteert dit aan de Algemene 
Vergadering van Aandeelhouders in 1998. In die vergadering wordt de rapportage ge -
agendeerd en aan de orde gesteld.”82

In de toelichting op deze aanbeveling schrijft de commissie Peters verder:

“De aanbeveling van de Commissie is dat de kapitaalverschaffer serieuze invloed moet 
kunnen uitoefenen en dat door de vennootschap wordt nagegaan, onder andere aan 
de hand van de hierboven bedoelde toetspunten, of daarvan bij haar sprake is (…).”

Uit de (toelichting op de) aanbeveling wordt duidelijk dat (i) het ter beoordeling 
van het bestuur (en de rvc) staat in hoeverre binnen de vennootschap sprake is van 

81 Commissie Corporate Governance 1997, p. 25-28.
82 Commissie Corporate Governance 1997, p. 36.
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serieuze invloed van kapitaalverschaffers,83 en (ii) invloed van kapitaalverschaffers 
onderscheiden moet worden naar aard en mate. Dit laatste begrijp ik als volgt. Het 
collectief van de kapitaalverschaffers (de algemene vergadering) heeft ten aanzien 
van sommige van de genoemde toetspunten de bevoegdheid om besluiten te nemen 
(bijvoorbeeld de toetspunten 4, 5 en 6); ten aanzien van andere toetspunten (bijvoor-
beeld 1 en 2) heeft zij die bevoegdheid niet. Wil men kunnen spreken van serieuze 
invloed van de individuele kapitaalverschaffer dan dient deze in beginsel te kunnen 
stemmen over onderwerpen waarvan de wet bepaalt dat deze onder de besluitvor-
mingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen. Bij onderwerpen die niet 
onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen, moet de 
kapitaalverschaffer in beginsel ten minste in staat worden gesteld om deel te nemen 
aan de discussie in de vergadering.

Uit de opmerking van de commissie Peters dat bij de toetspunten 3 tot en met 6 de 
nadruk ligt op ‘de uit te oefenen invloed’84, leidt Buijs af dat bij de toetspunten 1 en 2 
het accent ligt op de te verstrekken informatie.85 Als het aankomt op het uitoefenen van 
invloed is gradueel gezien het verstrekken van informatie minder dan discussievoering. 
Bij informatieverstrekking oefent slechts de zender invloed uit terwijl bij discussie-
voering ook de ontvanger van de informatie inbreng heeft. Om van serieuze invloed te 
kunnen spreken is mijns inziens daarom minimaal de gelegenheid tot discussievoering 
vereist. Dat de kapitaalverschaffer als reactie op ontvangen informatie ook invloed kan 
uitoefenen door ‘met de voeten te stemmen’ is onvoldoende voor het aannemen van 
serieuze invloed. Houders van grotere pakketten kunnen niet op korte termijn verkopen 
zonder verstoring van de koers.86

Dat de commissie Peters ten aanzien van de toetspunten 1 en 2 meer voorstelde 
dan slechts informatieverstrekking door de vennootschap aan de kapitaalverschaffers 
werd overigens in de praktijk ook wel zo ervaren. Ik citeer Tabaksblat, destijds CEO 
van Unilever:

“Ik weet niet precies wat de commissie voor ogen stond toen ze dit schreef, maar als 
de ondernemingsstrategie op een achternamiddag in de aandeelhoudersvergade-

83 Ik wijs in dit verband nog op de volgende passage op p. 25 in het monitoring rapport (zie par. 4.2.3.1 
hierna): “Bij de meeste ondernemingen is de ondernemingsleiding van oordeel dat over de toets-
punten, genoemd in hoofdstuk 5.5 van het rapport Corporate Governance, voldoende beïnvloeding 
door aandeelhouders mogelijk is. Men wijst daarbij op de agenderingsregeling (aanbeveling 30) en 
hecht meer belang aan inhoudelijke gedachtenwisseling dan aan formele besluitvorming. Zoals eer-
der aangegeven lijken gewone aandeelhouders zich in grote mate aan deze opvatting te conformeren. 
Slechts instituties, zoals de Vereniging van Effectenbezitters en pensioenfondsen, komen ertegen in 
het geweer.”

84 Commissie Corporate Governance 1997, p. 25.
85 Buijs 1997, p. 302. Overkleeft 2017a, p. 135 doet dat ook.
86 Buijs 1997, p. 302.
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ring bepaald moet worden is er iets goed mis (…). Wel zal de ondernemingsleiding 
de aandeelhouders zorgvuldig en accuraat moeten informeren over het ontwikkelde 
strategisch beleid en de daarmee verbonden kansen en risico’s. De discussie in de 
aandeelhoudersvergadering tussen aandeelhouders en ondernemingsleiding moet der-
halve gaan over de vraag of de aandeelhouders voldoende zijn geïnformeerd over het 
gevoerde beleid en de gekozen strategie.”87

Overigens is het om serieuze invloed te kunnen aannemen mijns inziens niet per se 
nodig dat de individuele kapitaalverschaffer alleen of samen met anderen de onder-
werpen van de toetspunten kan (doen) agenderen (als bespreek- of beslis- of besluit-
punt).88 Een agenderingsrecht voor kapitaalverschaffers is daarentegen wel nodig 
om te voorkomen dat het bestuur en de rvc langdurig algemeen onder de verschaffers 
van het kapitaal van de vennootschap levende opvattingen kunnen negeren. De Com-
missie Peters:

“Het hierboven in paragraaf 5.4.1 genoemde uitgangspunt dat de ondernemingslei-
ding de algemeen onder de kapitaalverschaffers levende opvattingen niet langdurig 
mag negeren blijft een dode letter indien de kapitaalverschaffers niet in de gelegen-
heid worden gesteld hun opvattingen te ventileren. Het ligt dan ook in de rede dat zij 
invloed moeten kunnen uitoefenen op de agenda voor de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders. De Commissie doet dienaangaande een aanbeveling in paragraaf 5.7 
[aanbeveling 30, EB].”89

Ook deze toelichting duidt erop dat slechts wordt voorgesteld een agenderingsrecht 
waarmee kapitaalverschaffers discussie over zelf aangedragen onderwerpen kunnen 
bewerkstelligen. Kapitaalverschaffers dienen immers invloed op de agenda uit te 
kunnen oefenen zodat zij hun opvattingen kunnen ventileren, zo staat te lezen. Van 
een faciliterend agenderingsrecht lijkt op het eerste gezicht dus geen sprake te zijn. 
Toch staat in het definitieve rapport ook een passage waarin de commissie Peters 
erop hint dat het agenderingsrecht wel tevens faciliterend van aard moet zijn. Ik 
vestig de aandacht op pagina 27 van het definitieve rapport. De commissie Peters 
gaat hier uitgebreid in op prioriteitsaandelen als invloedbeperkende regeling. Nadat 
zij heeft geconstateerd dat in de statuten van beursgenoteerde vennootschappen de 
besluiten tot benoeming van bestuurders, statutenwijziging en wijziging van het 
aandelenkapitaal doorgaans zijn onderworpen aan de goedkeuring van de prioriteit, 
schrijft zij:

87 Tabaksblat 1999, p. 44.
88 Zie Commissie Corporate Governance 1997, p. 24. Onder par. 5.4.4 van het definitieve rapport 

wordt aanbeveling 30 (het agenderingsrecht) nadrukkelijk naast aanbeveling 29 (serieuze invloed) 
geplaatst.

89 Commissie Corporate Governance 1997, p. 24.
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“Een praktisch probleem hierbij is dat goedkeuring door de prioriteit meestal vooraf 
moet zijn verleend. Bij gebreke van die goedkeuring komt het desbetreffende onderwerp 
in beginsel niet op de agenda van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders.

Ten aanzien van de hiervoor bedoelde prioriteitsaandelen geeft de Commissie in 
overweging, ook voor situaties waarin de goedkeuring vooraf moet worden gegeven, 
dat de prioriteit een zodanige opstelling kiest dat zij niet in de weg zal staan aan door 
de kapitaalverschaffers gewenste besluitvorming in de Algemene vergadering van Aan-
deelhouders, tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen ver-
zet [onderstreping EB].”90

De commissie Peters gaat er klaarblijkelijk vanuit dat kapitaalverschaffers besluit-
vorming in de algemene vergadering kunnen wensen ten aanzien van onderwerpen 
die onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen.91 
Bovendien meent de commissie Peters dat een statutair vereiste voorafgaande goed-
keuring in beginsel niet in de weg behoort te kunnen staan aan de agendering van 
het betreffende onderwerp. Zie over oligarchische clausules in relatie tot het agende-
ringsrecht verder uitgebreid par. 6.3.1.3.

Samengevat ligt bij het door de commissie Peters voorgestelde agenderingsrecht de 
focus duidelijk op de verantwoordingsfunctie, maar moeten kapitaalverschaffers met 
het agenderingsrecht ook besluitvorming door de algemene vergadering kunnen ini-
tiëren.

4.2.3 Van zelfregulering naar de eerste wettelijke regeling

4.2.3.1 De bevindingen van de Monitoring Commissie

Reeds een maand na het verschijnen van het definitieve rapport dreigde Minister van 
Financiën Zalm met wettelijke maatregelen als een zichtbaar resultaat in de naleving 
van het definitieve rapport zou uitblijven.92 De geplande monitoring van de naleving 
van de aanbevelingen (zie aanbeveling nr. 39), werd (hierop) met een jaar vervroegd 
naar het boekjaar 1997.93 De Monitoring Commissie Corporate Governance 1998 
(Monitoring Commissie), welke was ingesteld door de AEX en de VEUO gezamen-
lijk, wordt belast met het onderzoek naar de naleving. Omdat Peters ook van deze 
commissie de voorzitter is, wordt de Monitoring Commissie ook wel aangeduid als 
de commissie Peters II. De Monitoring Commissie schakelt een onderzoeksteam van 

90 Commissie Corporate Governance 1997, p. 27.
91 De benoeming van bestuurders is geregeld in art. 2:132 BW, statutenwijziging in art. 2:121 BW en 

wijziging van het aandelenkapitaal in art. 2:96 BW en art. 2:99 BW.
92 Interview G. Zalm in de NRC, 24 juli 1997, p. 10.
93 Zie hierover Overkleeft 2017a, p. 137.
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het Economisch Instituut Tilburg in om het daadwerkelijke onderzoek uit te voeren. 
Dit resulteert in een onderzoeksrapport dat tegen het einde van 1998 verschijnt.

Van de destijds 208 Nederlandse beursvennootschappen heeft het onderzoeksteam 
er 159 kunnen onderzoeken.94 Het bleek dat de aanbevelingen van de commissie 
Peters die beogen de transparantie in beursvennootschappen te verbeteren (de hoofd-
stukken die gaan over het bestuur en de rvc) goed worden nageleefd. De werkelijk-
heid komt hier in hoge mate overeen met de ambities van de commissie Peters.95 
Voor wat betreft de naleving van de aanbevelingen die gaan over verantwoording 
(het hoofdstuk dat ziet op de algemene vergadering) is de afstand tussen ambitie en 
werkelijkheid aanzienlijk groter.96 Ten aanzien van de herwaardering van de factor 
kapitaal valt nauwelijks een beweging waar te nemen.97 Over specifiek de naleving 
van aanbeveling 30 schrijft de Monitoring Commissie dat een erg gevarieerd beeld 
te zien is. Slechts zestien van de 159 onderzochte vennootschappen hebben de aan-
beveling volledig in de statuten overgenomen.98 De reden voor de terughoudendheid 
van volledige implementatie wordt met name gevonden in de alternatieve kapitaal-
drempel van ƒ 500.000,-. Als die drempel buiten beschouwing blijft, en slechts naar 
de 1%-drempel wordt gekeken, voldoen in 1997 zestig van de onderzochte vennoot-
schappen aan de aanbeveling.99 Als men ook de indieningstermijn van dertig dagen 
buiten beschouwing laat, komt het totaal op 93 vennootschappen.100 De Monitoring 
Commissie tekent op dat door bijna alle vennootschappen de voorwaarde gesteld 
wordt dat de indieners van het verzoek een redelijk belang dienen te hebben bij de te 
agenderen onderwerpen en dat geen zwaarwichtige belangen zich tegen de agende-
ring verzetten.101 Ik noem een aantal opvallende standpunten die door vennootschap-
pen ten aanzien van aanbeveling 30 werden ingenomen:

ABN AMRO Holding NV vermeldt dat zij als kapitaalsdrempel slechts een beurswaar-
decriterium (van ƒ 5.000.000,-) zal hanteren. Dit omdat het criterium zoveel mogelijk 
de verschillen in kapitaalbelang, verbonden aan (de certificaten van) de diverse aande-
len van ABN AMRO, dient te reflecteren.102

94 De Monitoring Commissie schreef in januari 1998 alle Nederlandse beursvennootschappen aan om 
in het jaarverslag over 1997 aandacht te besteden aan de naleving van het definitieve rapport. 159 
vennootschappen gaven aan deze oproep gehoor. Zie hierover verder Overkleeft 2017a, p. 137.

95 Monitoring Commissie 1998, p. 7.
96 Monitoring Commissie 1998, p. 7.
97 Monitoring Commissie 1998, p. 17.
98 Monitoring Commissie 1998, p. 17.
99 Andere kapitaalsdrempels die voorkomen zijn: 2,5% (2 vennootschappen), 5% (3 vennootschappen), 

10% (10 vennootschappen), 10% of ƒ 5.000.000,- (1 vennootschap) en ƒ 5.000.000,- (1 vennoot-
schap), Monitoring Commissie 1998, p. 44.

100 Andere termijnen die voorkomen zijn: 18 dagen (7 vennootschappen), 35 dagen (1 vennootschap), 
40 dagen (1 vennootschap), 6 weken (2 vennootschappen), 45 dagen (6 vennootschapen), 50 dagen 
(7 vennootschappen) en 60 dagen (13 vennootschappen), Monitoring Commissie 1998, p. 44.

101 Monitoring Commissie 1998, p. 17.
102 Monitoring Commissie 1998, p. 55.
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Koninklijke BAM Groep NV vermeldt dat bij honorering van een agenderingsver-
zoek “de aandelen” tot en met de dag van de desbetreffende vergadering gedeponeerd 
dienen te blijven.103 Dit idee vertoont gelijkenissen met de houdplicht zoals deze in het 
Duitse en Amerikaanse recht geldt.104

Kas-Associatie NV stelt in afwijking van de aanbeveling een (veel) hoger en traps-
gewijs kapitaalscriterium. Daarnaast vermeldt zij uitdrukkelijk dat het niet mogelijk 
is een voorstel tot besluitvorming te doen als de statuten bepalen dat een dergelijk 
voorstel gedaan moet worden door het bestuur en de rvc (vgl. p. 27 van het definitieve 
rapport). Ik citeer: “De aanbeveling inzake het plaatsen van onderwerpen op de agenda 
van de AVA wordt niet als zodanig onderschreven. Dergelijke verzoeken van tenminste 
twee kapitaalverschaffers tezamen die gezamenlijk tenminste 10% en ieder afzonder-
lijk tenminste 2,5% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, worden gehono-
reerd indien deze tenminste 30 dagen voor de datum van de AVA zijn ingediend, tenzij 
het een voorstel betreft waaromtrent in de statuten is bepaald dat een dergelijk voorstel 
gedaan moet worden door de RvB en de RvC. Hiertoe is besloten omdat eigenbelang 
een richtsnoer kan zijn voor het stemgedrag van de kapitaalverschaffers.”105

Een geheel andere benadering kiest De Nationale Investeringsbank NV. Zij beoor-
deelt agenderingsverzoeken louter op basis van ‘inhoudelijkheid van het onderwerp’. 
Kapitaalsdrempels spelen geen rol.106 Ongeveer hetzelfde geldt voor Wegener Arcade 
NV: “Tenzij naar het oordeel van de RvC en RvB zwaarwichtige belangen van de ven-
nootschap zijn die zich tegen opnemen in de agenda verzetten, wordt aan verzoeken 
van kapitaalverschaffers met een belang van 1% gehoor gegeven. Hierbij wordt echter 
nog vermeld dat dit de officiële regels zijn. Als iemand met bij wijze van spreken één 
certificaat een redelijk voorstel doet, is de kans groot dat hier ook gehoor aan wordt 
gegeven.”107

NV Koninklijke Nederlandsche Petroleum Maatschappij geeft aan bij de beoor-
deling van agenderingsverzoeken een competentietoets aan te leggen: “Het plaatsen 
van onderwerpen op de agenda van de AVA wordt gehonoreerd indien naar de mening 
van de directie en RvC het een onderwerp betreft waarover de AVA gerechtigd is te 
beslissen (…).” Bovendien toetst de Koninklijke Nederlandsche Petroleum Maatschap-
pij niet enkel of een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen agendering 
verzet, maar ook of dat niet het geval is ten aanzien van zwaarwichtig belang van een 
groepsmaatschappij.108

De statuten van Océ NV begrenzen het agenderen door aandeelhouders helemaal 
niet. Als een voorstel tijdig is ingediend wordt het op de agenda geplaatst: “Voorstellen 
van aandeelhouders worden op de agenda geplaatst, indien deze tenminste 30 dagen 

103 Monitoring Commissie 1998, p. 93.
104 Zie respectievelijk § 122(1) AktG en section 14a-8(b) SEA.
105 Monitoring Commissie 1998, p. 219.
106 Monitoring Commissie 1998, p. 263.
107 Monitoring Commissie 1998, p. 361.
108 Monitoring Commissie 1998, p. 233.
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voor de datum van de vergadering bij het bestuur of bij de president-commissaris zijn 
ingediend.”109

Opvallend is verder dat een aantal vennootschappen (9) in relatie tot het voorgestelde 
agenderingsrecht wijzen op de rondvraag (of een daarmee vergelijkbaar agendapunt, 
bijv. ‘overig’) en het recht van vergadergerechtigden om ter vergadering vragen te 
stellen (art. 2:107 BW). Deze vennootschappen (Koninklijke Ahrend NV, DSM NV, 
EVC International NV, Fugro NV, NBM Amstelland NV, Samas-Groep NV, NV 
Koninklijke Sphinx Gustavsberg, Koninklijke Ten Cate NV en Wolters Kluwer NV) 
zien in het agendapunt rondvraag in combinatie met art. 2:107 BW al voldoende 
mogelijkheden voor kapitaalverschaffers om in de algemene vergadering onderwer-
pen aan de orde te stellen. Desalniettemin geven de vennootschappen – met uitzon-
dering van Koninklijke Ahrend NV – aan dat zij agenderingsverzoeken van kapitaal-
verschaffers (die aan de door de commissie Peters voorgestelde vereisten voldoen) 
serieus in behandeling zullen nemen.110 Het lijkt erop dat de genoemde vennoot-
schappen weinig meerwaarde zien in het voorgestelde agenderingsrecht ten opzichte 
van het agendapunt rondvraag in combinatie met art. 2:107 BW. De redenering is 
kennelijk dat nu in de rondvraag al over ieder gewenst onderwerp gediscussieerd kan 
worden en art. 2:107 BW de individuele aandeel- en certificaathouder de bevoegd-
heid geeft vragen te stellen (over agendapunten), het niet nodig is om verschaffers 
van een bepaalde hoeveelheid kapitaal het recht te geven onderwerpen op de agenda 
te laten plaatsen. Bij deze redenering wordt verondersteld dat het voorgestelde agen-
deringsrecht slechts een verantwoordingsfunctie heeft. In par. 4.2.2 schreef ik dat dit 
niet juist is. De commissie Peters geeft er in het definitieve rapport blijk van dat kapi-
taalverschaffers met het agenderingsrecht tevens in staat worden gesteld om de alge-
mene vergadering gebruik te laten maken van aan haar toekomende bevoegdheden.

4.2.3.2 Kabinetsreactie op het onderzoeksrapport

Op 10 mei 1999 biedt minister van Financiën Zalm mede namens de ministers van 
Economische Zaken (Jorritsma), Sociale Zaken en Werkgelegenheid (De Vries) en 
Justitie (Korthals) de kabinetsreactie op het onderzoeksrapport van de Monitoring 
Commissie aan de Tweede Kamer aan.111 In de kabinetsreactie wordt ingegaan op 
de beleidsmatige implicaties van een aantal aanbevelingen van de commissie Peters 
en het onderzoeksrapport van de Monitoring Commissie dienaangaande. De beleids-
matige implicaties worden, in navolging van de commissie Peters en de Monitoring 

109 Monitoring Commissie 1998, p. 275.
110 Zie respectievelijk Monitoring Commissie 1998, p. 61, 147, 157, 166, 251, 303, 317, 323 en 369.
111 Kamerstukken II 1998/99, 25 732, nr. 8 (Kabinetsreactie). Overkleeft 2017a, p. 218-219 merkt 

terecht op dat de kabinetsreactie qua inhoud en strekking meer is dan slechts een reactie omdat er 
feitelijk een integraal kabinetsbeleid op het gebied van corporate governance voor beursgenoteerde 
vennootschappen in uiteen wordt gezet.
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Commissie, uitgesplitst voor (de naleving van) de aanbevelingen inzake transparan-
tie en (de naleving van) de aanbevelingen inzake verantwoording. De paragraaf over 
verantwoording (3.2) begint als volgt:

“Een goede transparantie is een eerste voorwaarde om op adequate wijze verant-
woording af te leggen over het gevoerde beleid. Voor een goede verantwoording is het 
evenwel ook van belang dat diegenen aan wie de verantwoording wordt afgelegd ook 
hun oordeel kunnen geven over het gevoerde beleid en de verantwoording hierover. 
Bij tekortschietend beleid zullen adequate correctiemechanismen beschikbaar moeten 
zijn.”112

Het kabinet stelt zich vervolgens op het standpunt dat het agenderingsrecht kan bij-
dragen aan een goede werking van de algemene vergadering als forum voor infor-
matie en verantwoording. Het agenderingsrecht zou een open en evenwichtige com-
municatie tussen de bestuurders en de kapitaalverschaffers, en daarmee een goede 
verantwoording, bevorderen. Nu zelfregulering niet het gewenste effect lijkt te heb-
ben (als gezegd volgden slechts 16 vennootschappen de volledige aanbeveling van 
de commissie Peters) zal een wetswijziging ter invoering van een agenderingsrecht 
worden voorbereid. Het kabinet geeft aan daarbij rekening te zullen houden met 
de bezwaren die de onderzochte vennootschappen aanvoerden tegen met name de 
hoogte van de voorgestelde kapitaaldrempels. Nader onderzoek is nodig om te bepa-
len wat juiste kapitaalsdrempels zijn en in welke gevallen agenderingsverzoeken niet 
gehonoreerd hoeven worden.113

Tenslotte verdient het nog opmerking dat het kabinet (ongeveer) gelijktijdig met 
het voorstel tot invoering van het agenderingsrecht streefde naar onder meer een 
mogelijkheid om beschermingsconstructies bij vijandige overnames te doorbreken, 
een stemrecht van certificaathouders in vredestijd, een systeem van proxy solicitation 
en het aanscherpen van transparantieverplichtingen voor beursvennootschappen.114 
Niet veel later kwam hier nog een voornemen tot herziening van de structuurrege-
ling (ten gunste van de kapitaalverschaffers) bij. Beschouwt men deze voornemens 
in onderlinge samenhang, dan moet geconcludeerd worden dat rond de eeuwwisse-
ling sprake was van een aanzienlijke rechtspolitieke verschuiving in de richting van 

112 Kamerstukken II 1998/99, 25 732, nr. 8 (Kabinetsreactie), p. 11.
113 Kamerstukken II 1998/99, 25 732, nr. 8 (Kabinetsreactie), p. 13.
114 Zie naast de kabinetsreactie het Wetsvoorstel tot invoering van de mogelijkheid tot het treffen van 

bijzondere maatregelen door de ondernemingskamer over de zeggenschap in de naamloze vennoot-
schap, Kamerstukken II 1999/2000, 25 732, nr. 2, het voorstel voor de dertiende richtlijn (waarover 
Raaijmakers 1999, p. 293-298) en het Wetsvoorstel tot wijziging van Boek 2 BW in verband met de 
mogelijkheid een registratiedatum te bepalen voor de uitoefening van stem- en vergaderrechten in de 
naamloze vennootschap van 15 juli 1999, Kamerstukken II, 1998/1999, 26 668, nr. 2.
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kapitaalverschaffers.115 Het is van belang om dit in het achterhoofd te houden bij de 
beoordeling van de reikwijdte van het eerste wettelijke agenderingsrecht.

4.2.3.3 SER-advies ten aanzien van het agenderingsrecht

In de kabinetsreactie op het onderzoeksrapport van de Monitoring Commissie 
schrijft het kabinet dat het ten behoeve van de beleidsvorming inzake het structuur-
regime een onderzoek heeft uitbesteed naar de feiten en economische effecten van de 
in Nederland bestaande zeggenschapsverhoudingen.116 Dit onderzoek valt uiteen in 
twee deelonderzoeken: een empirisch onderzoek naar de toepassing van de structuur-
regeling en een economisch onderzoek naar de relatie tussen zeggenschapsverhou-
dingen en financiële prestaties van beursvennootschappen.117 Nog voordat de twee 
onderzoeken voltooid zijn, vraagt het kabinet op 10 februari 2000 de SER om advies 
uit te brengen over het functioneren en de toekomst van de structuurregeling. Het 
verzoek aan de SER is om het advies toe te spitsen op (i) de mogelijke aanpassing 
van de toepassingscriteria voor het verplichte (gemitigeerde) structuurregime en (ii) 
een mogelijke aanpassing van het structuurregime om het functioneren van de RvC 
als correctiemechanisme bij falend bestuur te verbeteren.118 Het uiteindelijke advies 
van de SER bestrijkt echter veel meer dan enkel deze twee specifieke punten. De 
reden is dat op 27 juni 2000 de Tweede Kamer – op verzoek van de vaste commissie 
van Financiën – een aanvullende adviesaanvraag bij de SER indient. De vaste com-
missie van Financiën stelt behoefte te hebben aan een volledig en integraal advies 
over het thema corporate governance. De Tweede Kamer vraagt daarom de SER om 
ook te adviseren over onderwerpen die in een breder verband een zekere samenhang 
hebben met de structuurregeling.119 Daaronder valt ook het agenderingsrecht. In de 
adviesaanvraag staat te lezen:

“Het verzoek aan uw Raad is eveneens aandacht te besteden aan de wenselijkheid van 
meer transparantie en aan de vormgeving van het afleggen van verantwoordelijkheid, 
mede in het licht van de aanbevelingen van de commissies Peters I en II.”120

De twee adviesaanvragen leiden tot het SER-rapport: ‘Het functioneren en de toe-
komst van de structuurregeling’, dat op 19 januari 2001 wordt gepubliceerd. Para-
graaf 4.7 gaat over de positie van aandeel- en certificaathouders in (structuur)ven-
nootschappen. De SER leidt de paragraaf als volgt in:

115 Zie hierover uitgebreid Overkleeft 2017a, p. 230-236 en ook Timmerman 1999, p. 400.
116 Kamerstukken II 1998/99, 25 732, nr. 8 (Kabinetsreactie), p. 17.
117 Zie respectievelijk Honée & Timmerman 2000 en Moerland, Helleman & Nijman 2000.
118 Sociaal Economische Raad 2001, p. 99-102.
119 Kamerstukken II 1999/00, 25 732, nr. 13 (Brief van de vaste commissie voor Financiën).
120 Sociaal Economische Raad 2001, p. 104.
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“Een belangrijk thema van het corporate governance-debat is versterking van de posi-
tie van de verschaffer van risicodragend kapitaal in (structuur)vennootschappen. De 
raad stelt vast dat er reden is voor een herwaardering van de positie van de kapitaal-
verschaffers bij structuurvennootschappen, met name in het licht van de ontwikkelin-
gen op de effectenmarkten. Deze markten verlangen een deugdelijk stelsel van corpo-
rate governance dat evenwichtige relaties schept tussen kapitaalverschaffers enerzijds 
en ondernemingsleiding en –toezicht anderzijds.”121

In de subparagraaf die de SER aan het agenderingsrecht wijdt (par. 4.7.4), consta-
teert hij dat de wet het bestuur en de rvc in art. 2:109 BW exclusief aanwijst als de 
organen die bevoegd zijn de aandeelhoudersvergadering bijeen te roepen. De SER 
ziet dat slechts degene die bevoegd is tot bijeenroeping de bevoegdheid tot agende-
ring heeft en dat daarom kapitaalverschaffers in beginsel niet het recht hebben om 
onderwerpen op de agenda van de aandeelhoudersvergadering te (doen) plaatsen.122 
Met het oog op de herwaardering van de positie van kapitaalverschaffers adviseert 
de SER daarom als volgt:

“De Raad is van mening dat bestuur en RvC wettelijk moeten worden verplicht gevolg 
te geven aan een verzoek van aandeelhouders en/of certificaathouders die alleen of 
gezamenlijk ten minste één procent van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen een 
onderwerp op de agenda van de AvA te plaatsen, tenzij zwaarwegende belangen van de 
vennootschap zich daartegen verzetten.”123

Wat opvalt is dat het beurswaardecriterium van ƒ 500.000,- van de commissie Peters 
in het SER-advies niet terugkomt. Naar aanleiding van de kritiek die de door de 
Monitoring Commissie onderzochte vennootschappen op de hoogte van dit criterium 
uitten (zie par. 4.2.3.1), had het kabinet aangegeven te zullen onderzoeken wat juiste 
kapitaalsdrempels zijn. Kennelijk vond de SER (in navolging van de onderzochte 
vennootschappen) de drempel van ƒ 500.000,- in ieder geval te laag. Voorts had het 
kabinet in zijn reactie op het onderzoeksrapport van de Monitoring Commissie laten 
weten te onderzoeken in welke gevallen agenderingsverzoeken niet gehonoreerd 
hoeven worden. De SER adviseert ook op dit punt en sluit aan bij de commissie 
Peters: een onderwerp hoeft niet op de agenda te worden geplaatst als zwaarwe-
gende belangen van de vennootschap zich daartegen verzetten.124 Net als de com-
missie Peters maakt de SER evenwel niet duidelijk wat hij onder zwaarwegende 

121 Sociaal Economische Raad 2001, p. 79.
122 Behoudens agendering via art. 2:110 (jo art. 2:111 BW), art. 2:112 BW, of een op grond van art. 2:109 

BW in de statuten toegekend bijeenroepings- of agenderingsrecht.
123 Sociaal Economische Raad 2001, p. 84-85.
124 Tussen ‘zwaarwegende belangen van de vennootschap’ (de SER) en ‘zwaarwichtige belangen der 

vennootschap’ (de commissie Peters) lijkt mij tenminste geen verschil te zitten. Vgl. Sociaal Econo-
mische Raad 2001, p. 84-85 met Commissie Corporate Governance 1997, p. 36 (aanbeveling 30).
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belangen van de vennootschap verstaat. Wel bevat het SER-rapport een aanwijzing 
die er mogelijk op duidt dat de SER het zwaarwichtig belang (vooral) als formele 
weigeringsgrond ziet.125 In de periode tussen het verschijnen van het definitieve rap-
port van de commissie Peters (25 juni 1997) en de publicatie van het SER-rapport 
(19 januari 2001) verscheen namelijk de definitieve versie van de eerste OECD Prin-
ciples of Corporate Governance (25 mei 1999).126 Deze principes hebben als oog-
merk de bij de OECD aangesloten landen (waaronder Nederland) houvast te bieden 
bij het toetsen van het eigen stelsel van corporate governance aan minimumnormen, 
waaraan elk stelsel zou behoren te voldoen.127 De SER geeft in zijn rapport aan van 
de principes kennis te hebben genomen.128 Een van de (sub)principes van de OECD 
luidt:

“Opportunity should be provided for shareholders to […] place items on the agenda at 
general meetings, subject to reasonable limitations.”129

Waarbij de volgende toelichting wordt gegeven:

“In order to enlarge the ability of investors to participate in general meetings, some 
companies have increased the ability of shareholders to place items on the agenda by 
simplifying the process of filing amendments and resolutions. The ability of sharehol-
ders to submit questions in advance and to obtain replies from management and board 
members has also been increased. Companies are justified in assuring that frivolous 
or disruptive attempts to place items on the agenda do not occur [onderstreping EB] 
(…)”130

De OECD is dus van mening dat een juist corporate governance stelsel als mini-
mumnorm hanteert dat (bepaalde) kapitaalverschaffers onderwerpen op de agenda 
voor een (jaarlijkse) aandeelhoudersvergadering kunnen (doen) plaatsen, met dien 
verstande dat vennootschappen agenderingsverzoeken die “frivolous or disruptive” 
zijn, moeten kunnen weren. Als de SER dit OECD-principe bij zijn advies over het 
agenderingsrecht tot uitgangspunt heeft genomen, zouden volgens de adviesraad 
– vrij vertaald – slechts frivole of ontwrichtende agenderingsverzoeken door het 
bestuur en de rvc geweigerd mogen worden. Dit vertoont gelijkenissen met de uitleg 
die de wetgever later in het wetgevingstraject aan het zwaarwichtig belang geeft 
(waarover uitgebreid par. 6.3.2.4.a).

125 Zie over het zwaarwichtig belang verder uigebreid par. 6.3.2.4.a.
126 Te raadplegen via http://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance.htm.
127 Organisation for Economic Cooperation and Development 1999, p. 9-11.
128 Sociaal Economische Raad 2001, p. 17.
129 Organisation for Economic Cooperation and Development 1999, p. 26.
130 Organisation for Economic Cooperation and Development 1999, p. 26.
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4.2.3.4 De eerste wettelijke regeling

4.2.3.4.a  Het voorontwerp

In de reactie op het SER-advies spreekt het kabinet zijn waardering uit jegens de 
SER en geeft hij aan te zullen bevorderen dat wetgeving tot stand komt op grondslag 
van het advies. Het kabinet zegt toe dat de standpunten van anderen, waaronder 
vertegenwoordigers van aandeelhouders en van beursgenoteerde vennootschappen 
daarbij betrokken zullen worden.131 Het voorontwerp voor een wetsvoorstel tot wij-
ziging van Boek 2 in verband met de aanpassing van de structuurregeling wordt 
samen met de bijbehorende concept-MvT in maart 2001 ter consultatie voorgelegd 
aan de volgende partijen: de Nederlandse Corporate Governance Stichting (NCGS), 
de Stichting Corporate Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen (SCGOP), de 
Vereniging van Effectenbezitters (VEB), de Vereniging Effecten Uitgevende Onder-
nemingen (VEUO) en Euronext Amsterdam NV. In het verslag op hoofdlijnen van de 
consultatiebijeenkomsten valt te lezen dat de SCGOP en de VEB naast het 1%-cri-
terium een alternatieve kapitaalsdrempel voorstellen van tussen de € 5 miljoen en 
€ 50 miljoen. De VEUO kan zich verenigen met een recht tot agendering indien 
kapitaalverschaffers een beurswaarde van € 50 miljoen vertegenwoordigen, mits zij 
dit belang tenminste voor een periode van één jaar hebben aangehouden en zij voor-
stellen doen waarover de algemene vergadering kan beslissen.132 De VEUO stelt hier 
dus voor om een Vorbesitzzeit (waarover ook par. 5.2.2.3) van een jaar in te voeren. 
Voorts blijkt dat de VEUO een agenderingsrecht voorstaat dat slechts ziet op onder-
werpen waarover de algemene vergadering kan ‘beslissen’.133

De Minister van Justitie vraagt vervolgens op 30 mei 2001 ook de Commissie Ven-
nootschapsrecht om advies uit te brengen. Het verzoek is om daarbij bijzondere aan-
dacht te schenken aan de conceptversies van art. 2:107a/2:217a BW (het goedkeu-
ringsrecht voor aandeelhouders bij majeure bestuursbesluiten) en art. 2:114a/2:224a 
BW (het agenderingsrecht voor kapitaalverschaffers). De Commissie Vennoot-
schapsrecht toont zich ten aanzien van het voorgestelde agenderingsrecht kritisch 
over de in het voorontwerp opgenomen Haltepflicht:

“Indien een kapitaalverschaffer verzoekt om een onderwerp te agenderen, op dat 
moment de omvang van het vereiste belang voldoende aannemelijk maakt en geoor-
deeld wordt dat geen zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen agendering 
verzet, dient het ontwerp naar het oordeel van de Commissie op de algemene vergade-
ring behandeld te worden, ook al vertegenwoordigt de verzoeker op dat moment niet 

131 Kamerstukken II 2000/01, 25732, nr. 18 (Kabinetsreactie), p. 1.
132 Verslag op hoofdlijnen consultatiebijeenkomst SER-advies structuurregime, p. 5.
133 Ik vermoed dat ‘beslissen’ hier gelezen moet worden als ‘besluiten’.
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langer het vereiste belang. Het onderwerp is dan los van degene die het heeft aange-
dragen, blijkbaar van dusdanige betekenis dat een behandeling daarvan in het licht van 
de vennootschappelijke verhoudingen gerechtvaardigd is.”134

4.2.3.4.b  Het wetsvoorstel

Uiteindelijk wordt op 8 januari 2002 het Wetsvoorstel aanpassing structuurregeling 
bij de Tweede Kamer ingediend.135 Het voornaamste doel van het wetsvoorstel is 
de herziening van de structuurregeling ten gunste van de positie van kapitaalver-
schaffers. Daarnaast bevat het een aantal bepalingen die ertoe strekken om ook bij 
niet-structuurvennootschappen de positie van kapitaalverschaffers te versterken. Een 
van die bepalingen is art. 2:114a/224a BW, waarin het agenderingsrecht is geregeld. 
Omdat het voorstel tot invoering van het agenderingsrecht geschiedt bij de wetswij-
ziging die primair beoogt de structuurregeling aan te passen, wordt wel van ‘smok-
kelwaar’ bij die wet gesproken.136

Het kabinet merkt in de MvT bij het wetsvoorstel op dat het agenderingsrecht vooral 
de kapitaalverschaffers van de (beursgenoteerde) NV raakt omdat in die vennoot-
schappen een sterk verspreid aandelenkapitaal kan zijn ontstaan. Daarom wordt 
vooral in deze vennootschappen de behoefte gevoeld aan een verbetering van de 
relatie tussen de kapitaalverschaffers en de vennootschapsleiding.137 Hoewel bij 
BV’s in de regel geen verspreid aandelenkapitaal bestaat (waardoor controle door de 
kapitaalverschaffers eenvoudiger is), ziet het kabinet geen reden om aan kapitaalver-
schaffers van BV’s het agenderingsrecht te onthouden.138

Uit de MvT bij het wetsvoorstel blijkt dat het voorgestelde agenderingsrecht er voor-
namelijk toe strekt om de rol van de algemene vergadering als podium voor infor-
matieuitwisseling tussen aan de ene kant het bestuur en de rvc, en aan de andere 
kant de kapitaalverschaffers te verbeteren.139 Met het oog hierop ben ik het eens met 
Overkleeft dat het wettelijke agenderingsrecht primair bedoeld is om aandeelhouders 
de mogelijkheid te geven om in de algemene vergadering over zelf aangedragen 
onderwerpen met het bestuur en de rvc te discussiëren.140 Dit komt de dialoog, en 
daarmee de door het bestuur en de rvc af te leggen verantwoording, ten goede. Het 

134 Bundel NV en BV, p. VIIa-146-147.
135 Voorstel van wet tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing van 

de structuurregeling (Kamerstukken II 2001/02, 28179, nrs. 1-2). Zie over deze eerste versie van het 
wetsvoorstel Josephus Jitta 2002, p. 74-82.

136 Zie bijvoorbeeld: Honée 2013, p. 33, Klaassen 2007, p. 29.
137 Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 12.
138 Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 12.
139 Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 12 en p. 7.
140 Overkleeft 2017a, p. 326.
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kabinet dicht aan het voorgestelde art. 2:114a/2:224a BW evenwel ook een facilite-
rende functie toe, zo volgt uit het volgende citaat uit de MvT:

“De rechten van de algemene vergadering ten aanzien van de benoeming en het ont-
slag van de leden van de raad van commissarissen noodzaken tot het opnemen van een 
agenderingsrecht in dit voorstel. Daarom wordt voor dit onderwerp geen afzonderlijk 
wetsvoorstel ingediend.”141

Het kabinet maakt hier expliciet duidelijk dat het agenderingsrecht tevens bedoeld is 
om het voor kapitaalverschaffers mogelijk te maken de algemene vergadering in de 
gelegenheid te stellen de nieuwe rechten in het kader van de aangepaste structuurre-
geling uit te oefenen. Het gaat om het recht om bij besluit het bindend karakter aan 
een voordracht tot benoeming van een commissaris te ontnemen (art. 2:158 lid 9 
BW/2:268 lid 9 BW) en het recht om het vertrouwen in de rvc op te zeggen (2:161a 
lid 1 BW/ 2:271a lid 1 BW). Op dit punt roep ik in herinnering dat in de periode dat 
het wetsvoorstel werd ingediend sprake was van een rechtspolitieke oriëntatie op de 
versterking van aandeelhoudersrechten (par. 4.2.3.2) en dat ook de SER vond dat 
de positie van de factor kapitaal opnieuw moest worden gewaardeerd (par. 4.2.3.3). 
Tegen deze achtergrond ligt het voor de hand dat het niet de bedoeling van de wetge-
ver was om de faciliterende functie van het voorgestelde agenderingsrecht te beper-
ken tot de in het wetsvoorstel opgenomen nieuwe rechten van de algemene vergade-
ring. Het is aannemelijk dat de idee was dat kapitaalverschaffers die aan de gestelde 
voorwaarden voldoen in beginsel ook in staat gesteld zouden moeten worden om 
bijvoorbeeld een besluit tot statutenwijziging of tot het ontslag van een bestuurder te 
(doen) agenderen. Zie respectievelijk art. 2:121 BW/231 BW en art. 2:134 BW/244 
BW.

Concreet betekent dit dat de wetgever met het agenderingsrecht twee doelen 
nastreeft. Enerzijds is het een instrument waarmee aandeelhouders de eigen wette-
lijke bevoegdheden van de algemene vergadering kunnen faciliteren. Anderzijds is 
het agenderingsrecht bedoeld om de algemene vergadering in staat te stellen om over 
door aandeelhouders aangedragen onderwerpen te discussiëren (opdat het bestuur 
en de rvc beter verantwoording kunnen afleggen).142 Dit sluit aan bij het tweeledige 
karakter van de algemene vergadering. Het is een besluitvormingsorgaan alsmede 
een forum voor het afleggen van verantwoording.143 Een verschuiving van zeggen-
schapsrechten – formeel dan wel de facto – is mijns inziens bij invoering van het 
agenderingsrecht niet beoogd. De wetsgeschiedenis bevat daarvoor in elk geval geen 

141 Kamerstukken II, 2001/02, 28179, nr. 3 (MvT), p. 10. Zie ook p. 39-40 van de MvT en Kamerstukken II 
2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 49.

142 Zo ook Overkleeft 2017a, p. 325-326 en De Jongh 2014, p. 437.
143 A-G Timmerman in punt 4.18 van zijn conclusie voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
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aanwijzingen.144 Dat in de praktijk aandeelhouders het agenderingsrecht aanstonds 
hebben aangegrepen om de door hun gewenste besluitvorming over bestuursaange-
legenheden af te dwingen, doet aan de oorspronkelijke bedoeling van de wetgever 
niet af.145

Art. 2:114a BW en art. 2:224a BW zijn op 1 oktober 2004 in werking getreden.146 
De wetteksten luidden als volgt. Art. 2:114a BW:

“1. Een onderwerp, waarvan de behandeling schriftelijk is verzocht door een of meer 
houders van aandelen die daartoe krachtens het volgende lid gerechtigd zijn, wordt 
opgenomen in de oproeping of op dezelfde wijze aangekondigd indien de vennootschap 
het verzoek niet later dan op de zestigste dag voor die van de vergadering heeft ont-
vangen en mits geen zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet.

2. Om behandeling kan worden verzocht door een of meer houders van aandelen die 
alleen of gezamenlijk ten minste een honderdste gedeelte van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen of, indien de aandelen zijn toegelaten tot de officiële notering van 
een effectenbeurs in de zin van artikel 1, onderdeel e, van de Wet toezicht effectenver-
keer 1995, die onder toezicht staat van de overheid of van een door de overheid erkende 
autoriteit of instelling, volgens de prijscourant van die effectenbeurs ten minste een 
waarde vertegenwoordigen van € 50 miljoen. Bij algemene maatregel van bestuur kan 
dit bedrag worden verhoogd of verlaagd in verband met de ontwikkeling van het loon- 
en prijspeil.

3. In de statuten kan het vereiste gedeelte van het kapitaal of de waarde van de 
aandelen lager worden gesteld en de termijn voor indiening van het verzoek worden 
verkort.

4. Voor de toepassing van dit artikel worden met de houders van aandelen gelijk-
gesteld de houders van de certificaten van aandelen die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven.”

En art. 2:224a BW:

“1. Een onderwerp, waarvan de behandeling schriftelijk is verzocht door een of meer 
houders van aandelen die alleen of gezamenlijk ten minste een honderdste gedeelte 
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, wordt opgenomen in de oproeping of 
op dezelfde wijze aangekondigd indien de vennootschap het verzoek niet later dan op 
de dertigste dag voor die van de vergadering heeft ontvangen en mits geen zwaarwich-
tig belang van de vennootschap zich daartegen verzet. In de statuten kan het vereiste 

144 Evenzo: Overkleeft 2009, p. 719.
145 Zie bijvoorbeeld HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7972, NJ 2007, 434 m.nt. Maeijer 

(ABN AMRO) waarin aandeelhouder TCI uitdrukkelijk aan het bestuur van ABN AMRO verzocht de 
aandeelhoudersvergadering over de aangedragen agendapunten te laten stemmen (waarover verder 
par. 6.2.2.4). Zie ook Overkleeft 2017a, p. 367.

146 Stb. 2004, 405.
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gedeelte van het kapitaal lager worden gesteld en de termijn voor indiening van het 
verzoek worden verkort.

2. Voor de toepassing van dit artikel worden met de houders van aandelen gelijk-
gesteld de houders van de certificaten van aandelen die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven.”

4.2.3.5 De Code Tabaksblat

De eerste versie van de Nederlandse Corporate Governance Code (de Code Tabaks-
blat) trad in werking op 1 januari 2004.147 De Code Tabaksblat bevatte principes, 
noch best practices die beoogden het gebruik van het agenderingsrecht bij vennoot-
schappen die onder haar toepassingsbereik vallen nader te reguleren.

4.2.3.6 Wijzigingen van de agenderingsregeling in het tijdvak 2004-2010

Vanaf de inwerkingtreding van de eerste versie van art. 2:114a/224a BW in 2004 tot 
aan de implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn op 1 juli 2010 (welke imple-
mentatie slechts voor art. 2:114a BW van belang is) zijn slechts de volgende minder 
verstrekkende wijzigingen in de wettelijke agenderingsregeling voor kapitaalver-
schaffers doorgevoerd.

De Wet van 20 november 2006, houdende invoering van de Wet op het financi-
eel toezicht en aanpassing van overige wetten aan die wet,148 paste de redactie van 
art. 2:114a lid 2 BW aan aan de inwerkingtreding van de Wft. De zinsnede “officiële 
notering van een effectenbeurs in de zin van artikel 1, onderdeel e, van de Wet toe-
zicht effectenverkeer 1995, die onder toezicht staat van de overheid of van een door 
de overheid erkende autoriteit of instelling, volgens de prijscourant van die effecten-
beurs” werd daartoe vervangen voor “handel op een markt in financiële instrumenten 
als bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht”.

Op 1 januari 2007 is als gevolg van de Wet wijziging van Boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek ter bevordering van het gebruik van elektronische communicatie-
middelen bij de besluitvorming in rechtspersonen149 aan art. 2:114a BW een derde 
lid toegevoegd en aan art. 2:224a BW een vijfde lid. De tekst van de leden is identiek 
en luidt:

“Tenzij de statuten anders bepalen, wordt aan de eis van schriftelijkheid van het ver-
zoek als bedoeld in lid 1 voldaan indien dit verzoek elektronisch is vastgelegd.”

147 Raadpleegbaar via https://www.mccg.nl/de-code/geschiedenis.
148 Stb. 2006, 664.
149 Stb. 2006, 546.
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Op 1 november 2007 traden in werking de Wet implementatie richtlijn markten voor 
financiële instrumenten en het Besluit gereglementeerde markten Wft.150 Als gevolg 
hiervan werd art. 2:114a lid 2 BW wederom enigszins aangepast. De zinsnede “een 
markt in financiële instrumenten als bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het financi-
eel toezicht” werd vervangen voor “een gereglementeerde markt of een multilaterale 
handelsfaciliteit, als bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht of 
een met een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar 
systeem uit een staat die geen lidstaat is”.

Voor bepaalde vennootschappen is voorts nog van belang dat in het genoemde 
tijdvak de NCGC werd herzien.

4.2.3.7 De Corporate Governance Code 2008

De Code Tabaksblat werd per 1 januari 2009 vervangen door de geactualiseerde Cor-
porate Covernance Code (de Code Frijns). In de Code Frijns werd het agenderings-
recht bij vennootschappen die onder het toepassingsbereik van die code vallen nader 
gereguleerd op basis van het principe ‘pas toe of leg uit’. In bpb IV.4.4 werd bepaald 
dat: (i) een aandeelhouder het agenderingsrecht slechts uitoefent nadat hij daarom-
trent in overleg is getreden met het bestuur, en (ii) wanneer een of meer aandeelhou-
ders het v oornemen hebben de agendering te verzoeken van een onderwerp dat kan 
leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap, het bestuur in de gelegen-
heid wordt gesteld een responstijd in te roepen.151 Als voorbeeld van een onderwerp 
dat kan leiden tot een strategiewijziging wordt genoemd het ontslag van één of meer 
bestuurders of commissarissen. In bpb. II.1.9 Code Frijns werd bepaald dat de res-
ponstijd niet langer duurt dan 180 dagen, berekend vanaf het moment waarop het 
bestuur op de hoogte wordt gesteld van het voornemen tot agendering tot aan de dag 
van de algemene vergadering waarop het onderwerp zou moeten worden behandeld. 
De aandeelhouder die het voornemen tot agendering heeft, respecteert een door het 
bestuur ingeroepen responstijd.152 Verder bepaalde bpb. II.1.9 Code Frijns dat het 
bestuur de responstijd gebruikt voor nader beraad en constructief overleg, in ieder 
geval met de desbetreffende aandeelhouder(s), en dat hij de alternatieven verkent. 
De raad van commissarissen ziet hierop toe. De responstijd wordt per algemene ver-
gadering slechts eenmaal ingeroepen, geldt niet ten aanzien van een gelegenheid 
waarvoor reeds eerder een responstijd is ingeroepen en geldt evenmin wanneer een 

150 Stb. 2007, 408.
151 Bpb. IV.4.4 Code Frijns bepaalt verder dat ‘dit’ ook geldt voor een voornemen als hiervoor bedoeld 

dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene vergadering op grond 
van art. 2:110 BW. Het woord ‘dit’ slaat terug op zowel de onder (i) als de onder (ii) genoemde 
voorwaarde. De aandeelhouder die het voornemen heeft om gebruik te maken van het in art. 2:110 
BW verwoorde recht wordt dus geacht daaromtrent eerst in overleg te treden met het bestuur en een 
eventueel ingeroepen responstijd te respecteren. Zie verder par. 5.3.1.1, par. 5.3.1.2 en par. 5.5.2.5.

152 Bpb. IV.4.4.
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aandeelhouder als gevolg van een geslaagd openbaar bod over ten minste driekwart 
van het geplaatst kapitaal beschikt.

4.2.4 De aandeelhoudersrichtlijn en de implementatie daarvan

4.2.4.1 Onderwerpen waar art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn op ziet

Op 11 juli 2007 verscheen de Aandeelhoudersrichtlijn. In punt 14 van de pream-
bule van deze richtlijn staat te lezen dat het doel ervan is aandeelhouders van ven-
nootschappen met een notering aan een gereglementeerde markt de mogelijkheid 
te bieden hun rechten overal in de Gemeenschap soepel, daadwerkelijk en effectief 
uit te oefenen. In punt 7 staat dat aandeelhouders in beginsel de gelegenheid moe-
ten krijgen om onderwerpen op de agenda van de algemene vergadering te plaatsen 
(the right to put items on the agenda) en ontwerpresoluties over agendapunten in te 
dienen (the right to table draft resolutions). Zonder dat wordt geraakt aan de diverse 
tijdschema’s en modaliteiten die in de Gemeenschap worden gebruikt, moeten ten 
aanzien van de uitoefening van deze twee rechten grondregels gelden, namelijk dat 
een eventuele drempel voor de uitoefening van de rechten niet hoger mag zijn dan 
5% van het aandelenkapitaal van de vennootschap en dat alle aandeelhouders in alle 
gevallen de definitieve versie van de agenda op een zodanig tijdstip moeten ontvan-
gen dat zij het debat en de stemming over ieder punt op de agenda kunnen voorbe-
reiden. De genoemde rechten zijn uitgewerkt in art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn. Het 
artikel luidt:

“Recht om punten op de agenda van de algemene vergadering te plaatsen en ontwerp -
resoluties in te dienen

1. De lidstaten zorgen ervoor dat aandeelhouders, hetzij individueel, hetzij collec-
tief optredend,

a) het recht hebben punten op de agenda van de algemene vergadering te plaatsen, 
mits elk van die punten wordt gemotiveerd of vergezeld gaat van een ontwerpresolutie 
ter goedkeuring op de algemene vergadering; en

b) het recht hebben met betrekking tot op de agenda voor een algemene vergadering 
opgenomen of daarin op te nemen punten ontwerpresoluties in te dienen.

De lidstaten kunnen bepalen dat het onder a) bedoelde recht alleen kan worden 
uitgeoefend met betrekking tot de jaarlijkse algemene vergadering, voor zover de aan-
deelhouders, hetzij individueel, hetzij collectief optredend, het recht hebben buiten de 
jaarlijkse algemene vergadering een algemene vergadering met een agenda die op zijn 
minst alle punten bevat waarom door deze aandeelhouders is verzocht, bijeen te roepen 
of te verlangen dat de vennootschap een dergelijke algemene vergadering bijeenroept. 
De lidstaten kunnen bepalen dat dergelijke rechten schriftelijk worden uitgeoefend 
(verzending per post of langs elektronische weg).

2. Ingeval een van de in lid 1 vermelde rechten afhankelijk is gesteld van de voor-
waarde dat de betrokken aandeelhouder of aandeelhouders een minimumdeelneming 
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in de vennootschap moet of moeten bezitten, dan mag deze drempel niet hoger worden 
vastgesteld dan op 5 % van het aandelenkapitaal.

3. Elke lidstaat stelt, onder verwijzing naar een bepaald aantal dagen voorafgaand 
aan de algemene vergadering of de oproeping, één specifieke termijn vast tot waarop 
aandeelhouders het in lid 1, onder a), bedoelde recht kunnen uitoefenen. Op dezelfde 
wijze kan elke lidstaat een termijn vaststellen voor de uitoefening van het in lid 1, onder 
b), genoemde recht.

4. De lidstaten zorgen ervoor dat, wanneer de uitoefening van het in lid 1, onder 
a), genoemde recht een wijziging van de reeds aan de aandeelhouders meegedeelde 
agenda voor de algemene vergadering tot gevolg heeft, de vennootschap een herziene 
agenda op dezelfde wijze als de voorgaande agenda bekendmaakt vóór de in artikel 
7, lid 2, gedefinieerde toepasselijke registratiedatum, dan wel — indien er geen regis-
tratiedatum geldt — tijdig vóór de datum van de algemene vergadering, om de andere 
aandeelhouders in staat te stellen een volmachthouder aan te wijzen of, indien van 
toepassing, per brief te stemmen.”

Het in art. 6 lid 1, onder a Aandeelhoudersrichtlijn beschreven recht is het agende-
ringsrecht (the right to put items on the agenda). Aandeelhouders dienen volgens de 
Europese wetgever het recht te hebben om punten (onderwerpen) op de agenda van 
de algemene vergadering te plaatsen, mits elk van die punten ofwel wordt gemo-
tiveerd, ofwel wordt voorzien van een ontwerpresolutie ter goedkeuring. Maar op 
welke punten ziet het in art. 6 lid 1, onder a Aandeelhoudersrichtlijn neergelegde 
agenderingsrecht? Anders geformuleerd: welke onderwerpen moeten aandeelhou-
ders op de agenda kunnen (doen) plaatsen?

Om de strekking van het agenderingsrecht van art. 6 lid 1, onder a Aandeelhou-
dersrichtlijn te achterhalen is het van belang terug te grijpen op de aan de Aandeel-
houdersrichtlijn ten grondslag liggende documenten. De eerste aanzet voor de Aan-
deelhoudersrichtlijn is gegeven met het Actieplan van de Europese Commissie ter 
modernisering van het vennootschapsrecht en verbetering van de corporate gover-
nance in de Europese Unie. In de paragraaf die gaat over het versterken van aandeel-
houdersrechten (par. 3.1.2) staat:

“De versterking van de rechten van de aandeelhouders moet in wezen zijn gebaseerd 
op a) het verstrekken van uitvoerige informatie over de verschillende bestaande rechten 
en over de wijze waarop deze kunnen worden uitgeoefend en b) de ontwikkeling van 
faciliteiten die nodig zijn om de daadwerkelijke uitoefening van deze bestaande rechten 
te garanderen [onderstreping EB].”153

153 Mededeling van de Commissie aan de Raad en het Europees Parlement, 21 mei 2003, Modernisering 
van het vennootschapsrecht en verbetering van de corporate governance in de Europese Unie – Een 
actieplan, 21 mei 2003, COM/2003/0284, p. 17.
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In het tweede consultatiedocument van de Europese Commissie staat over het agen-
deringsrecht opgetekend:

“With the right to ask questions, the right to add items to the agenda and table resolu-
tions are among the principal means available to shareholders to contribute to shaping 
General Meetings and, as such, intervene in the governance of companies. However, 
reasonable limitations are needed, in order to avoid that rights are abused and to 
ensure that General Meetings are able to operate properly [onderstreping EB].”154

Vervolgens verscheen op 5 januari 2006 de conceptversie van de Aandeelhouders-
richtlijn. Uit de titel blijkt dat de conceptversie aanstuurt op regulering van de uitoe-
fening van stemrechten door aandeelhouders (“the exercise of voting rights by share-
holders”). In de toelichting op het ontwerp van art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn staat:

“The right to add items to the agenda and to table draft resolutions enables sharehol-
ders to decisively influence general meetings [onderstreping EB].”155

De hierboven onderstreepte passages uit de totstandkomingsgeschiedenis van 
(art. 6 van) de Aandeelhoudersrichtlijn leveren een gemengd beeld op. Enerzijds 
zijn er aanwijzingen die erop duiden dat aandeelhouders met het in art. 6 lid 1, onder a 
Aandeelhoudersrichtlijn verwoordde recht slechts onderwerpen op de agenda moe-
ten kunnen (doen) plaatsen waarvoor de algemene vergadering besluitvormings-
bevoegdheid heeft. Ik doel dan op de passage uit het Actieplan en de titel van de 
conceptversie van de Aandeelhoudersrichtlijn. Anderzijds zijn er passages die erop 
duiden dat ook onderwerpen waarvoor de algemene vergadering geen besluitvor-
mingsbevoegdheid heeft, door aandeelhouders op de agenda zouden moeten kunnen 
worden geplaatst. Ik denk dan aan de zin in het tweede consultatiedocument dat 
aandeelhouders met het agenderingsrecht kunnen interveniëren ‘in the governance of 
companies’, en – zij het in mindere mate – dat het agenderingsrecht aandeelhouders 
in staat stelt om algemene vergaderingen beslissend te beïnvloeden.

Dan enkele passages uit de preambule van de Aandeelhoudersrichtlijn. In punt 
1 en 2 van de preambule wordt gesproken over het ‘versterken’ van aandeelhou-
dersrechten. Dat versterken moet evenwel in de context worden geplaatst van het 
effectief uitoefenen van aan het nationale recht ontleende rechten (punt 14 pream-
bule). De Aandeelhoudersrichtlijn laat de inhoud van op nationaal niveau toegekende 
aandeelhoudersrechten ongemoeid. Slechts de uitoefening van die nationale rechten 
(in een grensoverschrijdende context) wordt gefaciliteerd. Op nationaal niveau toe-

154 Europese Commissie, 13 mei 2005, Second Consultation of the Services of the Internal Market Direc-
torate General; Fostering an appropriate regime for shareholders’ rights’, MARKT:16.09.2004, 
p. 19.

155 Europese Commissie, 5 januari 2006, Proposal for a Directive of the European Parliament and the 
Council, COM/2005/685, p. 5.
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gekende rechten worden dus niet ‘versterkt’ in die zin dat een andere, meeromvat-
tende inhoud aan die rechten wordt gegeven, uiteraard voor zover niet anders uit de 
Aandeelhoudersrichtlijn voortvloeit. In dat licht beschouwd zou het in de Aandeel-
houdersrichtlijn opgenomen agenderingsrecht bedoeld kunnen zijn als een recht om 
louter onderwerpen op de agenda te plaatsen ten aanzien waarvan de algemene ver-
gadering besluitvormingsbevoegdheid heeft. Het agenderingsrecht zorgt er dan voor 
dat aandeelhouders hun op nationaal niveau toegekende vergader- en stemrechten 
effectief kunnen uitoefenen, in die zin dat ze niet afhankelijk zijn van een ander om 
een onderwerp op de agenda te krijgen.

In punt 3 van de preambule is bepaald dat houders van aandelen met stemrecht, 
dit stemrecht ook moeten kunnen uitoefenen, omdat het stemrecht tot uiting komt 
in de prijs die bij de verkrijging van de aandelen moet worden betaald. Bovendien, 
zo staat geschreven, is effectieve zeggenschap van de aandeelhouders een eerste 
vereiste voor een goede corporate governance. Die effectieve zeggenschap dient 
daarom te worden vergemakkelijkt en aangemoedigd. Deze passage uit de pream-
bule wijst weer meer in de richting van een agenderingsrecht dat ook ziet op onder-
werpen die buiten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering val-
len. Als effectieve zeggenschap van aandeelhouders een eerste vereiste is voor goede 
corporate governance, zou er ook een bepaalde mate van zeggenschap moeten zijn 
(bijvoorbeeld discussievoering, zie hierna) over onderwerpen die buiten de besluit-
vormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen.

Punt 4 van de preambule leert verder dat bepaalde minimumnormen moeten 
worden ingevoerd om investeerders te beschermen en te bewerkstelligen dat de aan 
stemgerechtigde aandelen verbonden aandeelhoudersrechten soepel en daadwer-
kelijk kunnen worden uitgeoefend. Dit is een indicatie voor een agenderingsrecht 
dat slechts ziet op de uitoefening van aan de algemene vergadering toekomende 
bevoegdheden.

Verder acht ik het volgende nog van belang. De aandeelhoudersrichtlijn beoogt 
de uitoefening van op nationaal niveau toegekende aandeelhoudersrechten te faci-
literen. Bij die aandeelhoudersrechten wordt al snel aan het stemrecht (ter uitoefe-
ning van een bepaalde bevoegdheid van de algemene vergadering) gedacht, maar 
een ander hier ter zake doend aandeelhoudersrecht is het vraagrecht. Art. 9 Aandeel-
houdersrichtlijn verplicht lidstaten aandeelhouders het recht te geven om vragen te 
stellen met betrekking tot punten op de agenda van de algemene vergadering (cursi-
vering EB). De Europese wetgever voorziet hier in een vraagrecht dat uitdrukkelijk 
is beperkt tot in de agenda opgenomen punten.156 De Aandeelhoudersrichtlijn beoogt 
mede de uitoefening van dat begrensde vraagrecht te faciliteren en dat vraagrecht 
is volgens de Europese wetgever bij uitstek een recht waarmee geïntervenieerd kan 

156 Overigens gaf de Hoge Raad een ruimere strekking aan dit vraagrecht. Volgens ons hoogste rechts-
college ziet dit vraagrecht ook op punten die niet in de agenda zijn opgenomen (HR 9 juli 2010, 
ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken (ASMI), r.o. 4.6).
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worden in de governance van de vennootschap.157 Het lijkt mij dat interventie in de 
governance door middel van het stellen van vragen slechts mogelijk is als die vragen 
ook mogen zien op onderwerpen die niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van de 
algemene vergadering behoren. Volgens mij ligt het dan ook voor de hand dat het 
vraagrecht van art. 9 Aandeelhoudersrichtlijn zich uitstrekt tot dergelijke onderwer-
pen, zoals bijvoorbeeld de genoemde governance van de vennootschap. Nu slechts 
gevraagd kan worden over onderwerpen die op de agenda staan, acht ik het, in het 
verlengde van het bovenstaande, aannemelijk dat het agenderingsrecht van art. 6 
lid 1, onder a Aandeelhoudersrichtlijn zich ook uitstrekt tot onderwerpen die niet tot 
de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoren. Het tot de op 
de agenda genoemde onderwerpen beperkte vraagrecht (waarmee dus geïnterveni-
eerd moet kunnen worden in de governance van de vennootschap) kan niet effectief 
worden uitgeoefend als het agenderingsrecht niet ook onderwerpen bestrijkt die bui-
ten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen.

Ik kom hiermee tot een andere uitkomst dan A-G Timmerman in zijn conclusie 
voor Boskalis/Fugro. De A-G erkent in zijn conclusie dat de totstandkomingsge-
schiedenis van de Aandeelhoudersrichtlijn niet op alle punten even helder is, maar 
komt, mede na bestudering van de implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn in 
Duitsland en België, tot de conclusie dat de opstellers van de Aandeelhoudersricht-
lijn met art. 6 lid 1, onder a vooral het oog hebben gehad op die onderwerpen waar-
over de algemene vergadering juridisch bindende besluiten kan nemen.158 Hierbij 
moet worden opgemerkt dat er bij de implementatie van de Aandeelhoudersricht-
lijn in Frankrijk en Nederland in tegenstelling tot bij de implementatie in Duitsland 
en België het geval was, wel vanuit is gegaan dat art. 6 lid 1 onder a Aandeelhou-
dersrichtlijn voorziet in een recht waarmee aandeelhouders ook onderwerpen op de 
agenda kunnen laten plaatsen ten aanzien waarvan de algemene vergadering geen 
besluitvormings-bevoegdheid heeft.159

Mijn conclusie luidt dat het in art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn gefor-
muleerde agenderingsrecht niet beperkt is tot bepaalde onderwerpen.160 De vervolg-
vraag is of art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn verplicht tot het toelaten van 
een stemming over de onderwerpen waar het artikel op ziet. Dat zijn dus enerzijds 
onderwerpen die tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering 
behoren, en anderzijds de overige onderwerpen.

157 Europese Commissie, 13 mei 2005, Second Consultation of the Services of the Internal Market Direc-
torate General; Fostering an appropriate regime for shareholders’ rights’, MARKT:16.09.2004, 
p. 19.

158 A-G Timmerman in punt 4.114 van zijn conclusie voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).

159 Punt 4.117 – 4.122 van de conclusie voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 
m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).

160 In gelijke zin Nowak 2008a, p. 592; Peters & Eikelboom 2015, p. 409; Willems 2017, p. 656-657.
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4.2.4.2 Verplicht art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn tot het toelaten van 
een stemming?

Art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn maakt een onderscheid tussen onder-
werpen voorzien van een ontwerpresolutie en onderwerpen voorzien van een moti-
vering. Met A-G Timmerman meen ik dat de in de Aandeelhoudersrichtlijn gebruikte 
term ‘ontwerpresolutie’ ziet op besluitvorming gericht op het tot stand brengen van 
rechtsgevolg.161 Met de term wordt niet gedoeld op zoiets als aanbevelende resolu-
ties (beslissingen) die tot stand komen door middel van informele stemmingen. De 
in de Aandeelhoudersrichtlijn genoemde ontwerpresolutie moet dan ook gekoppeld 
worden aan die onderwerpen die volgens het nationale recht tot de besluitvormings-
bevoegdheid van de algemene vergadering behoren. Zo moet mijns inziens ook het 
in art. 6 lid 1 onder b Aandeelhoudersrichtlijn genoemde recht worden begrepen: 
aandeelhouders dienen het recht te hebben met betrekking tot op de agenda voor 
een algemene vergadering opgenomen of daarin op te nemen onderwerpen ontwerp-
resoluties in te dienen, voor zover die onderwerpen volgens nationaal recht tot de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoren.162 De Aandeel-
houdersrichtlijn beoogt immers op nationaal niveau toegekende aandeelhouders-
rechten, zoals het stemrecht, te faciliteren en dat nationale stemrecht (zowel for-
meel als informeel) is beperkt tot onderwerpen waarover de algemene vergadering 
besluiten kan nemen, tenzij degene die de agenda opstelt anders bepaalt. Naar mijn 
mening verplicht de Aandeelhoudersrichtlijn de vennootschapsleiding dan ook om 
een aangedragen onderwerp dat voorzien is van een ontwerpresolutie in stemming 
te brengen, mits het onderwerp tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene 
vergadering behoort. Overigens laat het bovenstaande onverlet dat de opsteller van 
de agenda er (op verzoek) te allen tijde voor kan kiezen om een stemming toe te staan 
over een onderwerp dat buiten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene ver-
gadering valt. Het gaat dan om een informele stemming (zie par. 2.2.1.2).

De in art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn genoemde gemotiveerde punten 
(de besluitloze agendapunten) dwingen niet tot het toelaten van een stemming over 
het aangedragen onderwerp. Daarvoor is geen enkele indicatie in (de totstandko-
mingsgeschiedenis van) de Aandeelhoudersrichtlijn te vinden. De besluitloze punten 
moeten, anders dan de punten voorzien van een ontwerpresolutie, niet gekoppeld 
worden aan een bepaald “soort” onderwerp. Zowel onderwerpen die tot de besluit-

161 Zie A-G Timmerman in punt 4.123 van zijn conclusie voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 
JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), waarbij hij erop wijst dat in zowel art. 5 lid 4 als art. 6 
lid 1 van de Aandeelhoudersrichtlijn wordt gesproken over ontwerpresoluties die ‘ter goedkeuring’ 
aan de algemene vergadering worden voorgelegd. Ook wijst hij t.a.p. op art. 14 lid 3 Aandeelhou-
dersrichtlijn dat gaat over stemmingsresultaten en bepaalt dat dit artikel onverlet laat de rechtsregels 
die lidstaten vaststellen betreffende de formaliteiten waaraan voldaan moet zijn wil een resolutie 
‘rechtsgeldig’ worden.

162 Anders Willems 2017, p. 656; Peters & Eikelboom 2015, p. 409.
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vormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoren, als onderwerpen die 
buiten die bevoegdheid vallen, kunnen ex art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersricht-
lijn als besluitloos agendapunt (dus een bespreekpunt) worden ingediend. Ter verga-
dering wordt dan slechts over het onderwerp gediscussieerd (tenzij een ingediende 
motie in stemming wordt gebracht, waarover par. 2.4.6.3.

Ik kom tot de conclusie dat art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn verplicht 
tot het toelaten van een stemming, mits het te agenderen onderwerp onder de besluit-
vormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt. Het artikel voorziet niet in 
een verplichting om andere onderwerpen ter stemming op te nemen in de agenda. 
Die andere onderwerpen moeten op verzoek wel als bespreekpunt op de agenda wor-
den geplaatst.

4.2.4.3 De implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn

De Aandeelhoudersrichtlijn is op 1 juli 2010 in Nederland geïmplementeerd. In de 
Memorie van Toelichting op de implementatiewet163 wordt allereerst opgemerkt dat 
art. 6 lid 1 sub b Aandeelhoudersrichtlijn geen implementatie behoeft omdat het op 
grond van art. 2:117 lid 1 BW thans al mogelijk is om ontwerpbesluiten in te dienen 
over onderwerpen die op de agenda staan. Ten aanzien van onderwerpen die nog niet 
op de agenda staan is het reeds mogelijk om via art. 2:114a BW een ontwerpbesluit 
te agenderen.164 Van de in de tweede alinea van art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn gege-
ven mogelijkheid om het agenderingsrecht te beperken tot de jaarlijkse algemene 
vergadering wordt door Nederland geen gebruik gemaakt. Art. 2:114a BW geldt voor 
zowel de jaarlijkse algemene vergadering als buitengewone algemene vergaderin-
gen, en de minister ziet geen reden om daar verandering in te brengen.165

De Aandeelhoudersrichtlijn schrijft als gezegd voor dat een onderwerp gemoti-
veerd moet worden, of voorzien moet zijn van een ontwerpbesluit. Art. 2:114a BW 
kent dat vereiste niet en dus wordt het artikel in overeenstemming gebracht met 
art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn. Voortaan moet een onderwerp ofwel een 
ontwerpbesluit bevatten, ofwel voorzien zijn van een motivering (waarover verder 
par. 5.2.3). Voorts wordt de zwaarwichtig belang-weigeringsgrond uit art. 2:114a 
BW geschrapt. De Aandeelhoudersrichtlijn kent een dergelijke weigeringsgrond 
niet en dus zou handhaving van de weigeringsgrond in combinatie met het nieuwe 
motiveringsvereiste niet aansluiten bij de opzet van de richtlijn, aldus de minister.166 
Op grond van de Aandeelhoudersrichtlijn bestaat slechts bij grote uitzondering een 

163 Wet van 30 juni 2010 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet op het financieel 
toezicht ter uitvoering van richtlijn nr. 2007/36/EG van het Europees Parlement en de Raad van de 
Europese Unie van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders 
in beursgenoteerde vennootschappen (PbEU L 184), Stb. 2010, 257.

164 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8.
165 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8.
166 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
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rechtvaardiging voor de weigering van een onderwerp. Als zo’n geval zich voordoet, 
kan worden getoetst aan de norm van art. 2:8 BW (waarover par. 6.3.2.4.b).167 Het 
schrappen van het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond is tegen het advies van 
de RvS in. De RvS vindt het zwaarwichtig belang duidelijker omschreven en spe-
cifieker dan de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW. De bestaande specifieke 
weigeringsgrond, die blijkens de wetsgeschiedenis beperkt moet worden opgevat, 
benadert het doel van de Aandeelhoudersrichtlijn (het versterken van aandeelhou-
dersrechten) beter dan de vagere grond van art. 2:8 BW. De RvS adviseert dan ook 
om het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond te handhaven.168

Het verschil van inzicht tussen de minister en de RvS over of het zwaarwichtig belang 
als weigeringsgrond gehandhaafd moet worden, is mijns inziens terug te voeren op de 
onduidelijke toelichting die in 2004 op de weigeringsgrond is gegeven. Kort gezegd 
kunnen uit die toelichting twee interpretaties van de weigeringsgrond worden gehaald. 
Ofwel de weigeringsgrond moet restrictief (formeel) worden uitgelegd, ofwel de wei-
geringsgrond voorziet in de mogelijkheid van een inhoudelijke (materiële) toets (zie 
hierover verder par. 6.3.2.4.a). De RvS lijkt de eerstgenoemde visie aan te hangen, de 
minister de tweede. De redenering van de minister lijkt te zijn dat nu art. 6 lid 1 onder 
a Aandeelhoudersrichtlijn een syllogisme is (als een onderwerp voorzien is van een 
ontwerpbesluit of een motivering, dan wordt het op de agenda geplaatst), er geen ruimte 
is voor inhoudelijke toetsing van het agendapunt.169 De RvS ziet echter geen probleem 
omdat hij ervan uitgaat dat het zwaarwichtig belang niet voorziet in een inhoudelijke 
toets. De weigeringsgrond moet volgens de RvS beperkt worden opgevat.170

Als gezegd wordt bij de implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn het zwaar-
wichtig belang als weigeringsgrond geschrapt. Het nieuwe art. 2:114a BW luidt:

“1. Een onderwerp, waarvan de behandeling schriftelijk is verzocht door een of meer 
houders van aandelen die daartoe krachtens het volgende lid gerechtigd zijn, wordt 
opgenomen in de oproeping of op dezelfde wijze aangekondigd indien de vennootschap 

167 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
168 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 4 (Advies RvS), p. 2.
169 Kamerstukken II 2009/10, 31 058, nr. 11 (Verslag Wetgevingsoverleg), p. 43. Zie ook Kamerstukken II 

2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het Verslag), p. 11 waar de minister schrijft: “Uitgangspunt van 
de richtlijn is dat een correct voorgesteld en aangeleverd agendapunt moet worden opgenomen in 
de agenda. Dat verdraagt zich niet met de bestaande regeling, voor zover deze een toetsing aan het 
belang van de vennootschap voorop stelt.”

170 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 4 (Advies RvS), p. 2. De Gecombineerde Commissie Ven-
nootschapsrecht sprak zich in de consultatieronde eveneens uit voor behoud van de weigeringsgrond 
(Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht, Advies over Wetsvoorstel 31 746 tot implementatie 
van de Richtlijn aandeelhoudersrechten van het Europees Parlement en de Raad van de Europese 
Unie van 11 juli 2007 (richtlijn nr 2007/36/EG, p. 5). De Commissie Vennootschapsrecht adviseerde 
juist de weigeringsgrond te schrappen.
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het met redenen omklede verzoek of een voorstel voor een besluit niet later dan op de 
zestigste dag voor die van de vergadering heeft ontvangen.

2. Om behandeling kan worden verzocht door een of meer houders van aandelen die 
alleen of gezamenlijk ten minste een honderdste gedeelte van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen of, indien de aandelen zijn toegelaten tot de handel op een geregle-
menteerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit, als bedoeld in artikel 1:1 van de 
Wet op het financieel toezicht of een met een gereglementeerde markt of multilaterale 
handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem uit een staat die geen lidstaat is ten minste een 
waarde vertegenwoordigen van € 50 miljoen. Bij algemene maatregel van bestuur kan 
dit bedrag worden verhoogd of verlaagd in verband met de ontwikkeling van het loon- 
en prijspeil.

3. In de statuten kan het vereiste gedeelte van het kapitaal of de waarde van de 
aandelen lager worden gesteld en de termijn voor indiening van het verzoek worden 
verkort.

4. Voor de toepassing van dit artikel worden met de houders van aandelen gelijk-
gesteld de houders van de certificaten van aandelen die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven.

5. Tenzij de statuten anders bepalen, wordt aan de eis van schriftelijkheid van het 
verzoek als bedoeld in lid 1 voldaan indien dit verzoek elektronisch is vastgelegd.”

In de Nota naar aanleiding van het Verslag legt de minister uit hoe de nieuwe agen-
deringsregeling voor kapitaalverschaffers werkt:

“Op grond van de nieuwe regeling moet een schriftelijk agenderingsverzoek, zolang 
aan het motiveringsvereiste is voldaan en de aandeelhouder een voldoende groot 
belang heeft in de vennootschap, in beginsel tot opname in de agenda leiden. Een aan-
deelhouder mag het agenderingsrecht echter niet misbruiken. Een aandeelhouder dient 
zich overeenkomstig de eisen van de redelijkheid en billijkheid te gedragen (artikel 2:8 
BW).”171

De leden van de SP-fractie wijzen er in de vaste commissie van Justitie op dat het 
schrappen van het zwaarwichtig belang tot gevolg kan hebben dat de vennootschap 
slechts aangedragen onderwerpen mag weigeren die niet aan de formele vereisten 
voldoen. De leden van de SP-fractie vragen de minister daarom hoe moet worden 
omgegaan met een verzoek tot agendering van een onderwerp ten aanzien waarvan 
de algemene vergadering geen (besluitvormings)bevoegdheid bezit.172 De minister 
antwoordt dat de Aandeelhoudersrichtlijn geen verandering brengt in de onderwer-
pen ten aanzien waarvan de algemene vergadering besluiten kan nemen. En verder:

171 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het Verslag), p. 5.
172 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het Verslag), p. 12.



221

De ontwikkeling van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers 4.2.5.1

“Wanneer de aandeelhouder een onderwerp wil laten agenderen en het punt op de 
agenda wordt geplaatst, kan hierover een beraadslaging plaatsvinden. Wanneer de 
algemene vergadering echter geen bevoegdheid bezit om over het onderwerp te beslui-
ten, zal de voorzitter het onderwerp niet in stemming brengen.”173

Onder de nieuwe regeling kunnen agenderingsgerechtigde aandeelhouders dus – net 
als onder de oude regeling – elk onderwerp in de agenda laten opnemen. Het doet niet 
ter zake of de algemene vergadering besluitvormingsbevoegd is. Dat de voorzitter 
van de algemene vergadering het onderwerp niet in stemming brengt als de algemene 
vergadering geen besluitvormingsbevoegdheid heeft, moet mijns inziens niet zo 
worden begrepen dat het punt wel (indien verzocht) ter stemming op de agenda staat, 
maar eerst ter vergadering duidelijk wordt dat de stemming niet plaatsvindt. Dat zou 
verwarrend zijn en tot problemen kunnen leiden. De zin moet zo worden begrepen 
dat als een onderwerp niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene ver-
gadering behoort, het bestuur het onderwerp niet ter stemming in de agenda hoeft op 
te nemen. Als de algemene vergadering wel besluitvormingsbevoegdheid heeft, dient 
het onderwerp op verzoek in beginsel ter stemming in de agenda te worden opgeno-
men. Een verzocht onderwerp (ongeacht of het tot de besluitvormingsbevoegdheid 
van de algemene vergadering behoort) kan slechts van de agenda worden gehouden 
als de redelijkheid en billijkheid zich tegen opname in de agenda verzetten, of als de 
gebruikmaking van het agenderingsrecht kwalificeert als misbruik van recht.

4.2.5 Wijzigingen in het tijdvak 2010–heden

4.2.5.1 Wet naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie

Met de Wet naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie174 (dat 
wil zeggen: het advies van de commissie Frijns) werd in 2013 de kapitaaldrempel 
in art. 2:114a BW verhoogd van 1% naar 3%. De alternatieve kapitaaldrempel van 
€ 50 miljoen marktwaarde kwam te vervallen. Gepaard met de verhoging van de 
kapitaaldrempel voor de indiening van agenderingsverzoeken ging de verlaging van 
de ondergrens die op grond van de Wft geldt voor de melding van een substantiële 
deelneming. Deze ondergrens ging van 5% naar 3%. Een achterliggende gedachte 
van het gelijktrekken van de kapitaaldrempel voor de indiening van agenderings-
verzoeken met de ondergrens voor de melding van substantiële deelnemingen is dat 
op deze manier de vennootschap bekend geraakt met welke aandeelhouders gebruik 

173 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het Verslag), p. 12.
174 Wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effectenverkeer en het Burgerlijk Wet-

boek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code van 
30 mei 2007 (Stb. 2012, 693).
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kunnen maken van het agenderingsrecht.175 Dit is echter slechts ten dele waar, nu 
aandeelhouders die enkel gezamenlijk 3% of meer van het geplaatste kapitaal verte-
genwoordigen, gezamenlijk het agenderingsrecht hebben (zie par. 5.2.2) zonder dat 
voor hen de meldingsplicht geldt. De meldingsplicht geldt alleen voor degene die 
zelfstandig een drempelwaarde overschrijdt.176

Aanvankelijk was in het wetsvoorstel ook nog voorgesteld om een nieuw art. 5:43a Wft 
in te voeren. Hierin was voor aandeelhouders van vennootschappen met een notering 
aan een gereglementeerde markt de verplichting neergelegd om onverwijld bij de AFM 
hun intenties kenbaar te maken, wanneer zij ten minste 3% van het geplaatste kapitaal 
of 3% van de stemmen zouden gaan houden.177 De achterliggende gedachte was dat het 
bestuur op basis van deze melding beter kon communiceren met de aandeelhouders en 
dat aandeelhouders beter geïnformeerd waren over hun medeaandeelhouders.178 Deze 
voorgestelde ‘Meldingsplicht intenties’ kan mijns inziens niet los worden gezien van 
de verhoging van de kapitaaldrempel voor de indiening van agenderingsverzoeken naar 
3%. De intenties van een aandeelhouder worden immers beduidend relevanter wanneer 
deze een middel in handen heeft om de agenda van de algemene vergadering mede te 
bepalen.179 Het voorgestelde art. 5:43a Wft werd bij amendement uit het wetsvoorstel 
gehaald.180

Voorts werd met deze wet een nieuw hoofdstuk 3A (Identificatie van aandeelhouders) 
in de Wge ingevoegd. Het daarin opgenomen art. 49c Wge bevat het, wat ik noem, 
‘informatieverzendingsrecht’ van aandeelhouders.181 Een aandeelhouder van een NV 
of BV met een notering aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft 
kan zijn agenderingsrecht met behulp van het informatieverzendingsrecht kracht bij-
zetten. Zie over het gecombineerd gebruik van deze twee rechten par. 2.4.6.5.

175 Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3 (MvT), p. 22-23. Een andere reden die t.a.p. wordt genoemd 
is het zoeken van aansluiting bij regelingen in het (Europese) buitenland.

176 Art. 5:38 en art. 5:39 jo art. 5:33 lid 1, sub f Wft.
177 Het is opmerkelijk dat de Monitoring Commissie in haar aanbevelingen al had aangegeven niet lan-

ger iets te zien in een verplichte melding van intenties van aandeelhouders, omdat het lastig bleek 
deze verplichting op zodanige wijze vorm te geven dat deze bereikt wat wordt beoogd (Geactuali-
seerde Corporate Governance Code van 10 december 2008, Aanbevelingen aan de wetgever, p. 45, 
onder paragraaf 3).

178 Kamerstukken II 2008/09, 32014, nr. 3 (MvT), p. 7-9.
179 Zie in dit verband ook Kamerstukken II 2008/09, 32 014, nr. 3 (MvT), p. 10.
180 Zie over de meldingsplicht intenties verder Sijnja 2010, p. 177-200.
181 In de zin van de Wge. Zie voor de definitie art. 49a, sub c Wge.
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4.2.5.2 Wijzigingswet financiële markten 2013

Op 1 juli 2013 trad in werking de Wijzigingswet financiële markten 2013.182 Bij deze 
wet werd art. 5:25k bis Wft ingevoerd. Het artikel verplicht degene die een agende-
ringsverzoek indient bij een NV of BV met een notering aan een gereglementeerde 
markt als bedoeld in art. 1:1 Wft en die Nederland als lidstaat van herkomst heeft 
(zie art. 5:25j lid 1 jo art. 5:25k bis Wft), zijn volledige economische belang in de 
vennootschap bij de indiening van het agenderingsverzoek te vermelden. In par. 5.4 
ga ik uitgebreid op de regeling in.

4.2.5.3 Wet Flex-BV

Als gevolg van de invoering van de Wet Flex-BV183 werd bij de BV het agenderings-
recht ook toegekend aan (i) de houders van stemrechtloze aandelen, zie art. 2:24d 
lid 3 BW, en (ii) andere vergadergerechtigden (zie art. 2:224a lid 2 BW). De houders 
van stemrechtloze aandelen en de andere vergadergerechtigden hebben vergader-
recht en dus ligt het in de rede om hen – evenals certificaathouders met vergaderrecht 
– ook het agenderingsrecht toe te kennen, zo valt in de MvT op het wetsvoorstel te 
lezen.184

Wat belangrijker is, is dat sinds de inwerkingtreding van de Wet Flex-BV, ook van 
de BV (certificaten van) aandelen tot de handel aan een gereglementeerde markt of 
multilaterale handelsfaciliteit (of daarmee vergelijkbaar systemen) kunnen worden 
toegelaten.185 Kiest een BV voor een notering dan heeft dat in de meeste gevallen tot 
gevolg dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC voor haar gaan gelden. Betreft het een notering 
aan een gereglementeerde markt dan geldt sinds de inwerkingtreding van art. 2:187 
BW, waarover par. 4.2.5.5, dat op de BV art. 2:114a lid 1 BW van toepassing is, in 
plaats van art. 2:224a lid 1 BW. Bovendien vinden dan ook art. 49c Wge (waarover 
par. 2.4.6.5), en, indien de BV Nederland als lidstaat van herkomst heeft, art. 5:25k 
bis Wft (waarover par. 5.4) toepassing. Zie voor een overzicht van welke agende-
ringsvoorschriften voor welk type vennootschap gelden par. 4.3.2.

Tot slot merk ik op dat de Wet Flex-BV belangrijke wijziging heeft gebracht in de 
wettelijke convocatieregeling van art. 2:220 jo art. 2:221 BW. De wijziging houdt op 
hoofdlijnen in dat: (i) bij de BV, anders dan bij de NV, de focus is komen te liggen op 
het convocatieverzoek in plaats van op het machtigingsverzoek, (ii) de kapitaaldrem-

182 Wet van 13 december 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en enige andere wetten 
(Wijzigingswet financiële markten 2013) (Stb. 2012, 678).

183 Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van de regeling voor 
besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (Wet vereenvoudiging en flexibilisering 
bv-recht) (Stb. 2012, 299 en 300).

184 Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 79.
185 Hierover in algemene zin Winter 2005. Zie voor een bespreking van de eerste beurs-BV Bootsma, 

Hijink & In ’t Veld 2016.



224

4.2.5.5 De ontwikkeling van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers

pel voor indiening van het convocatie- en machtigingsverzoek is verlaagd van 10% 
naar 1% van het geplaatste kapitaal, en (iii) de vennootschap en de voorzieningen-
rechter het convocatie- of machtigingsverzoek kunnen weigeren als een zwaarwich-
tig belang van de vennootschap zich tegen het houden van een algemene vergadering 
verzet. Zie over het wettelijke convocatierecht en de daaraan gestelde voorwaarden 
verder par. 5.5.2.

4.2.5.4 De Corporate Governance Code 2016

In 2016 is de Code Frijns vervangen door de Code Van Manen (ook wel: ‘Code 
2016’). Bpb IV.4.4 en bpb II.1.9 Code Frijns werden daarbij overgeheveld naar res-
pectievelijk bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 Code Van Manen. De inhoud van de bepalin-
gen is nagenoeg gelijk gebleven. Opmerkelijk is dat bpb 4.1.6 Code Van Manen ten 
opzichte van bpb IV.4.4 Code Frijns zodanig is aangepast dat volgens de tekst het 
bestuur de responstijd weliswaar nog steeds kan inroepen als reactie op een voor-
nemen tot het doen van een verzoek ex art. 2:110 BW, maar dat een aandeelhouder 
voorafgaand aan de uitoefening van het in art. 2:110 BW verwoordde recht niet lan-
ger eerst in overleg hoeft te treden met het bestuur. De reden is dat in bpb IV.4.4 
Code Frijns stond dat ‘dit’ ook geldt voor een voornemen als hiervoor bedoeld dat 
strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene vergade-
ring op grond van artikel 2:110 BW, waarbij het woordje ‘dit’ terugslaat op zowel het 
voorafgaand in overleg treden als het respecteren van een ingeroepen responstijd. In 
bpb 4.1.6 Code Van Manen is daarentegen bepaald dat “de mogelijkheid van het 
inroepen van de responstijd” ook geldt voor een voornemen als hiervoor bedoeld 
dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene ver-
gadering op grond van artikel 2:110 BW. Deze wijziging in de redactie van de best 
practice bepaling zou zo begrepen kunnen worden dat het niet langer nodig is om 
voorafgaand aan de indiening van een verzoek als bedoeld in art. 2:110 BW in over-
leg te treden met het bestuur. Ik zie evenwel niet in waarom zulks niet (langer) ook 
best practice zou zijn.

4.2.5.5 Implementatiewet herziene Aandeelhoudersrichtlijn

In 2017 kwam vanuit de Europese wetgever de richtlijn tot wijziging van de Aan-
deelhoudersrichtlijn (de Wijzigingsrichtlijn).186 Deze richtlijn diende uiterlijk op 
10 juni 2019 geïmplementeerd te zijn. De Wijzigingsrichtlijn brengt geen verandering 
in het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. In het kader van het agenderings-
recht is wel van belang het in de implementatiewet opgenomen art. 2:187 BW. In dit 

186 Richtlijn 2017/828/EU van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van 
richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders 
betreft (PbEU 2017, L 132).
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artikel is bepaald dat als van de BV (certificaten van ) aandelen zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft, niet art. 2:224a 
lid 1 BW op de vennootschap van toepassing is, maar art. 2:114a BW. Voorts kan de 
BV dan een beroep doen op de wettelijke bedenktijd van art. 2:114b BW, waarover 
par. 6.3.3.2.

4.2.5.6 Wet invoering bedenktijd beursvennootschappen

Op 1 mei 2021 is de Wet tot het inroepen van een bedenktijd d oor het bestuur van een 
beursvennootschap in werking getreden.187 De wet voorziet in de mogelijkheid voor 
het bestuur van beursvennootschappen om in reactie op bepaalde agenderings- en 
convocatieverzoeken onder voorwaarden een bedenktijd van maximaal 250 dagen 
in te roepen.188 De regeling is uitgewerkt in art. 2:114b BW en is van toepassing op 
NV’s waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit als bedoeld in art. 1:1 Wft 
of een met een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit vergelijk-
baar systeem, alsmede op BV’s waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd 
aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft.189 De achterliggende 
gedachte van de wettelijke bedenktijd is dat zij het bestuur de gelegenheid biedt om 
(ten aanzien van de strategie) een gedegen belangenafweging te maken, zonder de 
dreiging van een mogelijk ontslag te voelen. In par. 6.3.3.2 behandel ik de wettelijke 
bedenktijd uitgebreid.

4.3 Huidige stand van zaken

4.3.1 Algemeen

Als gevolg van de aan het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers gerelateerde 
wijzigingen in wet- en regelgeving in de periode 2010-heden, is het thans niet steeds 
meteen duidelijk welke agenderingsvoorschriften op een bepaalde vennootschap van 
toepassing zijn. Afhankelijk van of en zo ja, waaraan van de NV of BV (certificaten 
van) aandelen genoteerd zijn, gelden andere voorschriften. Te onderscheiden zijn: (i) 
de NV en de BV zonder een notering, (ii) de NV en de BV waarvan (certificaten van) 
aandelen zijn genoteerd aan een gereglementeerde markt als bedoeld in art. 1:1 Wft, 

187 Besluit van 20 april 2021 tot vaststelling van het tijdstip van inwerkingtreding van de Wet van 24 
maart 2021 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met het inroepen van 
een bedenktijd door het bestuur van een beursvennootschap (Stb. 2021, 210), Kamerstukken 2020/21, 
35 367.

188 Zie voor een schets van de achtergrond van de wettelijke bedenktijd Duldar & Lokin 2019.
189 Dit verschil in toepassingsbereik voor de NV en de BV is het gevolg van het beperkte toepassingsbe-

reik van art. 2:187 BW (zie par. 4.2.5.5).
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(iii) de NV en de BV waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een met 
een gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem, (iv) de NV en de BV waarvan 
(certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een multilaterale handelsfaciliteit als 
bedoeld in art. 1:1 Wft, en (v) de NV en de BV waarvan (certificaten van) aandelen 
zijn genoteerd aan een met een multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem. 
Uiteraard kan een NV of een BV meerdere noteringen aan al dan niet verschillende 
systemen hebben. Bovendien zij erop gewezen dat een notering in het buitenland 
met zich kan brengen dat naast de Nederlandse agenderingsregels ook de daar gel-
dende agenderingsregels op de vennootschap van toepassing zijn. Zie in dit verband 
par. 3.4.2 over de Amerikaanse Shareholder Proposal Rule.

4.3.1.1 De NV en de BV zonder notering

Bij de NV en de BV zonder een notering is het eenvoudig. De gehele wettelijke agen-
deringsregeling wordt beslagen door art. 2:114a BW respectievelijk art. 2:224a BW.

4.3.1.2 De NV en de BV met een notering aan een gereglementeerde markt

Bij de NV waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een geregle-
menteerde markt, wordt de agenderingsregeling gevormd door art. 2:114a BW, 
art. 2:114b BW, bpb 4.1.6, bpb. 4.1.7 NCGC en art. 49c Wge. Als de NV Nederland 
als lidstaat van herkomst heeft, is ook art. 5:25k bis Wft op de NV van toepassing 
(zie art. 5:25j lid 1 Wft).

Bij de BV waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een geregle-
menteerde markt, geldt op grond van art. 2:187 BW dat in plaats van art. 2:224a 
lid 1 BW, art. 2:114a lid 1 BW van toepassing is. Art. 2:224a lid 2 en lid 3 BW wor-
den niet vervangen voor art. 2:114a lid 2 en lid 3 BW. De reden is dat de BV geen 
houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van 
aandelen kent (vergelijk art. 2:114a lid 2 BW met art. 2:224a lid 2 BW), en dat in 
art. 2:114a lid 3 BW exact hetzelfde is geregeld als in art. 2:224a lid 3 BW.

Voorts wordt in art. 2:187 BW de wettelijke bedenktijd van art. 2:114b BW van 
overeenkomstige toepassing verklaard. Bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 NCGC zijn eveneens 
van toepassing (zie de reikwijdte van de NCGC, onder (i)).

Ik merk hierbij op dat naar de letter van de NCGC bij de BV die onder het toepassings-
bereik van de NCGC valt, de responstijd niet kan worden ingeroepen als reactie op 
een voornemen tot het indienen van een convocatieverzoek. Art. 2:187 BW verklaart 
namelijk niet art. 2:110 BW i.p.v. art. 2:220 BW van toepassing op de BV met een 
notering aan een gereglementeerde markt. Blijkens bpb 4.1.6. NCGC geldt de moge-
lijkheid van het inroepen van de responstijd “ook voor een voornemen als hiervoor 
bedoeld dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene 
vergadering op grond van artikel 2:110 BW”, en dus niet voor een voornemen tot het 
doen van een verzoek ex art. 2:220 BW. Het moet evenwel worden aangenomen dat 
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bij de BV die onder het toepassingsbereik van de NCGC valt de responstijd kan wor-
den ingeroepen als reactie op een dergelijk verzoek. Dat de wettelijke grondslag van 
het verzoek art. 2:220 BW is, en niet art. 2:110 BW, doet mijns inziens niet ter zake. 
Overigens meen ik dat het beter zou zijn als in de wet wordt bepaald dat op de BV met 
een notering aan een gereglementeerde markt art. 2:110 en art. 2:111 BW in plaats van 
art. 2:220 en art. 2:221 BW van toepassing zijn. Zie hierover verder par. 5.5.2.3.

Per 3 september 2020 is de definitie van ‘uitgevende instelling’ in art. 49a, sub d Wge 
aangepast.190 Thans valt ook de BV waarvan effecten zijn toegelaten tot de handel 
op een gereglementeerde markt onder de definitie. Dit brengt met zich dat art. 49c 
Wge, waarin het recht op informatieverspreiding is geregeld, toepassing vindt. Tot 
slot geldt art. 5:25k bis Wft indien Nederland de lidstaat van herkomst van de BV is 
(zie art. 5:25j lid 1 Wft).

4.3.1.3 De NV en de BV met een notering aan een met een gereglementeerde 
markt vergelijkbaar systeem

Als van de NV (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een systeem dat ver-
gelijkbaar is met een gereglementeerde markt, gelden art. 2:114a BW en art. 2:114b 
BW, alsmede bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 NCGC. Art. 49c Wge is niet van toepassing 
omdat de NV met een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar 
systeem niet kwalificeert als een uitgevende instelling in de zin van art. 49a Wge. 
Dit type NV valt ook buiten de reikwijdte van art. 5:25j Wft, waardoor art. 5:25k bis 
Wft toepassing mist.

Het toepassingsbereik van art. 2:187 BW is beperkt tot de BV waarvan (certifica-
ten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Op 
de BV met een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar sys-
teem is daarom ‘gewoon’ art. 2:224a BW van toepassing, en niet art. 2:114a BW. Het 
beperkte toepassingsbereik van art. 2:187 BW heeft voorts tot gevolg dat het bestuur 
van een BV met een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar 
systeem geen beroep kan doen op de wettelijke bedenktijd van art. 2:114b BW. Dat 
deze BV wel onder het toepassingsbereik van art. 2:114b BW zelf valt, brengt hierin 
geen verandering.

Bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 NCGC zijn wel van toepassing op de BV waarvan de 
aandelen of certificaten van aandelen zijn toegelaten tot de handel op een met een 
gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem, zo volgt uit de reikwijdte van de 
NCGC (onder (i)). Bovendien wordt in bpb 4.1.6 NCGC in algemene termen gespro-

190 Besluit van 25 november 2019 tot vaststelling van het tijdstip van inwerkingtreding van de Wet van 
6 november 2019 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, de Wet op het financieel 
toezicht en de Wet giraal effectenverkeer ter uitvoering van Richtlijn 2017/828/EU van het Europees 
Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen 
van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132) (Stb. 2019, 423).
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ken over ‘agenderingsrecht’ en ‘agendering’. Het vooraf in overleg treden met het 
bestuur en het respecteren van een ingeroepen responstijd zijn aldus voorwaarden die 
niet beperkt zijn tot agendering op de voet van art. 2:114a BW.191 Deze voorwaarden 
gelden ook als een kapitaalverschaffer van een vennootschap die onder het toepas-
singsbereik van de NCGC valt, een agenderingsverzoek op grond van art. 2:224a 
BW of op grond van de statuten doet.

Net zoals voor de NV geldt, valt ook de BV waarvan (certificaten van) aandelen 
zijn genoteerd aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem buiten 
het toepassingsbereik van art. 49c Wge en art. 5:25k bis Wft.

4.3.1.4 De NV en de BV met een notering aan een multilaterale handelsfaciliteit 
of een daarmee vergelijkbaar systeem

Voor de NV of de BV met een notering aan een multilaterale handelsfaciliteit of een 
daarmee vergelijkbaar systeem geldt nagenoeg hetzelfde als voor de NV of BV met 
een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem. Het 
enige verschil is dat bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 NCGC enkel toepassing vinden als de 
NV of BV kwalificeert als grote vennootschap (> € 500 miljoen balanswaarde).192

4.3.2 Samenvatting

Welke agenderingsvoorschriften precies op een vennootschap van toepassing zijn, is 
afhankelijk van of van de vennootschap (certificaten van) aandelen genoteerd zijn en 
zo ja, aan wat voor een systeem de (certificaten van) aandelen genoteerd zijn. Het-
geen ik in par. 4.3.1.1 tot en met par. 4.3.1.4 schreef, laat zich als volgt schematisch 
samenvatten.

191 Naar de letter van de NCGC is ten aanzien van convocatieverzoeken het vooraf in overleg treden en 
het respecteren van een ingeroepen responstijd wel beperkt tot convocatieverzoeken op de voet van 
art. 2:110 BW. Zie hierover par. 5.5.2.5.

192 Zie de reikwijdte van de NCGC.
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Zonder 
notering

Met 
notering 
aan een 
geregle-
menteerde 
markt als 
bedoeld 
in art. 1:1 
Wft

Met notering 
aan een met een 
gereglemen-
teerde markt 
vergelijkbaar 
systeem

Met notering 
aan een mul-
tilaterale han-
delsfaciliteit

Met notering 
aan een met 
een multila-
terale han-
delsfaciliteit 
vergelijkbaar 
systeem

NV Art. 
2:114a 
BW
(en 
art. 2:110 
en 
art. 2:111 
BW)

Art. 2:114a 
BW + 
art. 2:114b 
BW + bpb 
4.1.6193 
en 4.1.7 
NCGC + 
art. 49c 
Wge + 
art. 5:25k 
bis Wft194

(en 
art. 2:110 
en 
art. 2:111 
BW)

Art. 2:114a 
BW + 
art. 2:114b 
BW + 
bpb 4.1.6 en 
4.1.7 NCGC.
(en art. 2:110 en 
art. 2:111 BW)

Art. 2:114a 
BW + 
art. 2:114b 
BW + 
bpb 4.1.6 en 
4.1.7 NCGC195

(en art. 2:110 
en art. 2:111 
BW)

Art. 2:114a 
BW + 
art. 2:114b 
BW + 
bpb 4.1.6 
en 4.1.7 
NCGC196

(en art. 2:110 
en art. 2:111 
BW)

193 Wat betreft bpb 4.1.6 NCGC geldt voor de toepasselijkheid van het tot aandeelhouders gerichte 
gedeelte van de bepaling (het in overleg treden en het respecteren van een ingeroepen responstijd) 
steeds dat van belang is of de kapitaalverschaffer heeft aangegeven de bepaling te zullen toepassen 
(zie art. 5:86 Wft en ook par. 5.3.1.1 en par. 5.3.1.2.

194 Met dien verstande dat art. 5:25k bis Wft enkel op de NV van toepassing is als Nederland lidstaat van 
herkomst is als bedoeld in art. 5:25j lid 1 Wft, waarover par. 5.4.1.2.

195 Met dien verstande dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC enkel op de NV van toepassing zijn als de NV kwa-
lificeert als grote vennootschap (> € 500 miljoen balanswaarde). Zie de reikwijdte van de NCGC.

196 Met dien verstande dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC enkel op de NV van toepassing zijn als de NV kwa-
lificeert als grote vennootschap (> € 500 miljoen balanswaarde). Zie de reikwijdte van de NCGC.
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BV Art. 
2:224a 
BW
(en 
art. 2:220 
en 
art. 2:221 
BW)

Art. 2:114a 
lid 1 BW + 
art. 2:224a 
lid 2 en 
lid 3 BW + 
art. 2:114b 
BW + bpb 
4.1.6197 
en 4.1.7 
NCGC + 
art. 49c 
Wge + 
art. 5:25k 
bis Wft198

(en 
art. 2:220 
en 
art. 2:221 
BW)

Art. 2:224a 
BW199 + bpb 
4.1.6 en 4.1.7 
NCGC.
(en art. 2:220 en 
art. 2:221 BW)

Art. 2:224a 
BW + bpb 
4.1.6 en 4.1.7 
NCGC200

(en art. 2:220 
en art. 2:221 
BW)

Art. 2:224a 
BW + 
bpb 4.1.6 
en 4.1.7 
NCGC201

(en art. 2:220 
en art. 2:221 
BW)

197 Naar de letter van de NCGC kan bij de BV die onder het toepassingsbereik van de NCGC valt de 
responstijd niet worden ingeroepen als reactie op een convocatieverzoek. Art. 2:187 BW verklaart 
namelijk niet art. 2:110 BW i.p.v. 2:220 BW van toepassing op de BV met een notering aan een 
gereglementeerde markt. Blijkens bpb 4.1.6. NCGC geldt de mogelijkheid van het inroepen van de 
responstijd “ook voor een voornemen als hiervoor bedoeld dat strekt tot rechterlijke machtiging voor 
het bijeenroepen van een algemene vergadering op grond van artikel 2:110 BW.” Toch moet worden 
aangenomen dat bij de BV die onder het toepassingsbereik van de NCGC valt de responstijd kan 
worden ingeroepen als reactie op een voornemen tot het doen van een verzoek ex art. 2:220 BW.

198 Met dien verstande dat art. 5:25k bis Wft enkel op de BV van toepassing is als Nederland lidstaat van 
herkomst is als bedoeld in art. 5:25j lid 1 Wft, waarover par. 5.4.1.2.

199 Art. 2:114a BW is niet van toepassing omdat de schakelbepaling van art. 2:187 BW alleen van toe-
passing is op de BV waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt. Om dezelfde reden is art. 2:114b BW niet van toepassing. Bpb 4.1.6 en 4.1.7 
NCGC zijn wel van toepassing. Er wordt immers in algemene zin gesproken over “het agenderings-
recht” en “het voornemen tot agendering”. Of de grondslag art. 2:114a BW of 2:224a BW (of een 
statutaire bepaling) is, doet niet ter zake.

200  Met dien verstande dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC enkel op de BV van toepassing zijn als de BV kwa-
lificeert als grote vennootschap (> € 500 miljoen balanswaarde). Zie de reikwijdte van de NCGC.

201 Met dien verstande dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC enkel op de BV van toepassing zijn als de BV kwa-
lificeert als grote vennootschap (> € 500 miljoen balanswaarde). Zie de reikwijdte van de NCGC.
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4.4 Conclusie

Reeds onder de CdC en het WvK 1838 geldt als uitgangspunt dat het bestuur de 
algemene vergadering bijeenroept. Daarnaast wordt onder het WvK 1838 doorgaans 
ook in de statuten een bijeenroepingsrecht aan individuele of een bepaald quorum 
aandeelhouders toegekend. Het (tijdig) verstrekken van de agenda was ten tijde van 
de CdC en het WvK 1838 geen vereiste voor rechtsgeldige besluitvorming.

Dit laatste verandert met de invoering van het WvK 1928. Daarin wordt voor 
het eerst bepaald dat de oproeping voor de algemene vergadering de te behandelen 
onderwerpen dient te vermelden (art. 43g WvK). Pas toen het tijdig verstrekken van 
de agenda een voorwaarde voor rechtsgeldige besluitvorming werd, komt de vraag 
op wie bevoegd is om punten op de agenda te (doen) plaatsen. Ook toen werd al 
aangenomen dat degene die de algemene vergadering bijeenroept de agenda voor de 
betreffende vergadering vaststelt. Op grond van art. 43b WvK 1928 zijn, net als nu, 
het bestuur en de rvc bevoegd tot bijeenroeping en kan, eveneens net als nu, deze 
bevoegdheid in de statuten ook aan anderen worden toegekend. Verder krijgen in 
het WvK 1928 aandeelhouders die alleen of gezamenlijk ten minste 10% van het 
geplaatste kapitaal vertegenwoordigen ook voor het eerst een wettelijk convocatie-
recht (art. 43c en 43d WvK 1928). Het WvK 1928 voorziet niet in een ‘los’ agen-
deringsrecht. In de statuten wordt een dergelijk recht wel vaak aan aandeelhouders 
toegekend.

In 1997 komt de commissie Peters met haar veertig aanbevelingen aangaande de 
corporate governance bij beursvennootschappen. Een van de aanbevelingen is dat 
kapitaalverschaffers onder voorwaarden het recht dienen te hebben om onderwerpen 
op de agenda van de algemene vergadering te plaatsen. Bij het door de commissie 
Peters voorgestelde agenderingsrecht ligt de focus duidelijk op de verantwoordings-
functie, maar moeten kapitaalverschaffers met het agenderingsrecht ook besluitvor-
ming door de algemene vergadering kunnen initiëren. Ook aan het later ingevoerde 
wettelijke agenderingsrecht worden deze twee functies toegekend.

Slechts 16 vennootschappen volgen de volledige aanbeveling van de commis-
sie Peters op. Het kabinet acht mede daarom een wetswijziging ter invoering van 
een agenderingsrecht nodig. Deze wetswijziging komt er in 2004. Op grond van 
art. 2:114a/224a BW (oud) komt het agenderingsrecht toe aan een of meer aandeel-
houders die alleen of gezamenlijk ten minste 1% van het geplaatste kapitaal vertegen-
woordigen. Bij beursvennootschappen geldt voorts een alternatieve kapitaaldrempel 
van € 50 miljoen marktwaarde. Een agenderingsverzoek kan worden geweigerd als 
een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen de agendering verzet.

Op 1 januari 2009 wordt de Code Tabaksblat vervangen voor de Code Frijns. 
In de Code Frijns is opgenomen dat het best practice is dat een aandeelhouder het 
agenderingsrecht slechts uitoefent nadat hij daaromtrent in overleg is getreden met 
het bestuur, en dat als een of meer aandeelhouders het voornemen hebben de agen-
dering te verzoeken van een onderwerp dat kan leiden tot wijziging van de strategie 
van de vennootschap, het bestuur in de gelegenheid wordt gesteld een responstijd in 
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te roepen. Een ingeroepen responstijd dient gerespecteerd te worden (bpb IV.4.4 en 
II.1.9 Code Frijns). In 2016 werd dit overgenomen in de Code Van Manen (bpb. 4.1.6 
en 4.1.7 NCGC).

Als gevolg van de implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn wordt art. 2:114a 
BW in 2010 gewijzigd. Voortaan moet een ingediend onderwerp worden gemoti-
veerd of voorzien zijn van een ontwerpbesluit. De zwaarwichtig belang-weigerings-
grond wordt geschrapt.

In 2013 wordt de kapitaaldrempel in art. 2:114a BW opgehoogd naar 3% waarbij 
de alternatieve kapitaaldrempel van € 50 miljoen marktwaarde komt te vervallen. 
Tegelijkertijd wordt in de Wft de ondergrens voor het melden van een substantiële 
deelneming gesteld op 3% in plaats van 5%. Voorts wordt in 2013 art. 5:25k bis Wft 
ingevoerd. Dit artikel verplicht het degene die een agenderingsverzoek indient bij 
een NV of BV die onder het toepassingsbereik van het artikel valt om bij de indie-
ning van het agenderingsverzoek zijn volledige economische belang te vermelden.

Als gevolg van de invoering van de Wet Flex-BV kunnen houders van stemrecht-
loze aandelen ook het agenderingsrecht hebben. Belangrijker is dat sinds de inwer-
kingtreding van de Wet Flex-BV, ook de BV beursgenoteerd kan zijn. Dit heeft tot 
gevolg dat bepalingen als bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC, art. 49c Wge en art. 5:25k bis 
Wft ook op een BV van toepassing kunnen zijn. De Wet Flex-BV heeft ook belang-
rijke wijzigingen gebracht in de convocatieregeling van art. 2:220 jo art. 2:221 BW. 
Met de implementatiewet naar aanleiding van de herziene Aandeelhoudersrichtlijn 
werd art. 2:187 BW ingevoerd. In dit artikel is bepaald dat als van de BV (certifica-
ten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt, niet 
art. 2:224a lid 1 BW op de vennootschap van toepassing is, maar art. 2:114a BW.

Op 1 mei 2021 is de Wet tot het inroepen van een bedenktijd door het bestuur van 
een beursvennootschap in werking getreden. De wet voorziet in de mogelijkheid 
voor het bestuur van beursvennootschappen om in reactie op bepaalde agenderings- 
en convocatieverzoeken onder voorwaarden een bedenktijd van maximaal 250 dagen 
in te roepen.

Als gevolg van multiple corporate citizenship en de flexibilisering van het BV 
recht is het door de jaren heen steeds gecompliceerder geworden om te bepalen 
welke agenderingsvoorschriften precies van toepassing zijn op een vennootschap 
waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd. In par. 4.3.2 staat een overzicht.
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Hoofdstuk 5 

VOORWAARDEN VOOR HET GEBRUIK VAN HET 
AGENDERINGSRECHT VAN KAPITAALVERSCHAFFERS

5.1 Inleiding

In hoofdstuk 4 schetste ik de ontwikkeling van het agenderingsrecht van kapitaalver-
schaffers sinds de invoering van het Wetboek van Koophandel in 1928 tot aan de invoe-
ring van art. 2:114b BW op 1 mei 2021. Het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers 
is geen ongeclausuleerd recht. In dit hoofdstuk ga ik in op de voorwaarden die worden 
gesteld aan het gebruik van het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. 

Ik vang aan met de voorwaarden van art. 2:114a en 2:224a BW. Het gaat dan 
om: het schriftlijkheidsvereiste (par. 5.2.1), de kapitaalcriteria (par. 5.2.2), het met 
redenen omklede verzoek of het voorstel voor een besluit (par. 5.2.3) en de indie-
ningstermijn (par. 5.2.4). 

In de Nederlandse Corporate Governance Code worden aan de uitoefening van het 
agenderingsrecht als aanvullende voorwaarden gesteld dat een kapitaalverschaffer het 
agenderingsrecht eerst uitoefent nadat hij daaromtrent in overleg is getreden met het 
bestuur (waarover par. 5.3.1.1), en dat de aandeelhouder die voornemens is een stra-
tegisch onderwerp te agenderen, een ingeroepen responstijd respecteert (waarover par. 
5.3.1.2). 

Bij sommige beursvennootschappen moeten kapitaalverschaffers die een agen-
deringsverzoek willen doen art. 5:25k bis Wft naleven. In par. 5.4 en opvolgende 
paragrafen ga ik uitgebreid in op hetgeen in dit artikel is bepaald. 

Par. 5.5 staat in het teken van de voorwaarden die worden gesteld aan het gebruik 
van het wettelijke convocatierecht van kapitaalverschaffers.

5.2 De voorwaarden van art. 2:114a en 2:224a BW

5.2.1 Het schriftelijkheidsvereiste

Het agenderingsverzoek moet schriftelijk worden ingediend. Tenzij de statuten anders 
bepalen wordt aan de eis van schriftelijkheid voldaan indien het verzoek elektronisch 
is vastgelegd (art. 2:114a/224a lid 1 en lid 3 BW). De mogelijkheid om – behoudens 
andersluidende statutaire bepaling – het verzoek elektronisch in te dienen, is in het 
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artikel opgenomen met de wet Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek 
ter bevordering van het gebruik van elektronische communicatiemiddelen bij de 
besluitvorming in rechtspersonen.1 Van Solinge & Nieuwe Weme zien geen reden 
voor het bieden van de mogelijkheid om elektronische indiening statutair te kunnen 
beperken. Zij wijzen erop dat deze mogelijkheid ook niet geldt bij een elektronisch 
vastgelegde stemvolmacht (art. 2:117 lid 6/227 lid 8 BW).2 Ik ben het niet met Van 
Solinge & Nieuwe Weme eens. Het laat zich voorstellen dat de vennootschap niet 
wil dat agenderingsverzoeken bijvoorbeeld per sms of WhatsApp-bericht kunnen 
worden ingediend. Niets verzet zich ertegen de vennootschap de mogelijkheid te 
bieden zulks te voorkomen.

Overigens staat in de statuten van verschillende vennootschappen met een note-
ring, kennelijk ter invulling van de tenzij-clausule van art. 2:114a lid 3 BW, dat het 
schriftelijke agenderingsverzoek moet voldoen aan door het bestuur vastgestelde 
voorwaarden die op de website van de vennootschap staan vermeld.3 Voor zover die 
voorwaarden niet door de wet toegelaten eisen aan een agenderingsverzoek stellen 
(bijvoorbeeld wat betreft de omvang van het verzoek), moeten zij voor niet geschre-
ven worden gehouden. 

5.2.2 De kapitaalcriteria

5.2.2.1 De hoogte van de kapitaalcriteria; van waar komen we?

Niet iedere kapitaalverschaffer heeft op basis van de wet het agenderingsrecht. Er 
gelden kapitaalcriteria waaraan kapitaalverschaffers moeten voldoen alvorens zij 
het recht hebben om onderwerpen voor de agenda aan te dragen. De kapitaalcri-
teria verschillen bij de NV en de BV, met dien verstande dat voor de BV waarvan 
(certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een gereglementeerde markt dezelfde 
kapitaaldrempel geldt als voor de NV. Op deze BV’s is immers niet art. 2:224a BW, 
maar art. 2:114a BW via de schakelbepaling van art. 2:187 BW van toepassing. Bij 
alle NV’s en de BV’s met een notering aan een gereglementeerde markt komt het 
agenderingsrecht op grond van de wet thans toe aan kapitaalverschaffers die alleen 
of gezamenlijk tenminste 3% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen. 

Voor BV’s zonder notering of met een notering aan een ander systeem dan een gere-
glementeerde markt, is de wettelijke bovengrens op 1% gesteld. Aanvankelijk gold 
ook bij de NV een kapitaalcriterium van 1%. In de loop der jaren werd bij de NV 

1 Stb. 2006, 546.
2 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 51.
3 Zie bijvoorbeeld art. 28.2 van de statuten van AMG (te raadplegen via https://amg-nv.com/wp-content/

uploads/Articles-of-Association-Dutch-2015.pdf) en art. 8.3.3 van de statuten van GrandVision NV 
(te raadplegen via https://investors.grandvision.com/corporate-governance/documents-and-policies?_
ga=2.18086202.26535231.1652276014-737771576.1652276014). 
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waarvan (certificaten van) aandelen genoteerd zijn – (mede) onder invloed van (ver-
meend) toenemend aandeelhoudersactivisme – een ophoging naar 3% nodig geacht. 
Als aandeelhoudersactivisme een belangrijke reden voor de ophoging van de kapi-
taaldrempel is geweest, valt niet goed te begrijpen waarom (i) de drempel ook is 
opgehoogd voor NV’s waarvan geen (certificaten van) aandelen genoteerd zijn, en 
(ii) thans voor BV’s waarvan (certificaten van) aandelen genoteerd zijn aan een met 
een gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem, multilaterale handelsfaciliteit 
of een met een multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem niet de hogere 
kapitaaldrempel van tenminste 3% geldt. Het lijkt mij onwaarschijnlijk dat bij BV’s 
aandeelhoudersactivisme beperkt is dan wel zal zijn tot de BV’s met een notering aan 
een gereglementeerde markt.

Sinds de implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn mag de kapitaaldrempel 
voor vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde markt niet hoger 
worden gesteld dan op 5% van het aandelenkapitaal.4 De Nederlandse wetgever 
heeft vastgehouden aan 3%.

Op Europees niveau is voor een maximale drempel van 5% gekozen omdat na de eer-
ste door de Europese Commissie uitgezette consultatieronde met betrekking tot het 
voorstel voor de Aandeelhoudersrichtlijn, onder de respondenten sprake was van “a 
prevalent trend in favour of a 5% treshold”.5 Ook vond “een niet-verwaarloosbare 
minderheid van de respondenten” dat de maximale drempel voor toekenning van het 
agenderingsrecht zou moeten corresponderen met de drempel die de Overnamerichtlijn 
stelt voor het uitstotingsrecht.6 De gedachtegang die hierachter schuil gaat is dat in het 
kader van de bescherming van minderheidsaandeelhouders de minderheid groter dan de 
maximale ‘squeeze-out minderheid’ het agenderingsrecht dient te hebben.7 Art. 15 lid 2 
Overnamerichtlijn maakt het voor lidstaten mogelijk de drempel voor het uitstotings-
recht te stellen op maximaal 95% van het kapitaal. Een maximale drempel van 5% van 
het kapitaal voor het agenderingsrecht correspondeert hiermee. 

In 1997 deed de Commissie Peters de aanbeveling om het agenderingsrecht bij de 
beursgenoteerde NV toe te kennen aan de aandeelhouder die alleen of samen met 
anderen ofwel minimaal 1% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt, ofwel 
houder is van een aandelenbelang met een beurswaarde van minimaal ƒ 500.000,--.8 

4 Art. 6 lid 2 en preambule punt 7 Richtlijn 2007/36/EG.
5 Synthesis Of The Comments On The Consultation Document Of The Services Of The Internal Market 

Directorate-General: “Fostering An Appropriate Regime For Shareholders’ Rights”, 2005, p. 11.
6 Synthesis Of The Comments On The Consultation Document Of The Services Of The Internal Market 

Directorate-General: “Fostering An Appropriate Regime For Shareholders’ Rights”, 2005, p. 11.
7 Report Of The High Level Group Of Company Law Experts On A Modern Regulatory Framework 

For Company Law In Europe, 2002, p. 52.
8 Commissie Corporate Governance 1997, p. 36.
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Het eerste criterium werd door de wetgever (voor alle NV’s) overgenomen, het 
tweede niet. De reden dat het beurswaardecriterium van de Commissie Peters niet 
werd overgenomen is dat het door veel vennootschappen als ‘te laag’ werd bestem-
peld (par. 4.2.3.1). Als alternatief kregen aandeelhouders in een beursgenoteerde NV 
onder de wettelijke regeling van 2004 ook het agenderingsrecht indien het aande-
lenbelang een beurswaarde van minimaal € 50.000.000,-- vertegenwoordigt. Van 
regeringszijde werd hierover opgemerkt dat door het investeren van een dergelijk 
bedrag een aandeelhouder een zekere verbondenheid met de vennootschap heeft, hoe 
groot of hoe klein het corresponderende percentage van het aandelenkapitaal ook is.9 
Wanneer een aandeelhouder alleen of met anderen voldoet aan een van de gestelde 
kapitaalcriteria, vertegenwoordigt hij een zodanig belang in de vennootschap, dat 
een inbreuk op de autonomie van het bestuur en de rvc om de agenda van een alge-
mene vergadering te bepalen, gerechtvaardigd is.10

Naast dat in 2004 art. 2:114a/224a BW in werking trad, werd ook het rapport van 
de Commissie Peters in dit jaar vervangen door de Code Tabaksblat, de eerste 
versie van de NCGC.11 In 2007 evalueerde de Commissie Frijns (de werking van) 
de Code Tabaksblat, en in bredere zin de verhouding tussen de beursgenoteerde 
vennootschap en haar aandeelhouders. In het advies van de Commissie Frijns aan 
de wetgever staat onder meer te lezen dat de Monitoring Commissie aanbeveelt om 
in overweging te nemen om met betrekking tot het agenderingsrecht internationaal 
aansluiting te zoeken en de drempel te verhogen tot 3%. Het alternatieve criterium 
van 50 miljoen euro kan daarbij vervallen.12 Tegelijkertijd beval de Commissie 
Frijns aan om de ondergrens die op grond van de Wft geldt voor de melding van 
een substantiële deelneming te verlagen van 5% tot 3%.13 Aan deze aanbeveling 
lag onder meer eveneens het argument om meer internationale aansluiting te zoe-
ken ten grondslag.14 

De wetgever nam de aanbevelingen van de Commissie Frijns over. In 2013 werd in 
art. 2:114a BW het kapitaalcriterium opgehoogd tot 3% onder gelijktijdige verlaging 

9 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 12. Honée ziet hierin een rechtvaardiging om, 
vanuit het perspectief van de vennootschap gezien, aandeelhouders met agenderingsrecht anders te 
behandelen dan aandeelhouders zonder agenderingsrecht. Meer specifiek neemt hij het standpunt in 
dat art. 2:92 BW (het beginsel van gelijkheid van aandeelhouders) zich niet verzet tegen een-op-een-
gesprekken tussen de vennootschap en de agenderingsgerechtigde aandeelhouder. Zie Honée 2007, 
p. 13-29. Dit standpunt lijkt mij juist. Aandeelhouders met agenderingsrecht bevinden zich immers 
in andere (dus niet gelijke) omstandigheden als aandeelhouders zonder agenderingsrecht. 

10 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 11.
11 Stcrt. 2004, 250.
12 Monitoring Commissie 2007, p. 20.
13 Zie art. 5:38 en art. 5:39 Wft.
14 Monitoring Commissie 2007, p. 17-18.
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van de meldingsgrens voor een substantiële deelneming naar hetzelfde percentage.15 
Het beurswaardecriterium kwam te vervallen.16 De wetgever noemt behalve het 
zoeken van internationale aansluiting nog twee andere argumenten voor de wets-
wijziging. Ten eerste lijkt de opkomst van activistische aandeelhouders een grote 
rol te spelen. De gedachtegang is kennelijk dat het niet gerechtvaardigd is wanneer 
een aandeelhouder met 1% van de aandelen een groot stempel op de aandeelhou-
dersvergadering kan drukken, maar dat dit minder een probleem is in het geval van 
een 3%-aandeelhouder. Ook zou door het percentage in art. 2:114a BW gelijk te 
stellen met de meldingsgrens voor een substantiële deelneming meer transparantie 
worden bereikt. Beursvennootschappen zouden voortaan immers weten wie gebruik 
kan maken van het agenderingsrecht, aldus de minister.17 Ik merk op dat dit slechts 
ten dele waar is. Het agenderingsrecht kan immers ook worden uitgeoefend door een 
groep aandeelhouders die enkel tezamen de 3%-drempel haalt. Op geen van hen rust 
een meldingsplicht, maar zij hebben samen wel het agenderingsrecht.

Bij het bepalen of de verzoeker alleen of samen met anderen tenminste 3% res-
pectievelijk 1% van het geplaatste kapitaal verschaft, worden niet meegerekend de 
aandelen waarvan de wet bepaalt dat daarvoor geen stem kan worden uitgebracht 
(art. 2:24d lid 1 BW). Een voorbeeld van een aandeel waarvan de wet bepaalt dat er 
geen stem voor kan worden uitgebracht is het aandeel dat de vennootschap of een 
dochtermaatschappij houdt of doet houden (zie art. 2:118 lid 7/228 lid 6 BW). De 
vruchtgebruiker of pandhouder van een dergelijk aandeel heeft het stemrecht even-
min, tenzij het vruchtgebruik of pandrecht was gevestigd voordat het aandeel toebe-
hoorde aan de vennootschap of een dochtermaatschappij daarvan. In het laatste geval 
wordt het aandeel wel meegerekend. Op grond van art. 2:24d lid 2 BW tellen bij de 
BV stemrechtloze aandelen als bedoeld in art. 2:228 lid 5 BW mee bij de berekening 
of het kapitaalcriterium uit art. 2:224a BW wordt gehaald. In art. 2:24d lid 2 BW 
wordt geen rekening gehouden met de mogelijkheid dat op de BV niet art. 2:224a 
BW van toepassing is, maar art. 2:114a BW (zie art. 2:187 BW). Naar de letter van 
de wet is het thans dus zo dat bij de BV met een notering aan een gereglementeerde 
markt stemrechtloze aandelen niet meetellen bij de berekening of het kapitaalcri-
terium wordt gehaald (omdat hiervoor art. 2:114a BW geldt), maar bij de BV met 
een notering aan een met een gereglementeerde markt vergelijkbaar systeem, een 
multilaterale handelsfaciliteit of een met een multilaterale handelsfaciliteit vergelijk-

15 Overigens is op 23 mei 2019 een conceptvoorstel Wet uitbreiding meldplichten aandeelhouders 
gepubliceerd ter consultatie. Voorgesteld wordt om een aanvullende meldingsdrempel van 2% in te 
voeren. De meldingsdrempel van 3% blijft bestaan “in verband met het agenderingsrecht uit artikel 
2:114a van het Burgerlijk Wetboek”.

16 Wijziging van de Wet op het financieel toezicht, de Wet giraal effectenverkeer en het Burgerlijk Wet-
boek naar aanleiding van het advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code van 
30 mei 2007 (Stb. 2012, 588).

17 Kamerstukken II 2007/08, 31 083, nr. 1 (Brief Minister van Financiën), p. 7 en Kamerstukken II 
2008/09, 32 014, nr. 3 (MvT), p. 23.
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baar systeem wel (omdat hiervoor art. 2:224a BW geldt). Ik zie geen rechtvaardiging 
voor dit onderscheid en dus moet naar mijn mening worden aangenomen dat ook 
bij de BV waarop art. 2:114a BW in plaats van art. 2:224a BW van toepassing is, 
stemrechtloze aandelen meetellen bij de berekening of het kapitaalcriterium wordt 
gehaald. 

Overigens mag er mijns inziens bij de BV niet standaard vanuit worden gegaan dat 
stemrechtloze aandelen ook meetellen bij de berekening of het kapitaalcriterium van 
een statutair agenderingsrecht wordt gehaald. Of dat zo is, is afhankelijk van de uitleg 
die aan het in de statuten toegekende agenderingsrecht gegeven moet worden.18 Als in 
de statuten echter geen statutair agenderingsrecht gecreëerd is, maar enkel het vereiste 
gedeelte van het kapitaal voor de uitoefening van het wettelijke agenderingsrecht lager 
is gesteld (zie art. 2:114a lid 1/224a lid 1 BW en par. 5.2.2.2), geldt (vanzelfsprekend) 
wel dat stemrechtloze aandelen bij de berekening meetellen.

Het aandeel waaraan als gevolg van een pandrecht of een recht van vruchtgebruik 
geen stemrecht is verbonden valt niet onder het toepassingsbereik van art. 2:24d lid 1 
BW, en telt dus wel mee bij de berekening of het kapitaalcriterium is gehaald. De 
wet zegt immers niet dat voor dit aandeel geen stem kan worden uitgebracht. Zij zegt 
slechts dat het de pandhouder respecteivelijk vruchtgebruiker is die de stem voor het 
aandeel mag uitbrengen (zie art. 2:88 en 2:89 lid 3 (BV)/197 en 198 lid 3 (NV) BW). 
Het (dwingendrechtelijke) agenderingsrecht van de aandeelhouder die als gevolg van 
verpanding of de vestiging van een recht van vruchtgebruik geen stemrecht heeft (zie 
par. 3.3.4.8), zou bovendien een wassen neus zijn als zijn aandelen niet meetellen 
voor het benodigde kapitaalcriterium. Ook blijkt uit de parlementaire behandeling 
van de Wet Flex-BV dat art. 2:24d lid 1 BW zich uitsluitend uitstrekt tot aandelen 
waaraan absoluut geen stemrecht is verbonden.19 Daarvan is bij verpanding respec-
tievelijk de vestiging van vruchtgebruik met overgang van stemrecht geen sprake. 
Als bijvoorbeeld de vordering waarvoor het verpande aandeel tot zekerheid strekt 
wordt voldaan, valt het stemrecht terug naar de aandeelhouder.

In zijn proefschrift pleit Keijzer voor de invoering van stemrechtloze aandelen in het 
NV-recht. In dat verband schrijft hij dat hoewel het BV-recht het agenderingsrecht (en 
convocatierecht) toekent aan houders van stemrechtloze aandelen, een dergelijke rege-
ling niet past bij open, beursgenoteerde vennootschappen.20 Als de wetgever in het 
voorstel van Keijzer meegaat, verdient het aanbeveling om op dit punt ook het BV-recht 
ten aanzien van beursBV’s aan te passen. Overigens vraag ik mij af of het een goed idee 
is om in de wet te bepalen dat houders van stemrechtloze aandelen in een beursvennoot-

18 Zie in dit verband Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 181 t/m nr. 183 met verdere verwijzingen.
19 Kamerstukken II 2008/09, 31 058, nr. 6 (Nota n.a.v. het verslag), p. 14.
20 Keijzer 2020, p. 525.
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schap geen agenderingsrecht hebben. Deze aandeelhouders kunnen er misschien wel 
juist omdat zij nergens over kunnen stemmen heel wel belang bij hebben dat zij onder-
werpen kunnen aandragen opdat daar ter vergadering over gediscussieerd kan worden.

De wet drukt het kapitaalcriterium uit in een percentage van het geplaatste kapitaal. 
Bij het bepalen of het percentage gehaald wordt, dient de hoogte van het geplaatste 
kapitaal zoals dat blijkt uit het handelsregister op het moment van ontvangst van het 
agenderingsverzoek als berekeningsgrondslag. Zie over het moment van ontvangst 
par. 5.2.2.3.

Een aandeelhouder hoeft – als gezegd – niet zelfstandig het voor het doen van een 
agenderingsverzoek vereiste kapitaal te verschaffen. Hij mag dat samen met andere 
aandeelhouders, certificaathouders, pandhouders en vruchtgebruikers doen. In dat 
geval spelen vragen omtrent dubbeltelling. Zie daarover par. 5.2.2.5.

5.2.2.2 Statutaire afwijking van kapitaalcriteria

In de statuten kan het vereiste gedeelte van het kapitaal lager worden gesteld (art. 
2:114a/224a lid 1, laatste volzin BW). Hoger kan niet. Op 31 december 2019 hebben 
44 (van de in totaal 161) Nederlandse beursNV’s van deze mogelijkheid gebruikge-
maakt.21 De wet laat ruimte vo or een lager kapitaalcriterium of een lager marktwaar-
decriterium. Het is ook mogelijk om beide in de statuten op te nemen. Dat de wet 
zelf sinds 1 juli 2013 slechts nog een kapitaalcriterium kent, maakt niet dat statutaire 
marktwaardecriteria sindsdien hun gelding hebben verloren (tenzij het marktwaarde-
criterium een gedeelte van het kapitaal vertegenwoordigt dat hoger is dan het wette-
lijk voorgeschreven percentage van 3% respectievelijk 1%).22 Ik citeer de minister:

“Wanneer wel voor een statutaire uitwerking is gekozen, hebben de aandeelhouders 
met die statutaire regeling expliciet ingestemd, al dan niet voorafgaand aan de invoe-
ring van het wettelijke agenderingsrecht. Het past dan niet om dat besluit met het wets-
voorstel te doorkruisen.”23

Het relatief hoge aantal beursgenoteerde NV’s met een lager statutair kapitaalcrite-
rium en/of marktwaardecriterium laat zich verklaren doordat op 1 juli 2013 het wet-
telijke kapitaalcriterium is verhoogd van 1% naar 3% (zie hiervoor). Tegelijkertijd 
schrapte de wetgever het marktwaardecriterium van €50 miljoen. Voor beursNV’s 
die (een van) deze oude criteria in de statuten hebben opgenomen is het moeilijk de 

21 Brief Eumedion betreft Wetsvoorstel bedenktijd (Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 1 e.v.). Te raad-
plegen via: https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Commentaar-wetsvoorstel-
bedenktijd.pdf?v=200129095605. 

22 Stroeve & Cremers 2014, p. 306.
23 Kamerstukken II 2008/09 32 014, nr. 3 (MvT), p. 41. Zie ook Abma e.a. 2017, p. 86-87. 
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statuten zo te wijzigen dat ze aansluiten bij het nieuwe wettelijke kapitaalcriterium. 
Het risico bestaat dat aandeelhouders een dergelijke statutenwijziging opvatten als 
een beperking van hun rechten.24 Stroeve & Cremers raden daarom aan een voorstel 
om de statuten te wijzigen teneinde de agenderingsdrempel te verhogen, afzonder-
lijk te agenderen. Zo kan worden voorkomen dat aandeelhouders die de verhoging 
van de kapitaaldrempel niet zien zitten, tegen de gehele statutenwijziging stemmen, 
indien deze meer inhoudt dan alleen de verhoging van de kapitaaldrempel.25 

Als voorbeelden noemen Stroeve & Cremers de algemene vergaderingen in 2013 van 
BinckBank NV en Gemalto NV: doordat het voorstel tot statutenwijziging als één stem-
punt was geagendeerd, is tegen het voorstel als geheel gestemd.26

Amendering van het voorstel (door ter vergadering de verhoging van de kapitaal-
drempel uit de statutenwijziging te (laten) schrappen) is bij beursvennootschappen 
meestal niet mogelijk, zie par. 2.4.4.5.

Tot slot wijs ik hier nog op de toezeggingen die in sommige algemene vergaderingen 
van beursvennootschappen bij het voorstel tot verhoging van de kapitaaldrempel tot 
het nieuwe wettelijke minimum zijn gedaan. Zo werd in 2011 in de algemene ver-
gadering van Kendrion NV gezegd dat met de voorgestelde statutenwijziging welis-
waar zou worden aangesloten bij het nieuwe wettelijke minimum van 3%, maar dat 
de agenderingsdrempel “in de praktijk” op 1% zou blijven liggen.27 Bij TMC Group 
verklaarde de president-commissaris,28 eveneens in de jaarlijkse algemene vergade-
ring van 2011, dat in de nieuwe statuten “geen bindend percentage” is opgenomen. 
Tevens stelde hij voor om “hier pragmatisch mee om te gaan. Er zal van tijd tot tijd 
gekeken worden of er aanleiding is om af te wijken van het huidige percentage”.29 
Voorts kan in dit verband worden genoemd de toezegging die Aalberts Industries 
NV in de jaarlijkse algemene vergadering van 2009 deed. De vennootschap gaf aan 
in de algemene vergadering van 2010 een discussie te willen hebben over het juiste 
kapitaalcriterium. Na deze toezegging ging de algemene vergadering akkoord met 
de voorgestelde statutenwijziging.30 Het is niet eenvoudig te zeggen in hoeverre 

24 Abma e.a. 2017, p. 86; Garcia Nelen 2020, p. 285, voetnoot 186.
25 Stroeve & Cremers 2013, p. 307. Afzonderlijke agendering van dit punt is ook in lijn met bpb 4.1.3 

NCGC.
26 Zie https://www.binck.com/nl/investor-relations/aandeelhoudersvergadering en https://www.gemalto.

com/investors/agm/agm-2013 voor de agendapunten en de stemuitslagen.
27 Abma 2011, p. 371. Zie ook Dumoulin 2019, p. 71-72. 
28 Die overigens mijns inziens die bevoegdheid niet heeft. Hierover en in gelijke zin Dumoulin 2019, 

p. 76-77.
29 Abma 2011, p. 371.
30 https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/2009_ava_evaluatie.pdf?v=

201218094016. 
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aandeelhouders na een dergelijke toezegging een beroep kunnen doen op de ‘oude’ 
kapitaaldrempel.31 

5.2.2.3 Moment waarop aan het kapitaalcriterium moet zijn voldaan

Het agenderingsrecht ontstaat niet pas door de bekendmaking van de datum van de 
algemene vergadering. Iedere aandeelhouder die op enig moment kan aantonen dat 
hij alleen of samen met anderen aan het toepasselijke kapitaalcriterium voldoet, kan 
gebruik maken van het agenderingsrecht.32 Het agenderingsverzoek dat hij doet, ziet 
– tenzij in het verzoek anders is aangegeven – op de eerstvolgende vergadering die 
gehouden wordt na het verstrijken van de agenderingstermijn van zestig (art. 2:114a 
BW) respectievelijk dertig (art. 2:224a BW) dagen. Doordat iedere aandeelhouder 
die aan het kapitaalcriterium voldoet op ieder moment een agenderingsverzoek mag 
indienen, krijgt de vennootschap te maken met evenveel peilmomenten als dat er 
agenderingsverzoeken zijn. Met Nowak meen ik dat de statuten, bij wijze van prak-
tische maatregel, de periode van indiening voor de jaarvergadering kunnen beper-
ken.33

Op het agenderingsverzoek is art. 3:37 lid 3 BW van toepassing: het verzoek moet 
om werking te hebben de vennootschap hebben bereikt. Dit brengt met zich dat het 
moment waarop de vennootschap het agenderingsverzoek heeft vernomen of onder 
de gegeven omstandigheden redelijkerwijs had kunnen vernemen in beginsel geldt 
als het peilmoment.34 Het belang van de verzoeker moet dan minimaal gelijk zijn 
aan het gestelde kapitaalcriterium.35 Tegelijkertijd blijkt uit par. 5.2.2.2 dat de reële 
mogelijkheid bestaat dat de statuten van een beursvennootschap een (lager) markt-
waardecriterium kennen. Voor dat specifieke geval zou ik een kleine nuance op het 
bovenstaande willen aanbrengen door aansluiting te zoeken bij art. 2:346 lid 1 sub c 
BW. Om te bepalen of het statutaire marktwaardecriterium is gehaald, kan als peil-
moment dienen de slotkoers op de laatste handelsdag voor indiening van het agen-
deringsverzoek.36 De bewijslast dat aan het kapitaalcriterium wordt voldaan, rust op 
de verzoeker. In de wetsgeschiedenis is geen aandacht besteed aan hoe de verzoeker 

31 Zie hierover Dumoulin 2019.
32 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 22.
33 Nowak 2004, p. 675.
34 Parl. Gesch. Boek 3 (1981), p. 182.
35 Vgl. OK 23 december 1983, ECLI:NL:GHAMS:1983:AC8232, NJ 1985/383 m.nt. Maeijer (Ogem) 

en HR 30 maart 2012, ECLI:NL:HR:2012:BV1435, JOR 2012/142 m.nt. Winters (ASMI) m.b.t. het 
peilmoment waarop aan het kapitaalcriterium van art. 2:346 lid 1 sub b moet zijn voldaan. Zie over 
dit laatste verder Spruitenburg 2018, p. 143 e.v.

36 Zie ook Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 22 over het thans uit art. 2:114a BW 
geschrapte marktwaardecriterium: “De in de officiële prijscourant opgenomen prijs van een aandeel 
is beslissend voor de vraag of het belang van de aandeelhouder op het moment van het verzoek inder-
daad € 50 miljoen waard is.”
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moet aantonen dat hij aan het kapitaalcriterium voldoet. Als mogelijk bewijs kan 
worden gedacht aan een kopie van het aandeelhoudersregister,37 een afschrift van 
de effectenrekening,38 of een verklaring van een notaris of een registeraccountant.39

Bij de NV of de BV waarop de NCGC van toepassing is, geldt dat het best practice 
is dat een aandeelhouder het agenderingsrecht slechts uitoefent nadat hij daarom-
trent in overleg is getreden met het bestuur.40 Ziet het voornemen tot het indienen 
van een agenderingsverzoek op een strategisch onderwerp, dan wordt het bestuur in 
de gelegenheid gesteld om een responstijd van maximaal 180 dagen in te roepen. 
De responstijd dient gerespecteerd te worden.41 Moet de aandeelhouder waarv oor 
bpb 4.1.6 NCGC geldt42 en die voornemens is een agenderingsverzoek in te dienen 
nu ook al aan het gestelde kapitaalcriterium voldoen op het moment dat hij in overleg 
treedt met het bestuur over zijn voornemen? Dat lijkt mij niet het geval. Het voorne-
men tot agendering kan reeds ontstaan voordat de aandeelhouder de kapitaaldrempel 
heeft overschreden. Als de aandeelhouder voordat hij het benodigde kapitaal heeft 
behaald al in overleg treedt met het bestuur, is aan het vereiste van het voeren van 
overleg voldaan. Het bestuur kan zich er later bij de indiening van het agenderings-
verzoek niet op beroepen dat de aandeelhouder ten tijde van het overleg de kapitaal-
drempel onderschreed, en daarom het verzoek weigeren. Zou bpb 4.1.6 NCGC wel 
zo begrepen worden dat wordt geëist dat de aandeelhouder reeds in de overlegfase 
de kapitaaldrempel haalt, dan wordt in feite een soort Vorbesitzzeit (zie hierna) voor 
de termijn vanaf het overleg tot de indiening van het agenderingsverzoek gecreëerd. 
Als in reactie op het overleg de maximale responstijd wordt ingeroepen, beslaat die 
termijn 120 dagen. Hoewel de VEUO bij de invoering van het agenderingsrecht een 

37 Zie ook het Procesreglement verzoekschriftprocedures rechtbank handel/voorzieningenrechter, p. 25 
(te raadplegen via https://www.rechtspraak.nl/voor-advocaten-en-juristen/reglementen-procedures-
en-formulieren/paginas/procesreglement.aspx#civiel-handelsrecht); een kopie van het aandeelhou-
dersregister kan ook als bewijs dienen dat aan de kapitaalcriteria van art. 2:110/220 lid 1 BW is 
voldaan.

38 Hetgeen volgens de OK volstaat als bewijs dat het kapitaalcriterium uit art. 2:346 lid 1 sub c is 
gehaald (OK 22 juli 2014, ECLI:NL:GHAMS:2014:2899, ARO 2014/167 (Xeikon), r.o. 3.4).

39 Zie i.v.m. de eisen die aan een dergelijke verklaring worden gesteld i.v.m. het kapitaalcrite-
rium uit art. 2:92a/201a en art. 2:359c lid 1 OK 2 augustus 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:3129, 
JOR 2016/329 m.nt. Josephus Jitta (Ten Cate), OK 11 oktober 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:4119, 
JOR 2016/330 m.nt. Josephus Jitta (Ten Cate), OK 2 augustus 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:3587, 
JOR 2016/331 m.nt. Josephus Jitta (Mota-Engil) en OK 30 augustus 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:3583, 
JOR 2016/332 m.nt. Josephus Jitta (Ballast Nedam). 

40 Bpb 4.1.6 NCGC jo OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013/272 m.nt. 
Josephus Jitta (Cryo-Save).

41 Bpb 4.1.7 NCGC, waarover verder uitgebreid par. 5.3.1.2.
42 Waarover par. 5.3.1.2.
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Vorbesitzzeit van een jaar voorstelde heeft de wetgever hiervan afgezien (zie par. 
4.2.3.4).43 

Het Duitse AG-recht kent wel een Vorbesitzzeit. Deze houdt in dat degene die een 
agenderingsverzoek indient, moet aantonen dat hij de aandelen die hij mee wil laten 
tellen bij de berekening of het kapitaalcriterium wordt gehaald reeds ten minste 
negentig dagen houdt (zie § 122 AktG). Ook in de VS geldt dat degene die gebruik 
wil maken van de Shareholder Proposal Rule (zie § 14a-8 SEA) al gedurende een 
bepaalde, onafgebroken periode een van de gestelde kapitaaldrempels moet halen. 
In de VS is de duur van de ‘Vorbesitzzeit’ (tot op zekere hoogte) afhankelijk van de 
kapitaaldeelname. Zie verder par. 3.4.2.2.

5.2.2.4 Geen ‘Haltepflicht’

Tussen het moment van indiening van het agenderingsverzoek en het moment 
waarop de algemene vergadering plaatsvindt, kan een lange periode verstrijken. 
Deze bedraagt in de regel in ieder geval zestig (art. 2:114a BW) respectievelijk der-
tig (art. 2:224a BW) dagen. De wetsgeschiedenis maakt duidelijk dat gedurende de 
tussenliggende periode het belang van de verzoeker niet steeds minimaal het gestelde 
kapitaalcriterium hoeft te evenaren.44 Er geldt – om met de Duitsers te spreken – geen 
Haltepflicht (waarover hierna meer).45 Zelfs niet tot aan het moment van de oproe-
ping. De verzoeker mag nadat de vennootschap zijn verzoek ontvangen heeft, zijn 
belang (tot nihil) laten zakken zonder een effect te hoeven duchten op de beoordeling 
of hij aan het kapitaalcriterium voldoet. Het moment van ontvangst van het agende-
ringsverzoek is doorslaggevend. Tussentijdse afbouw van het belang tot onder het 
toepasselijke kapitaalcriterium heeft evenmin gevolgen voor de behandeling van het 
verzochte agendapunt ter vergadering. Indien de vennootschap het agenderingsver-
zoek honoreert, moet het punt op de vergadering behandeld worden, ongeacht of 
de verzoeker nog een belang in de vennootschap heeft. Volgens de minister is het 
onderwerp los van degene die het aandroeg blijkbaar van dusdanige betekenis dat 
een behandeling ervan in het licht van de vennootschapsrechtelijke verhoudingen 
gerechtvaardigd is.46 Bovendien kunnen medeaandeelhouders alsnog belang hebben 

43 In bijvoorbeeld Duitsland en de Verenigde Staten geldt bij beursgenoteerde vennootschappen wel een 
Vorbesitzzeit voor de uitoefening van het agenderingsrecht. In Duitsland is deze termijn minimaal 
negentig dagen (§ 122(2) Aktiengesetz). In de Verenigde Staten minimaal een jaar (§ 14a-8(b) SEA 
1934).

44 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 22.
45 Zie § 122 lid 2 en lid 1 (jo § 142 lid 2 tweede volzin) AktG. De Haltepflicht geldt bij de beursgeno-

teerde Aktiengesellschaft overigens tot het moment van de oproeping. In de Verenigde Staten schrijft 
het federale recht een ‘Haltepflicht’ voor tot op het moment van de aandeelhoudersvergadering 
(§ 14a-8(b) SEA). 

46 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 22.
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bij de behandeling van het toegevoegde onderwerp, aldus nog steeds de minister.47 
Deze passages uit de parlementaire geschiedenis maken duidelijk dat het de vennoot-
schap niet is toegestaan om in de statuten toch een Haltepflicht op te nemen.48

Het voorgaande laat onverlet dat het de ex-aandeelhouder die ageert tegen de weigering van 
het door hem aangedragen punt omdat hij ten tijde van de oproeping geen (of een negatief) 
belang in de vennootschap heeft, mogelijk ontbreekt aan een redelijk of voldoende belang 
(art. 2:15 lid 3 sub a en art. 3:303 BW).49 Verderop in deze paragraaf ga ik hier nader op in.

In bpb 4.1.5 NCGC is bepaald dat indien een aandeelhouder een onderwerp op de 
agenda heeft laat plaatsen, hij dit ter vergadering toelicht en zo nodig vragen erover 
beantwoordt. Dit geldt ook als die aandeelhouder ten tijde van de vergadering geen aan-
delen meer heeft. Hij dient het door hem geagendeerde punt toe te lichten en gestelde 
vragen te beantwoorden. Voor het overige heeft hij geen vergaderrecht (zie art. 2:117 
lid 1/227 lid 1 BW).

Een vraag die opkomt is of het ontbreken van een Haltepflicht ook de andere kant 
opwerkt. De wet en de wetsgeschiedenis zwijgen namelijk over wat rechtens is wan-
neer de vennootschap het agenderingsverzoek weigert en de verzoeker inmiddels 
geen belang in de vennootschap meer heeft, terwijl hij op het moment van indiening 
wel het gestelde kapitaalcriterium haalde. Kan de verzoeker dan in rechte opkomen 
tegen de weigering, of heeft hij geen voldoende belang als bedoeld in art. 3:303 BW 
dan wel (indien hij het weigeringsbesluit wenst aan te tasten) redelijk belang als 
bedoeld in art. 2:15 lid 3 sub a BW?

Ik maak op dit punt een uitstapje naar het enquêterecht omdat daarin door de HR 
een soort Haltepflicht is aangenomen. In de Emba-beschikking – die gaat over de 
ontvankelijkheid van aandeelhouders in een enquêteprocedure – overweegt de Hoge 
Raad, kort gezegd, dat de verzoeker(s) ten tijde van de beslissing van de OK op het 
verzoek nog steeds het van toepassing zijnde kapitaalcriterium uit art. 2:346 BW 
moet(en) halen.50 Is dat niet het geval dan is niet-ontvankelijkheid de sanctie. Als de 
onderschrijding van het kapitaalcriterium echter te wijten is aan een ‘externe oor-
zaak’ tast dat de bevoegdheid tot het indienen van een enquêteverzoek niet aan.51 
Het is niet duidelijk wat precies bedoeld wordt met een externe oorzaak, maar uit 
de Emba-beschikking blijkt dat het wegvallen van de steun van een medeverzoeker 

47 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5, (Nota n.a.v. het verslag) p. 27.
48 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 51; Anders Nowak 2004, p. 675.
49 Nowak 2004, p. 676.
50 HR 8 juli 2011, ECLI:NL:HR:2011:BQ0505, JOR 2011/286 m.nt. De Haan (Emba), r.o. 3.6.2. Zie 

ook Spruitenburg 2018, p. 147 waar zij opmerkt dat de meeste auteurs de Emba-beschikking zo lezen 
(zie voetnoot 14).

51 HR 8 juli 2011, ECLI:NL:HR:2011:BQ0505, JOR 2011/286 m.nt. De Haan (Emba), r.o. 3.6.1 en 
HR 9 mei 1990, ECLI:NL:PHR:1990:AC0874, NJ 1990/829 (Claybo).
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waardoor het kapitaalcriterium niet langer gehaald wordt geen externe (en dus een 
‘interne’) oorzaak is.52 De overblijvende verzoeker rest niet-ontvankelijkheid. Van-
zelfsprekend geldt dit mutatis mutandis wanneer sprake is van een enkele verzoeker 
die zijn belang afbouwt tot onder het kapitaalcriterium.

Naar huidig recht zie ik geen reden om de regel uit de Emba-beschikking naar ana-
logie toe te passen op de procedure tegen de weigering van een agenderingsverzoek. 
Dat wil zeggen: aan te nemen dat onderschrijding van het gestelde kapitaalcriterium 
als gevolg van een interne oorzaak leidt tot niet-ontvankelijkheid van de verzoeker 
in de desbetreffende procedure. Wel kan die interne oorzaak (bijvoorbeeld vervreem-
ding van het belang) een rol spelen bij de beoordeling of de verzoeker voldoende 
procesbelang heeft (art. 3:303 BW) of een redelijk belang heeft bij de naleving van 
de niet nagekomen verplichting door het bestuur en de rvc (art. 2:15 lid 3 sub a 
BW).53 Deze benadering sluit mijns inziens goed aan bij het ontbreken van een Hal-
tepflicht in het agenderingsrecht. Als tussentijdse afbouw van het benodigde belang 
in beginsel niet van invloed is op de behandeling van het agenderingsverzoek, is het 
consequent als tussentijdse afbouw in beginsel ook geen invloed heeft op de ontvan-
kelijkheid van de verzoeker die het weigeringsbesluit aanvecht.

Een andere, met het bovenstaande enigszins verband houdende vraag is wie bevoegd 
is om een ingediend (en gehonoreerd) agenderingsverzoek in te trekken wanneer het 
verzoek afkomstig is van een groep verzoekers die slechts gezamenlijk het gestelde 
kapitaalcriterium haalt. Voor wat betreft de intrekking van een agenderingsverzoek 
behandel ik de kwestie in par. 5.2.2.6. De intrekking van agendapunten (waaronder 
dus gehonoreerde verzoeken) behandelde ik in par. 2.4.2.3 en par. 2.4.3.

In het Duitse AG-recht geldt wel een Haltepflicht.54 Hiermee wordt kort gezegd 
bedoeld dat verzoekers de aandelen minimaal moeten houden totdat het bestuur 
besloten heeft of het aangedragen agendapunt in de agenda wordt opgenomen.55 

52 Wel een externe oorzaak is een emissie van aandelen, zo valt af te leiden uit HR 11 april 2014, 
ECLI:NL:HR:2014:905, JOR 2014/259 m.nt. Olden (Slotervaartziekenhuis) r.o. 5.3.2-5.3.3. In 
gelijke zin GS Rechtspersonen/Veenstra 2020, art. 2:346 BW, aant. 3.2.3. Assink omschrijft een 
externe oorzaak als een oorzaak “die in overwegende mate niet aan verzoeker valt toe te rekenen, 
zoals de verwatering na een uitgifte van aandelen waaraan die verzoeker heeft meegewerkt noch 
deelgenomen (…), of neerwaartse fluctuaties in de beurswaarde als bedoeld in art. 2:346 lid 1, sub c 
BW”. (Assink|Slagter 2013, § 91).

53 Zie ook De Haan in zijn noot onder HR 8 juli 2011, ECLI:NL:HR:2011:BQ0505, JOR 2011/286 
m.nt. De Haan (Emba) waarin hij – anders dan de Hoge Raad – eenzelfde benadering voorstaat met 
betrekking tot vervreemding tot onder de kapitaalcriteria uit art. 2:346 BW nadat het enquêteverzoek 
bij de OK is ingediend.

54 Zie § 122 lid 2 en lid 1 (jo § 142 lid 2 tweede volzin) AktG. 
55 In de Verenigde Staten geldt een ‘Haltepflicht’ tot op het moment van de aandeelhoudersvergadering 

(zie § 14a-8(b) SEA, waarover verder par. 3.4.2.2).
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Weigert het bestuur het agenderingsverzoek en willen de verzoekers de rechter adië-
ren om de weigering aan te vechten, dan loopt de Haltepflicht door tot het moment 
waarop de rechter definitief uitspraak heeft gedaan. De Haltepflicht (in combinatie 
met de Vorbesitzzeit) maken dat het Duitse agenderingsrecht (bij de börsennotierte 
Aktiengesellschaft) in feite een soort loyaliteitsrecht is.56 Aandeelhouders kunnen 
er pas na verloop van tijd gebruik van maken. Men kan zich hierom afvragen of 
het Duitse agenderingsrecht bij börsennotierte Aktiengesellschaft conform art. 6 
Aandeelhoudersrichtlijn is.57 Butzke & Mulbert beantwoorden deze vraag beves-
tigend. Zij stellen zich op het standpunt dat de Vorbesitzzeit (inclusief Haltepflicht) 
een modaliteit is die punt 7 van de preambule toestaat. Bovendien verzwaren de 
Vorbesitzzeit en de Haltepflicht de uitoefening van het agenderingsrecht niet buiten-
sporig (nicht übermäßig) en dienen deze ‘modaliteiten’ ter voorkoming van rechts-
misbruik.58

5.2.2.5 Dubbeltelling

In par. 3.3.4 zette ik uiteen aan wie het agenderingsrecht op grond van art. 2:114a/224a 
BW kan toekomen. Dat zijn: aandeelhouders, houders van met medewerking van 
de vennootschap uitgegeven certificaten (NV), certificaathouders met vergaderrecht 
(BV) en pandhouders en vruchtgebruikers met certificaathoudersrechten (NV) res-
pectievelijk vergaderrecht (BV). Een agenderingsverzoek kan worden ingediend 
door een combinatie van voorgenoemden, indien zij gezamenlijk aan het wettelijke 
of statutaire kapitaalcriterium voldoen. Bij de berekening of de combinatie het kapi-
taalcriterium haalt, is dubbeltelling niet toegestaan. Met dubbeltelling wordt bedoeld 
het met het oog op het halen van het kapitaalcriterium bij elkaar optellen van het 
kapitaal ‘vertegenwoordigd’ door de aandeelhouder, de achterliggende certificaat-
houder en/of een eventuele houder van een pandrecht of een recht van vruchtgebruik 
op de betreffende aandelen.59 De houder van 1% van de aandelen in een NV, verte-
genwoordigt samen met de houder van een bewilligd certificaat van die aandelen en 
de houder van een op die aandelen gevestigd pandrecht bijvoorbeeld niet 3% van het 
geplaatste kapitaal. Bij de invoering van het recht van pand en het recht van vrucht-
gebruik op aandelen verwoorde de minister het als volgt: 

“Ten aanzien van de artikelen 2.3.4.4 en 2.6.3 (thans art. 2:110 BW respectievelijk 
2:346 BW, EB) spreekt het wel vanzelf dat bij gebruikmaking van de daarin bedoelde 
rechten door de aandeelhouder en de vruchtgebruiker van een aandeel, dat aandeel 
niet dubbel telt voor de berekening van het voorgeschreven kapitaal.”60 

56 Hetzelfde geldt in de VS, zie verder par. 3.4.2.2.
57 Zie over het doel en de strekking van art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn par. 4.2.4.
58 AktG/Butzke & Mulbert 2016, § 122, nr. 13; KöKoAktG/Noack & Zetzsche 2020, § 122, nr. 31.
59 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 53.
60 Bundel NV en BV, Wetsgeschiedenis, p. IXk-art. 88-2.
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Dit geldt eveneens ten aanzien van art. 2:114a/224a BW en in gelijke zin voor dub-
beltelling met de houder van een pandrecht op een aandeel en de certificaathouder. 
Als een agenderingsverzoek wordt ingediend door een combinatie van aandeelhou-
ders, certificaathouders, pandhouders en vruchtgebruikers telt respectievelijk het 
certificaat, het pandrecht en het recht van vruchtgebruik bij de berekening van het 
voorgeschreven kapitaal slechts mee wanneer de aandeelhouder van het correspon-
derende aandeel niet een van de verzoekers is.61 Het risico van dubbeltelling kan 
zich overigens ook voordoen wanneer de aandeelhouder niet een van de verzoekers 
is. Denk aan het gecertificeerde aandeel dat verpand is, of het verpande aandeel 
waarop tevens een recht van vruchtgebruik rust. Overigens moet dubbeltelling wor-
den onderscheiden van samenloop. Zie over samenloop van agenderingsverzoeken 
par. 5.2.2.7.

5.2.2.6 Kapitaalcriteria in relatie tot intrekking

De wet noch de wetsgeschiedenis besteedt aandacht aan de (bevoegdheid tot) intrek-
king van het agenderingsverzoek of het agendapunt. In de literatuur wordt wel de 
intrekking van een agendapunt (voorafgaand aan, dan wel tijdens de vergadering) 
besproken,62 maar niet de intrekking van een agenderingsverzoek. In par. 2.4.2.3 en 
par. 2.4.3 ga ik uitgebreid in op de intrekking van een agendapunt voorafgaande of 
tijdens de algemene vergadering. Hier besteed ik slechts aandacht aan moeilijkheden 
rondom de kapitaalcriteria in verband met intrekking van het van kapitaalverschaf-
fers afkomstige agenderingsverzoek of agendapunt.

Een ingediend agenderingsverzoek kan worden ingetrokken tot aan het moment van 
de oproeping. Als de oproeping is verstuurd is intrekking van het agenderingsver-
zoek niet meer mogelijk. Het agendapunt kan dan nog wel van de agenda worden 
gehaald. Als een agenderingsverzoek is ingediend door een individuele agende-
ringsgerechtigde is het duidelijk wie bevoegd is tot intrekking. Dat is de betreffende 
agenderingsgerechtigde. Moeilijker wordt het wanneer het agenderingsverzoek is 
ingediend door een groep verzoekers die slechts gezamenlijk agenderingsgerechtigd 
is. Bijvoorbeeld vier aandeelhouders van een NV waarvan er een 1,5% (A), een 1% 
(B) en twee 0,25% (C en D) van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen. Zou de 
regel uit de uit het enquêterecht afkomstige Emba-beschikking worden gevolgd, dan 
zou ieder van de vier aandeelhouders bevoegd zijn tot intrekking. 

In de zaak Emba ging het om twee aandeelhouders Rodolphe en Rhodia. Rodolphe ver-
tegenwoordigde 0,55% respectievelijk € 19.961,- van het geplaatste kapitaal in Emba, 

61 In gelijke zin o.m. Geerts 2004, p. 62, Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 362. 
62 Assink|Slagter 2013, § 44; Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 41; Oranje 

2012, p. 288.
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Rhodia 8,75% respectievelijk € 315.000,-. Rodolphe en Rhodia verzoeken gezamenlijk 
de OK een onderzoek bij Emba te gelasten en onmiddellijke voorzieningen te treffen. 
Rhodia trekt voor de behandeling alle verzoeken in voor zover deze door haar zijn 
ingediend. Rodolphe wordt vervolgens door de OK niet ontvankelijk verklaard omdat 
zij niet voldoet aan de in art. 2:346 BW gestelde kapitaaldrempel.63 In cassatie betoogt 
Rodolphe dat de OK haar ontvankelijk had moeten verklaren omdat Rodolphe samen 
met Rhodia op het moment van de indiening van het verzoek de gestelde kapitaaldrem-
pel haalde. De Hoge Raad gaat hier niet in mee en overweegt dat de overblijvende ver-
zoeker (Rodolphe), die na intrekking van het verzoek van zijn medeverzoeker (Rhodia) 
niet aan de kapitaaleis voldoet, niet ontvankelijk is. Hierbij lijkt van doorslaggevend 
belang te zijn dat het wegvallen van de steun van een van de medeverzoekers niet kan 
gelden als een ‘externe oorzaak’ als gevolg waarvan de kapitaaldrempel wordt onder-
schreden.64 Anders gezegd: als het onderschrijden van de kapitaaldrempel buiten de 
invloedsfeer van de verzoeker(s) ligt, is de onderschrijding geen reden om de verzoe-
ker(s) niet ontvankelijk te verklaren.

Toegepast op het agenderingsrecht zou de regel uit de Emba-beschikking inhouden 
dat het bestuur een agenderingsverzoek mag weigeren als een van de verzoekers 
wiens bijdrage aan het kapitaal nodig is om aan de gestelde kapitaaldrempel te blij-
ven voldoen, overgaat tot intrekking van het verzoek. Deze regel laat zich even-
wel niet van overeenkomstige toepassing verklaren op het agenderingsrecht. Uit de 
parlementaire geschiedenis van art. 2:114a/224a BW blijkt immers duidelijk dat de 
wetgever voor het agenderingsrecht geen Haltepflicht heeft willen invoeren (zie par. 
5.2.2.3). Als de steun van minimaal 3% respectievelijk 1% van het geplaatste kapi-
taal moet voortduren tot aan de oproeping is in feite wel sprake van een Haltepflicht. 
Nu een Haltepflicht niet de bedoeling is, kan het niet zo zijn dat eenieder wiens bij-
drage aan het kapitaal nodig is om minimaal het gestelde kapitaalcriterium te blijven 
halen, een ingediend agenderingsverzoek kan intrekken.

Maar wie is dan wel bevoegd tot intrekking van het verzoek? Ik stel voorop dat 
in het door mij geschetste voorbeeld A, B, C en D dat gezamenlijk altijd zijn. Bij 
unanimiteit kunnen zij beslissen om het verzoek in te trekken. Verder lijkt mij een 
werkbare regel dat in geval van meerdere verzoekers die slechts gezamenlijk de 
kapitaaldrempel halen, tot intrekking bevoegd is de procentuele meerderheid van 
het geplaatste kapitaal dat de verzoekers gezamenlijk vertegenwoordigen.65 In het 
hierboven genoemde voorbeeld van de vier verzoekers is dat aandeelhouder A samen 
met een van de anderen. Hij vormt samen met een van de anderen de procentuele 
meerderheid (respectievelijk 83% (met B) of 58% (met C of D)) van het kapitaal 
dat de groep als geheel vertegenwoordigt (3%). De anderen kunnen het verzoek niet 

63 OK 17 februari 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM2282, ARO 2010/42 (Emba), r.o. 2.3-2.4.
64 Waarover Spruitenburg 2018, p. 146-150.
65 Behoudens door de verzoekers gemaakte andersluidende afspraken.
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intrekken omdat zij op maximaal 50% van het gezamenlijk vertegenwoordigde kapi-
taal blijven steken, en dus geen meerderheid hebben. 

Het moment waarop de vennootschap het agenderingsverzoek heeft ontvangen is 
bepalend voor de berekening. Mutaties in de afzonderlijke aandelenbelangen nadien 
zijn niet van invloed op de bevoegdheid tot intrekking van het gezamenlijk inge-
diende verzoek.

Stel dat het belang van de vier verzoekers na de indiening van het agenderingsverzoek 
als gevolg van een emissie verwatert tot 1,1% (A), 0,8% (B), 0,1% (C) en 0,1% (D). 
Vervolgens verkoopt B zijn gehele belang en koopt C 2,9% van de aandelen bij. De 
verzoekers vertegenwoordigen nu gezamenlijk 4,2% van het geplaatste kapitaal van de 
vennootschap. Hoewel B geen aandelen meer heeft en C zelfstandig 3% van het kapi-
taal vertegenwoordigt, is naar mijn mening nog steeds slechts A samen met minimaal 
B, C of D bevoegd tot intrekking.

Het bovenstaande geldt in gelijke zin voor de intrekking van een agendapunt. De 
procentuele meerderheid van het geplaatste kapitaal dat de verzoekers gezamenlijk 
vertegenwoordigen is bevoegd om het door hen aangedragen agendapunt voor-
afgaand aan de vergadering van de agenda te doen halen. Zij dienen een daartoe 
strekkend verzoek tot de vennootschap te richten. In reactie op het verzoek kan het 
bestuur het punt tot het zijne maken en het op de agenda laten staan. Na de opening 
van de vergadering kan enkel nog de algemene vergadering een onderwerp van de 
agenda halen. Zie verder par. 2.4.3.

In het Duitse systeem met een Haltepflicht (zie par. 5.2.2.4) geldt voor het geval waarin 
het agenderingsverzoek is ingediend door een collectief van aandeelhouders het vol-
gende. Als ondanks het wegvallen van de steun van een of meer indieners alsnog het 
geldende kapitaalcriterium wordt gehaald, is er geen probleem; aan de Haltepflicht 
wordt nog steeds voldaan. In de situatie dat door het wegvallen het kapitaalcriterium 
niet langer wordt gehaald, maar het bestuur het agenderingsverzoek al honoreerde doet 
zich ook geen probleem voor. Anders dan naar bijvoorbeeld federaal Amerikaans recht 
geldt de Haltepflicht in Duitsland immers niet tot op het moment van behandeling van 
het aangedragen agendapunt ter vergadering (vgl. § 14a-8(b) SEA 1934). Wanneer ech-
ter door het wegvallen het kapitaalcriterium niet langer wordt gehaald en het bestuur 
ofwel nog niet op het verzoek besloten heeft, ofwel afwijzend besloot, wordt de Hal-
tepflicht geschonden. Het wegvallen heeft dan tot gevolg dat het agenderingsverzoek 
als ingetrokken dient te worden beschouwd. Het bestaan van de Haltepflicht brengt met 
zich dat het wegvallen van een van de verzoekers tussen het moment van indiening van 
het verzoek en het moment van beoordeling door het bestuur respectievelijk de defi-
nitieve uitspraak van de rechter, ertoe kan leiden dat het verzoek geweigerd wordt dan 
wel de overblijvende verzoekers niet-ontvankelijk worden verklaard.
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5.2.2.7 Samenloop van agenderingsverzoeken

Er is sprake van samenloop van agenderingsverzoeken als verschillende agende-
ringsgerechtigden een soortgelijk agenderingsverzoek indienen.66 Het laat zich voor-
stellen dat de vennootschap zal willen voorkomen dat ter vergadering twee of meer 
ongeveer dezelfde agendapunten behandeld moeten worden. 

Samenloop kan zich in de eerste plaats voordoen wanneer een 3%- respectievelijk 
1%-aandeelhouder een agenderingsverzoek doet, en de achterliggende 3%- respec-
tievelijk 1%-certificaathouder, pandhouder of vruchtgebruiker een soortgelijk ver-
zoek. Deze vorm van samenloop typeer ik als de interne variant. Vanuit het perspec-
tief van de aandelen bezien, komt het soortgelijke agenderingsverzoek van de houder 
van een certificaat van die aandelen of een pandhouder/vruchtgebruiker met een 
pandrecht of recht van vruchtgebruik op die aandelen. In de statuten (en in het geval 
van certificering ook de certificeringsvoorwaarden) kunnen gevallen van interne 
samenloop worden geregeld. Zo kan bijvoorbeeld worden bepaald dat indien het 
administratiekantoor en achterliggende certificaathouders hetzelfde onderwerp net 
anders geagendeerd willen hebben, de tekst en de toelichting van het verzoek van de 
certificaathouders (de daadwerkelijke kapitaalverschaffers dus) leidend is.67 Bevat-
ten de statuten of de certificeringsvoorwaarden een dergelijke bepaling dan kan het 
bestuur het soortgelijke agenderingsverzoek van het administratiekantoor naar mijn 
mening zonder meer weigeren. Maar ook als een regeling over samenloop ontbreekt, 
is op goede gronden te verdedigen dat het bestuur een van beide verzoeken op grond 
van art. 2:8 lid 2 BW of art. 3:13 BW dan wel het zwaarwichtig belang kan weigeren. 
Hoewel geen van de verzoekers de intentie zal hebben met zijn agendapunt de ver-
gaderorde te willen verstoren, is dat vermoedelijk wel wat gebeurt als beide punten 
in de agenda worden opgenomen. Ik meen dat het bestuur om die reden een van de 
twee agenderingsverzoeken mag weigeren.68 Het is afhankelijk van de omstandig-
heden van het geval welk verzoek geweigerd en welk verzoek gehonoreerd dient te 
worden. Als uitgangspunt kan gelden dat een verzoek van een daadwerkelijke kapi-
taalverschaffer voorrang heeft. In beginsel gaat het verzoek van de certificaathouder 
bijvoorbeeld voor het verzoek van het administratiekantoor.

Van de interne variant van samenloop is te onderscheiden de externe variant van 
samenloop. Deze laatste vorm van samenloop doet zich voor wanneer twee 3%- 

66 De situatie waarin een agenderingsgerechtigde verzoekt om de behandeling van een onderwerp dat 
het bestuur of de rvc zelf reeds op de agenda plaatst, kwalificeer ik niet als een samenloop van agen-
deringsverzoeken. Er is in die situatie immers maar één verzoek. Dat een agenderingsgerechtigde 
verzoekt om de behandeling van een onderwerp dat het bestuur zelf reeds (op gelijke wijze) agen-
deert, kan wel reden zijn om het verzoek te weigeren. Zie in dit verband ook par. 6.2.2.19.

67 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 53.
68 Vgl. Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21.
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respectievelijk 1%-aandeelhouders een soortgelijk verzoek doen. Van de externe 
variant van samenloop is ook sprake indien bijvoorbeeld een certificaathouder een 
agenderingsverzoek doet en de houder van een pandrecht op andere aandelen als die 
waarvan de certificaathouder certificaten houdt eveneens. Anders dan bij de interne 
variant van samenloop het geval is, laat het zich niet goed voorstellen hoe in de 
statuten bepaald kan worden hoe wordt omgegaan met de externe variant van samen-
loop. Het laat zich immers niet op voorhand rechtvaardigen waarom in het geval van 
twee vergelijkbare agenderingsverzoeken die afkomstig zijn van twee verschillende 
aandeelhouders, het agenderingsverzoek van de ene aandeelhouder voorrang geniet 
boven dat van de andere. Dat de externe variant van samenloop zich lastiger in de 
statuten laat reguleren, neemt niet weg dat het onwenselijk is dat twee min of meer 
dezelfde punten in de agenda worden opgenomen. Het bestuur kan daarom ook hier 
op grond van art. 2:8 lid 2 BW of art. 3:13 BW dan wel het zwaarwichtig belang 
een van de twee verzoeken weigeren. Het is wenselijk dat het bestuur voordat hij tot 
weigering van een van de verzoeken overgaat de verzoekers in de gelegenheid stelt 
om de twee verzoeken samen te voegen. Dit laatste geldt overigens ook ten aanzien 
van gevallen van interne samenloop. 

Bij beursvennootschappen in den vreemde kan zich nog een andere variant van 
samenloop voordoen. Als een NV of een BV een notering aan een buitenlandse beurs 
of ander buitenlands handelssysteem heeft, kan het zo zijn dat als gevolg daarvan 
naast art. 2:114a of art. 2:224a BW ook een buitenlandse agenderingsregeling op 
de NV of de BV van toepassing is. Dit doet zich bijvoorbeeld voor bij sommige 
vennootschappen met een notering in de VS (zie par. 3.4). Alsdan is het denkbaar 
dat op grond van twee verschillende regelingen twee inhoudelijk vergelijkbare agen-
deringsverzoeken worden ingediend. Het is in zijn algemeenheid niet te zeggen hoe 
met deze vorm van samenloop moet worden omgegaan. 

5.2.3 Met redenen omkleed verzoek of voorstel voor een besluit

5.2.3.1 Vereiste bij zowel verzoeken ex art. 2:114a BW als verzoeken ex 
art. 2:224a BW

Het verzoek om de behandeling van een onderwerp moet nader zijn vormgegeven. 
Art. 2:114a BW maakt dit duidelijk door te bepalen dat het verzoek ofwel (i) met 
redenen omkleed dient te zijn, ofwel (ii) een voorstel voor een besluit moet bevatten. 
Agenderingsverzoeken die geen voorstel voor een besluit bevatten noch met redenen 
omkleed zijn, mogen door het bestuur van de NV (of de BV met een notering aan een 
gereglementeerde markt, zie art. 2:187 BW) worden geweigerd. 

Art. 2:224a BW vereist niet dat het verzoek tot behandeling van een onderwerp met 
redenen omkleed is, of een voorstel voor een besluit bevat. Een redelijke wetsuitleg 
brengt evenwel met zich dat dit vereiste in art. 2:224a BW moet worden ingelezen. 
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Besturen van vennootschappen waarop art. 2:224a BW van toepassing is, kunnen 
naar mijn mening daarom, evengoed als vennootschappen waarvoor art. 2:114a BW 
geldt, een agenderingsverzoek weigeren als het geen voorstel voor een besluit bevat 
of niet met redenen is omkleed.69 Omdat een dergelijk verzoek strekt tot niet nader 
geduide besluitvorming of discussievoering over een onderwerp (hetgeen een breed 
begrip is, zie par. 2.2.2.3), zonder dat duidelijk is waarom de besluitvorming of dis-
cussievoering volgens de verzoeker nodig is, verzet een zwaarwichtig belang van 
de vennootschap zich tegen honorering van het verzoek. Als in de agenda enkel een 
onderwerp zou worden opgenomen zonder nadere toelichting (over wat er ter ver-
gadering ten aanzien van dat onderwerp dient te gebeuren: besluiten, beslissen of 
discussiëren) is het niet uitgesloten dat de vergaderorde zal worden verstoord.70 Ook 
een verzoek ex art. 2:224a BW moet aldus met redenen omkleed zijn, of een voorstel 
voor een besluit bevatten.

Overigens meen ik dat als het bestuur een agenderingsverzoek ontvangt dat niet aan 
alle formele vereisten voldoet, het de verzoekers in de gelegenheid dient te stellen om 
de gebreken te helen. In dit geval wil dat zeggen dat het bestuur de verzoekers de kans 
biedt om binnen redelijke termijn alsnog met een voorstel voor een besluit te komen of 
het verzoek met redenen te omkleden.

5.2.3.2 Europeesrechtelijke oorsprong van de begrippen

Voor de implementatie van de aandeelhoudersrichtlijn kende art. 2:114a BW, net als 
art. 2:224a BW, het onderscheid tussen het met redenen omklede verzoek en het 
voorstel voor een besluit niet. Art. 6 lid 1 sub a Aandeelhoudersrichtlijn bepaalt: 

“De lidstaten zorgen ervoor dat aandeelhouders, hetzij individueel, hetzij collectief 
optredend, het recht hebben punten op de agenda van de algemene vergadering te 
plaatsen, mits elk van die punten wordt gemotiveerd of vergezeld gaat van een ontwer-
presolutie ter goedkeuring op de algemene vergadering [onderstreping EB].” 

Het onderstreepte gedeelte van het citaat wordt in de Engelse versie van de richt-
lijn weergegeven als “is accompanied by a justification or a draft resolution to be 
adopted in the general meeting”. In het Duits als “liegt eine Begründung oder eine 
Vorlage für einen in der Hauptversammlung zu fassenden Beschluss bei”. Waar 
art. 2:114a BW het heeft over een met redenen omkleed verzoek tot de behandeling 
van een onderwerp, moet dit dus worden begrepen als een verzoek dat is voorzien 
van een motivering (een justification, Begründung). Een voorstel voor een besluit 

69 Anders De Roo 2021, p. 325.
70 En het waarborgen van de vergaderorde is een legitieme reden om een agenderingsverzoek te weige-

ren, zie par. 6.3.2.4.a en par. 6.3.2.4.b.
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(art. 2:114a BW) is hetzelfde als een ontwerpresolutie ter goedkeuring op de alge-
mene vergadering (art. 6 lid 1 Aandeelhoudersrichtlijn). Nog een aanduiding voor 
hetzelfde is “een ontwerpbesluit”.71

5.2.3.3 Motiveren van een voorstel voor een besluit

Opvallend is dat de Aandeelhoudersrichtlijn bepaalt dat het aangedragen onderwerp 
ofwel gemotiveerd moet zijn, ofwel vergezeld moet gaan van een ontwerpresolu-
tie. Het aangedragen punt dat is voorzien van een ontwerpresolutie hoeft kennelijk 
niet gemotiveerd te zijn.72 De minister legt dit zo uit dat door de verplichting het 
aangedragen onderwerp te motiveren (i) de kapitaalverschaffer inzicht moet geven 
in de beweegredenen van zijn verzoek, en (ii) het voor het bestuur mogelijk is om 
de agenda goed en helder te formuleren. Een ontwerpbesluit voorziet volgens de 
minister in dezelfde behoeften omdat het voldoende duidelijk zal zijn welk doel de 
kapitaalverschaffer wenst te bereiken.73 Een ontwerpbesluit hoeft volgens de minis-
ter aldus niet nader gemotiveerd te worden. In de praktijk zal dit desalniettemin toch 
steeds gebeuren omdat uit rechtspraak kan worden opgemaakt dat (het gebrek aan) 
de motivering van een voorgesteld ontwerpbesluit een rol kan spelen bij de beoor-
deling of het bestuur het punt met recht van de agenda heeft gehouden. Ik doel op 
r.o. 3.28 van OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261, m.nt. 
Bulten (Elliott c.s./AkzoNobel). De OK overweegt hier dat het voor de hand ligt 
dat met het agenderen van het ontslag van de president-commissaris in wezen niet 
beoogd wordt zijn individuele functioneren ter discussie te stellen (hetgeen Elliott 
c.s. betoogden), maar geprobeerd wordt om AkzoNobel te bewegen een bepaalde 
strategische beslissing te nemen. Het bestuur mocht volgens de OK (mede) daarom 
het voorstel tot ontslag van de president-commissaris van de agenda houden.74 
Wordt nu een niet-gemotiveerd voorstel voor een besluit aangedragen dan zou het 
bestuur, onder verwijzing naar r.o. 3.28 van OK Elliot/AkzoNobel, kunnen betogen 
dat voor een beoordeling van het agenderingsverzoek de intenties van de verzoeker 
geëvalueerd moeten kunnen worden, hetgeen moeilijk, zo niet onmogelijk is als een 
motivering ontbreekt. De agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer doet er aldus 
verstandig aan om, ondanks dat de wet hem er niet expliciet toe verplicht, ook een 
ontwerpbesluit te motiveren.

5.2.3.4 De verhouding tot het besluitpunt en het bespreekpunt (en het beslispunt)

Het is van belang om steeds scherp voor ogen te houden dat een voorstel voor een 
besluit (ontwerpresolutie, ontwerpbesluit) niet hetzelfde is als een besluitpunt. Even-

71 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8.
72 MüKoAktG/Kubis 2018, § 122, nr. 32.
73 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
74 Zie voor kritische kanttekeningen bij de overweging Peters & Eikelboom 2017, m.n. p. 5022.
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als dat een met redenen omkleed verzoek niet hetzelfde is als een bespreekpunt. Met 
de begrippen besluitpunt en bespreekpunt wordt aangegeven hoe een bepaald onder-
werp in de algemene vergadering behandeld zal worden. Over een onderwerp dat als 
besluitpunt op de agenda staat, zal worden besloten, terwijl over een bespreekpunt 
(slechts) zal worden gediscussieerd.75 Volgens sommige Duitse auteurs laat art. 6 
lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn (jo § 122 lid 2 AktG), vanwege het gebruik 
van het woordje ‘of’, voor agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers de ruimte 
om een voor besluitvorming aangedragen onderwerp (een besluitpunt) met redenen 
te omkleden, zonder het van een ontwerpbesluit te voorzien.76 Behoudens eventuele 
weigeringsgronden moet de vennootschap het onderwerp dan als besluitpunt zon-
der concreet voorstel voor een besluit opnemen in de agenda. Anderen schrijven 
dat aangedragen beschlusslose Gegenstände (bespreekpunten) gemotiveerd moeten 
worden, terwijl aangedragen Beschlussgegenstände (besluitpunten) altijd voorzien 
dienen te zijn van een ontwerpbesluit (Beschlussvorlage).77 Ik sluit mij aan bij de 
tweede benadering. Art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn moet zo worden 
begrepen dat het verzoek waarin een onderwerp ter besluitvorming wordt voorge-
dragen een ontwerpbesluit dient te bevatten,78 en dat een aangedragen bespreekpunt 
gemotiveerd moet worden. In par. 5.2.3.3 schreef ik reeds dat de agenderingsgerech-
tigde kapitaalverschaffer er verstandig aan doet om een voorgesteld ontwerpbesluit 
eveneens te motiveren. De uitleg die ik aan art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersricht-
lijn geef, laat onverlet dat bij niet-beursgenoteerde NV’s en BV’s een voorgesteld 
besluitpunt geen ontwerpbesluit hoeft te bevatten. Bij deze vennootschappen is het 
enkele motiveren van het voorgestelde besluitpunt voldoende. 

Omdat art. 6 lid 1 onder a Aandeelhoudersrichtlijn slechts ziet op vennootschappen 
met een notering aan een gereglementeerde markt, kan de vraag opkomen wat geldt 
voor NV’s en BV’s waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een ander 
systeem dan een gereglementeerde markt. Ik zou willen aannemen dat ook bij deze 
vennootschappen (op grond van art. 2:8 lid 1 BW) geldt dat de agenderingsgerech-
tigde kapitaalverschaffer die een besluitpunt aandraagt, dat punt van een (gemotiveerd) 
ontwerpbesluit dient te voorzien. Bij beursvennootschappen zijn besluitpunten zonder 
concreet voorstel immers onwenselijk, zie par. 2.2.2.3.

75 Onderwerpen die tot de bevoegdheid van de algemene vergadering behoren zullen normaal gespro-
ken als besluitpunt op de agenda staan. De overige onderwerpen als bespreekpunt (of beslispunt). Dit 
is echter geen harde regel. Een agenderingsgerechtigde kan verzoeken om een onderwerp dat tot de 
bevoegdheid van de algemene vergadering behoort (bijvoorbeeld het ontslag van een bestuurder), als 
bespreekpunt in de agenda op te nemen. Als het verzoek wordt gehonoreerd, zal het ontslag van de 
bestuurder ter discussievoering op de agenda worden geplaatst. Besluitvorming is dan niet mogelijk. 
Zie in dit verband ook par .6.3.1.

76 Rieckers in Spindler/Stilz 2019, § 122, nr. 41 met verdere verwijzingen.
77 Ziemons in Schmidt/Lutter 2015, § 122, nr. 41f; MüKoAktG/Kubis 2018, § 122, nr. 32.
78 Dat past ook bij het karakter van een beursvennootschap. Zie in dit verband ook par. 2.2.2.3.
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Hetgeen ik hiervoor ten aanzien van besluitpunten schreef, geldt naar mijn mening 
in gelijke zin voor beslispunten. Dat wil zeggen dat bij beursvennootschappen een 
verzoek om de algemene vergadering over een onderwerp te laten beslissen, een 
(gemotiveerde) ontwerpbeslissing dient te bevatten. Bij niet-beursvennootschappen 
volstaat het om het verzoek met redenen te omkleden. Is het agenderingsverzoek niet 
met redenen omkleed of bevat het verzoek geen ontwerpbesluit of -beslissing, terwijl 
het dat wel zou moeten bevatten, dan dient de vennootschap naar mijn mening de 
indiener van het verzoek een termijn te stellen waarin hij het gebrek kan helen. Is er 
in verband met de minimale oproepingstermijn geen tijd voor heling van het gebrek, 
of laat de indiener die daartoe in de gelegenheid is gesteld na het gebrek te helen, dan 
mag de vennootschap het agenderingsverzoek weigeren. 

5.2.3.5 Het met redenen omklede verzoek

De verplichting het agenderingsverzoek met redenen te omkleden strekt ertoe de 
indiener van het verzoek inzicht te laten geven in de beweegredenen voor het ver-
zoek. Daarnaast maakt de motivering het voor het bestuur mogelijk om de agenda 
goed en helder te formuleren.79 Met name dit laatste is ook in het belang van de 
aandeelhouders. Zij bepalen op basis van de agenda of zij willen deelnemen aan de 
vergadering.80 In de parlementaire geschiedenis stelt de minister dat een korte moti-
vering volstaat,81 maar worden geen nadere, inhoudelijke eisen aan de motivering 
gesteld. 

In de Duitse literatuur heeft Rieckers de motiveringseis, voor zover het börsenno-
tierten Gesellschaften betreft, uitgekristalliseerd. Hij schrijft dat de eisen die § 126 
AktG stelt aan de motivering van een van aandeelhouders afkomstig tegenvoorstel 
(Gegenantrag), van overeenkomstige toepassing zijn op de motivering van een agen-
deringsverzoek ex § 122 AktG.82

In § 126 AktG is bepaald dat aandeelhouders onder voorwaarden tot de veertiende dag 
voor die van de vergadering een gemotiveerd tegenvoorstel mogen indienen tegen een 
op de agenda geplaatst voorstel voor een besluit afkomstig van het bestuur of de rvc. 
Als aan de gestelde voorwaarden wordt voldaan, moet de vennootschap het tegenvoor-
stel openbaren.

79 Hiermee wordt volgens de wetgever tegemoetgekomen aan een ‘behoefte van de praktijk’. Zie 
Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.

80 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
81 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
82 Rieckers in Spindler/Stilz 2019 § 122, nr. 41a. Hij schrijft: “Im Hinblick auf den Inhalt der Begrün-

dung bietet sich eine entsprechende Anwendung von § 126 Abs. 2 an.”
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Motivering van het verzoek houdt volgens Rieckers in dat sprake moet zijn van een 
zelfstandige argumentatie, welke duidelijk maakt waarom de behandeling van het 
onderwerp nodig is. Een zelfstandige argumentatie wil zeggen dat een algemene, 
gegeneraliseerde onderbouwing van het verzoek niet volstaat.83 Het argument dat de 
behandeling van het onderwerp nodig is in het belang van de vennootschap is bij-
voorbeeld onvoldoende. Wil de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer het ven-
nootschappelijk belang aan zijn verzoek ten grondslag leggen, dan moet hij duidelijk 
maken waarom het precies in het belang van de vennootschap is dat ‘zijn’ onderwerp 
wordt behandeld op de wijze zoals hij dat voorstelt.

Dat Rieckers het voorschrift van § 126 lid 2 AktG van overeenkomstige toepassing 
acht op het agenderingsverzoek ex § 122 AktG, brengt met zich dat de motivering 
van het verzoek uit maximaal 5000 leestekens mag bestaan en geen afbeeldingen, 
logo’s, grafieken, diagrammen et cetera mag bevatten.84 § 126 lid 2, tweede volzin 
AktG luidt: 

“Die Begründung braucht nicht zugänglich gemacht zu werden, wenn sie insgesamt 
mehr als 5000 Zeichnen beträgt.”85

In de Verenigde Staten wordt § 14a-8(d) SEA (het gedeelte van de federale Sharehol-
der Proposal Rule dat bepaalt dat het agenderingsverzoek hooguit 500 woorden mag 
bevatten) juist zo uitgelegd dat visuele ondersteuning in de vorm van grafiekelemen-
ten in beginsel is toegestaan, als in totaal (inclusief de woorden in de graphics) maar 
niet meer dan 500 woorden worden gebruikt.86 

Ik zou willen aannemen dat (op grond van art. 2:8 lid 1 BW) ook naar Nederlands 
recht bij zowel de NV als de BV de argumentatie die aan een agenderingsverzoek ten 
grondslag wordt gelegd voldoende concreet (zelfstandig) moet zijn. Een maximum 
van bijvoorbeeld 5000 leestekens of 500 woorden kan vanuit de vennootschapslei-
ding naar de aandeelhouders gecommuniceerd worden als leidraad om de motivering 
van het verzoek kort te houden. Overschrijding van het aantal leestekens of woor-
den kan naar Nederlands recht evenwel geen reden zijn om een agenderingsverzoek 
te weigeren. Daarvoor biedt art. 2:114a/224a BW noch art. 6 Aandeelhoudersricht-
lijn aanknopingspunten. Voorts laat art. 2:114a/224a BW naar mijn mening toe dat 
grafiekelementen worden gebruikt om een agenderingsverzoek toe te lichten. In de 
woorden “het met redenen omklede verzoek” valt niet te lezen dat de motivering 
enkel uit tekst dient te bestaan. Voorts zijn in de parlementaire geschiedenis geen 
aanwijzingen te vinden die erop wijzen dat voor de motivering geen gebruik gemaakt 

83 Rieckers in Spindler/Stilz 2019 § 122, nr. 41a en § 126, nr. 12. 
84 Rieckers in Spindler/Stilz 2019 § 122, nr. 41a en § 126, nr. 12, met verdere verwijzingen.
85 Onder ‘Zeichnen’ vallen ook spaties (Bungert in: Hoffmann-Becking 2020, § 36, nr. 102). 
86 Staff Legal Bulletin No. 14I (2017), te raadplegen via www.sec.gov/interps/legal/cfslb14i.htm. 
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mag worden van visuele ondersteuning. Ook voor art. 2:224a BW moet, eveneens 
vanwege het ontbreken van contra-indicaties, worden aangenomen dat het agende-
ringsverzoek met meer dan alleen tekst gemotiveerd mag worden. De motivering van 
het agenderingsverzoek hoeft overigens niet logisch of sluitend te zijn.87 

De wet stelt in art. 2:114a BW dat het schriftelijke verzoek tot de behandeling van 
een onderwerp zelf met redenen omkleed moet zijn. De motivering van het verzoek 
dient bij het verzoek te zijn gevoegd. Een in het verzoek opgenomen verwijzing naar 
een andere vindplaats voor de motivering (bijvoorbeeld de internetsite van de agen-
deringsgerechtigde kapitaalverschaffer) volstaat niet.88

5.2.3.6 Het voorstel voor een besluit

Als met gebruik van het wettelijke agenderingsrecht wordt verzocht om de behan-
deling van een onderwerp als besluitpunt, moet het agenderingsverzoek, voor zover 
het wordt ingediend bij een NV of een BV waarvan (certificaten van) aandelen zijn 
genoteerd, een voorstel voor een besluit bevatten.89 De minister gaat ervan uit dat 
een ontwerpbesluit voldoende zal duidelijk maken welk doel de agenderingsgerech-
tigde wenst te bereiken.90 Dit neemt niet weg dat de agenderingsgerechtigde kapi-
taalverschaffer er verstandig aan doet om het ontwerpbesluit van een motivering te 
voorzien, zo schreef ik in par. 5.2.3.3. Het voorstel voor een besluit dient zodanig 
geformuleerd te zijn dat er een stem vóór of een stem tegen kan worden uitgebracht. 

Overigens mag op de voet van art. 2:117 lid 1 BW (jo art. 6 lid 1 onder b Aandeel-
houdersrichtlijn) respectievelijk art. 2:227 lid 1 BW ter vergadering door de agen-
deringsgerechtigde kapitaalverschaffer en iedere andere vergadergerechtigde een 
ontwerpbesluit worden ingediend.91 Dit recht geldt ten aanzien van elk onderwerp, 
ongeacht of het tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering 
behoort, en ongeacht of het als een besluit-, beslis- of bespreekpunt in de agenda is 
opgenomen. De voorzitter van de algemene vergadering hoeft een ter vergadering 
ingediend ontwerpbesluit niet toe te laten. Art. 6 lid 1 sub b Aandeelhoudersrichtlijn 
vereist slechts dat aandeelhouders het recht hebben ontwerpresoluties in te dienen, 
niet dat zij ook het recht hebben te verlangen dat een ontwerpresolutie in stemming 

87 Vgl. Rieckers in Spindler/Stilz 2019 § 126, nr. 12.
88 In gelijke zin naar Duits recht Rieckers in Spindler/Stilz 2019 § 126, nr. 12 met verdere verwijzingen.
89 Bij vennootschappen zonder notering kan bij het voorgestelde besluitpunt een ontwerpbesluit worden 

gevoegd.
90 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24.
91 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 8. De minister zegt t.a.p. dat als een aandeelhouder 

een ontwerpbesluit wil indienen met betrekking tot een onderwerp dat reeds op de agenda staat, hij dit 
kan doen door gebruik te maken van het in art. 2:117 BW neergelegde spreekrecht. Aangenomen mag 
daarom worden dat bij de BV ook via het in art. 2:227 BW neergelegde spreekrecht ontwerpbesluiten 
kunnen worden ingediend t.a.v. reeds in de agenda opgenomen onderwerpen.
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wordt gebracht. De voorzitter moet met inachtneming van eventuele statutaire bepa-
lingen hieromtrent en langs de lijnen van art. 2:8 BW bepalen of hij het ingediende 
ontwerpbesluit toelaat. Bij de beursgenoteerde vennootschap zal de voorzitter zelden 
een ter vergadering ingediend ontwerpbesluit in stemming brengen. Bij niet-beursge-
noteerde vennootschappen is er meer ruimte. Ik licht dit toe. 

Een ter vergadering ingediend ontwerpbesluit dat ziet op een agendapunt dat bui-
ten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, wordt door 
de voorzitter, ongeacht wat voor een type vennootschap het betreft, niet in stem-
ming gebracht. Een ontwerpbesluit is immers gericht op de totstandkoming van een 
besluit en besluitvorming door de algemene vergadering over onderwerpen die bui-
ten de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering vallen, is uitge-
sloten. Evenmin brengt de voorzitter een ingediend ontwerpbesluit in stemming als 
het ontwerpbesluit ziet op een agendapunt dat weliswaar tot de besluitvormingsbe-
voegdheid van de algemene vergadering behoort, maar dat als discussiepunt op de 
agenda staat. De voorzitter is dan gebonden doordat de agenda bepaalt dat slechts 
discussievoering zal plaatsvinden. Brengt de voorzitter het ontwerpbesluit toch in 
stemming en wordt deze aangenomen, dan is het besluit vernietigbaar op grond van 
art. 2:15 lid 1 sub a BW jo art. 2:114/224 lid 2 BW. De agenda gaf immers niet aan 
dat op het punt besluitvorming zou plaatsvinden. Resteert de categorie ontwerpbe-
sluiten die ter vergadering worden ingediend ten aanzien van agendapunten die tot 
de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoren en die ter for-
mele stemming op de agenda staan. In par. 2.2.2.3 schreef ik dat besluitpunten bij 
beursvennootschappen altijd een ontwerpbesluit dienen te bevatten. Ontbreekt een 
ontwerpbesluit dan is een op het besluitpunt genomen besluit vernietigbaar omdat 
de besluitvorming als niet-aangekondigd heeft te gelden (de omschrijving van het 
agendapunt is dan ontoereikend). Om die reden kan een tijdens de vergadering van 
een beursvennootschap ingediend ontwerpbesluit ten aanzien van een agendapunt 
dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoort en dat 
ter formele stemming op de agenda staat, in beginsel slechts tot een vernietigbaar 
besluit leiden. Dit is slechts anders als het ingediende ontwerpbesluit kwalificeert 
als een amendement. In dat geval dekt het in de agenda opgenomen voorstel ook 
het ingediende ontwerpbesluit (te weten: het amenderingsvoorstel plus het geamen-
deerde voorstel), en is er dus geen probleem met de aankondiging.92 Dit neemt even-
wel niet weg dat de voorzitter van de algemene vergadering van een beursvennoot-
schap het ontwerpbesluit alsnog niet snel in stemming zal brengen. Zoals ik in par. 
2.4.4.5 schreef, is er bij beursvennootschappen meestal namelijk geen ruimte om ter 
vergadering nog voorstellen te amenderen.

92 Zie over de verhouding tussen amenderingsvoorstellen en ontwerpbesluiten verder par. 2.4.4.3.a.
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Bij niet-beursgenoteerde vennootschappen ligt het iets anders. Bij deze vennoot-
schappen is het voor een adequate omschrijving van een besluitpunt niet nodig om 
een ontwerpbesluit in de agenda op te nemen (zie par. 2.2.2.3) Als de agenda ten 
aanzien van een besluitpunt geen ontwerpbesluit bevat, is er voor de voorzitter meer 
ruimte om een ter vergadering ingediend ontwerpbesluit in stemming te brengen. 
Vernietigbaarheid van het besluit doet zich immers minder snel voor.

5.2.4 De indieningstermijn

5.2.4.1 De wettelijke indieningstermijn

De wet bepaalt in art. 2:224a BW ten aanzien van de BV waarvan geen (certificaten 
van) aandelen aan een gereglementeerde markt zijn genoteerd dat de vennootschap 
het agenderingsverzoek niet later dan op de dertigste dag voor die van de vergadering 
moet hebben ontvangen. Voor NV’s alsmede de BV met een notering aan een gere-
glementeerde markt is de uiterlijke indieningsdatum de zestigste dag voor die van de 
vergadering (art. 2:114a BW (jo art. 2:187 BW)). Daarmee voldoet art. 2:114a BW 
aan art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn. Het laatstgenoemde artikel schrijft in lid 3 voor 
dat de lidstaten, onder verwijzing naar een bepaald aantal dagen voorafgaand aan de 
algemene vergadering of de oproeping, één specifieke termijn vaststellen tot waarop 
aandeelhouders van vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde 
markt het agenderingsrecht kunnen uitoefenen. 

Het zij opgemerkt dat in de wettekst staat dat ‘de vennootschap’ het verzoek niet later 
dan op de zestigste respectievelijk de dertigste dag voor die van de vergadering moet 
hebben ontvangen. Er staat niet dat het verzoek aan het bestuur (en de rvc) gericht 
moet zijn (hetgeen bij een convocatieverzoek ex art. 2:110/220 BW wel het geval is). 
Doordat is gekozen voor de term ‘vennootschap’ zouden (in theorie) vragen kunnen 
ontstaan over toerekening van kennis van de ontvangst van een agenderingsverzoek.93 
In de statuten van vennootschappen met een notering is soms expliciet bepaald dat het 
agenderingsverzoek bij het bestuur en/of de rvc moet worden ingediend.94

De wettelijke indieningstermijn is opgenomen om het bestuur en de rvc in staat te 
stellen zich een standpunt over het aangedragen onderwerp te vormen. De vennoot-
schap mag een te laat ingediend agenderingsverzoek (in beginsel) dan ook wei-
geren. Als het bestuur en de rvc menen genoeg voorbereidingstijd te hebben, kan 
de vennootschapsleiding er uiteraard voor kiezen om een onderwerp dat te laat is 
aangedragen toch in de agenda op te nemen. Een genomen besluit is daardoor niet 

93 Waarover Katan 2017.
94 Zie bijvoorbeeld art. 36.4 van de statuten van Aegon NV. Te raadplegen via https://www.aegon.com/

globalassets/corporate-2018/governance/governance-documents/articles-of-association-dutch.pdf. 
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vernietigbaar, mits de opname in de agenda geschiedt voor het verstrijken van de 
minimale oproepingstermijn.95 Bij de BV zonder notering aan een gereglementeerde 
markt is de minimale oproepingstermijn acht dagen (art. 2:225 BW). Voor de NV 
zonder notering aan een gereglementeerde markt is dat vijftien dagen (art. 2:115 lid 1 
BW). Zijn van de NV of de BV (certificaten van) aandelen aan een gereglementeerde 
markt genoteerd, dan bedraagt de minimale oproepingstermijn tweeënveertig dagen 
(art. 2:115 lid 2 jo art. 2:187 BW). 

Zowel art. 2:114a BW als art. 2:224a BW staat het toe de wettelijk vastgestelde 
indieningstermijn in de statuten te verkorten. Een verlenging van de termijn is niet 
toegestaan. In de praktijk wordt bij beursvennootschappen soms een kortere ter-
mijn gehanteerd.96 Als reden voor verkorting van de termijn wordt in de literatuur 
genoemd dat de termijn van zestig dagen erg lang is en het probleem met zich brengt 
dat andere vergaderingen dan de jaarlijkse algemene vergadering meestal niet op een 
dergelijke lange termijn zullen worden aangekondigd of bijeengeroepen.97 Verderop 
in deze paragraaf spreek ik over hoe de indieningstermijn zich verhoudt tot buiten-
gewone algemene vergaderingen.

In de parlementaire geschiedenis van art. 2:114a BW staat dat de keuze voor de 
lange termijn van zestig dagen verband houdt met de registratiedatum van art. 2:119 
BW. De wetgever wil dat er, ten behoeve van de verwerving van stemvolmachten, 
voldoende tijd ligt tussen het moment van verschijning van de agenda en de regis-
tratiedatum.98 Een registratiedatum is echter enkel verplicht bij NV’s en BV’s met 
notering aan een gereglementeerde markt (art. 2:119 lid 1 BW (jo art. 2:187 BW). 
Hoewel de lange wettelijke indieningstermijn bij NV’s zonder registratiedatum dus 
geen specifiek doel dient, geldt zij ook voor deze vennootschappen.99 Met Schwarz 
meen ik dat het voor de hand ligt dat bij NV’s die geen registratiedatum hanteren 
de indieningstermijn in de statuten wordt verkort tot bijvoorbeeld dertig dagen.100 
Het bestuur heeft dan alsnog minimaal vijftien dagen de tijd om het agenderingsver-
zoek te beoordelen. Of een verzoek tot agendering van een statutaire verkorting van 

95 Zie bijvoorbeeld Rechtbank Oost-Brabant 31 juli 2019, ECLI:NL:RBOBR:2019:4456, (Radboud/
Secmatix) r.o. 4.4.

96 Abma e.a. 2017, p. 88; GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2.
97 GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2. In Duitsland is de termijn bij de beurs-

genoteerde Aktiengesellschaft 30 dagen. Bij niet beursgenoteerde Aktiengesellschaften bedraagt de 
termijn 24 dagen (§ 122 AktG). In Engeland is de termijn bij de (Listed) Public Limited Company 
een week (section 314(4)(d) Companies Act 2006). 

98 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21.
99  Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 54; GS Rechtspersoen/Schwarz 2020, art. 2:114a 

BW, aant. 3.
100 GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2.
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de indieningstermijn gehonoreerd dient te worden, valt in zijn algemeenheid niet te 
zeggen.101

Nederland heeft geen gebruik gemaakt van de mogelijkheid die in art. 6 lid 1 Aan-
deelhoudersrichtlijn wordt geboden om het wettelijke agenderingsrecht bij de ven-
nootschap met notering aan een gereglementeerde markt te beperken tot de jaarlijkse 
algemene vergadering. In Nederland geldt daarom het in art. 2:114a BW neergelegde 
agenderingsrecht eveneens voor buitengewone algemene vergaderingen. Hetzelfde 
geldt voor het in art. 2:224a BW neergelegde agenderingsrecht; ook dat geldt voor 
buitengewone algemene vergaderingen. Anders dan de jaarlijkse algemene vergade-
ring zal een buitengewone algemene vergadering niet altijd ruim van tevoren (kun-
nen) worden aangekondigd.102 Degene die de buitengewone algemene vergadering 
bijeenroept, dient op grond van art. 2:8 BW evenwel, mede met het oog op de uitoe-
fening van agenderingsrechten, het tijdstip van de buitengewone algemene vergade-
ring zo snel mogelijk te communiceren.103 Dit laat onverlet dat het kan voorkomen 
dat een buitengewone algemene vergadering op een kortere termijn wordt aangekon-
digd (en bijeen- en opgeroepen) dan de voor indiening van agenderingsverzoeken 
geldende termijn. Alsdan dringt zich de vraag op hoe moet worden omgegaan met 
een voor deze buitengewone algemene vergadering ingediend agenderingsverzoek. 
Naar de letter van de wet is het verzoek te laat ingediend en dus zou de vennootschap 
reeds om die reden mogen weigeren het aangedragen onderwerp te agenderen. Mijns 
inziens is deze redenering te kort door de bocht, en moet voor de beantwoording van 
de vraag een onderscheid worden gemaakt tussen de situatie waarin de oproeping 
tegen de minimale oproepingstermijn geschiedt en de situatie waarin tegen een lan-
gere dan de minimale oproepingstermijn wordt opgeroepen. Als de buitengewone 
algemene vergadering op een langere dan de minimale oproepingstermijn wordt 
opgeroepen, meen ik dat het bestuur en de rvc het agenderingsverzoek inhoudelijk 
dienen te beoordelen. Art. 2:8 BW brengt met zich dat zij in deze situatie het agen-
deringsverzoek niet kunnen weigeren op de enkele grond dat het verzoek formeel 
gezien te laat is ingediend.104 Was er daarentegen zoveel haast bij het houden van 
de buitengewone algemene vergadering dat deze meteen tegen de minimale oproe-
pingstermijn is opgeroepen dan ligt het anders. Gezien de kennelijk geboden haast 
zou het onredelijk zijn om van de vennootschap te verwachten dat zij alsnog agen-
deringsrechten respecteert en dus mogelijk een nieuwe vergadering moet plannen. 
Wordt nu een agenderingsverzoek ingediend dan schuift deze door naar de volgende 
algemene vergadering. Meent de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer dat het 
oproepen tegen de minimale oproepingstermijn (of het achterwege blijven van een 

101 Anders GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a, aant. 2, volgens wie een dergelijk verzoek 
“steeds [zal] moeten worden gehonoreerd”.

102 Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 54.
103 In gelijke zin GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2.
104 Zo begrijp ik ook GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2. 
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tijdige(re) aankondiging van de buitengewone algemene vergadering) tot doel heeft 
(gehad) om de agenderingsrechten van kapitaalverschaffers te frustreren, dan kan hij 
dit aan een rechter voorleggen.

In de zaak Elliott c.s./AkzoNobel deed zich een bijzondere situatie voor. Twee dagen 
voordat bij de voorzieningenrechter een machtigingsverzoek als bedoeld in art. 2:110 
en art. 2:111 BW behandeld zou worden, ging AkzoNobel zelf over tot de oproeping van 
een algemene vergadering op een termijn van 44 dagen. De minimale oproepingster-
mijn bedroeg 42 dagen. In de agenda voor de door AkzoNobel bijeen- en opgeroepen 
vergadering was niet het punt opgenomen waarvan Elliott c.s. behandeling verlangden. 
Terecht stelt JOR-annotator Nowak dat als Elliott c.s. hier op de 43ste dag voor die 
van de vergadering bij AkzoNobel een agenderingsverzoek op de voet van art. 2:114a 
BW hadden ingediend, een beroep van AkzoNobel op de zestigdagentermijn voor het 
indienen van agenderingsverzoeken in strijd met art. 2:8 lid 2 BW zou zijn geweest.105

Een tweede vraag die in relatie tot buitengewone algemene vergaderingen opkomt, 
is hoe moet worden omgegaan met reeds door het bestuur ontvangen agenderings-
verzoeken voor de jaarlijkse algemene vergadering. Moeten deze verzoeken geacht 
worden betrekking te hebben op de buitengewone algemene vergadering die voor die 
tijd gehouden zal worden? Als uitgangspunt geldt dat een agenderingsverzoek ziet 
op de eerste vergadering die na het verstrijken van de indieningstermijn plaatsheeft. 
De indiener van het verzoek dacht dat dat de jaarlijkse algemene vergadering zou 
zijn, maar wordt er na de indiening van het verzoek mee geconfronteerd dat voor de 
jaarlijkse algemene vergadering nog een buitengewone algemene vergadering zal 
plaatsvinden. Vindt deze buitengewone algemene vergadering plaats op een tijdstip 
dat meer dan zestig respectievelijk dertig dagen verwijderd is van het tijdstip waarop 
het agenderingsverzoek is ingediend, dan is er geen probleem. Het agenderingsver-
zoek wordt verondersteld betrekking te hebben op deze buitengewone algemene ver-
gadering.106 Resteert de vraag hoe het zit als de buitengewone algemene vergadering 
wordt bijeengeroepen op een kortere termijn dan de termijn die voor het indienen 
van agenderingsverzoeken geldt. Volgens Dortmond hoeft het voorgestelde punt dan 
niet in de agenda voor de buitengewone algemene vergadering te worden opgeno-
men.107 Ik meen daarentegen met Schwarz dat niet valt in te zien waarom het eerder 
doen plaatsvinden van een algemene vergadering rechtvaardigt dat het agendapunt 
mag worden opgeschoven naar een volgende vergadering.108 Alleen als het bestuur 

105 Punt 11 van de noot van Nowak onder Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak (Elliott c.s./AkzoNobel). Zie ook voet-
noot 4 van de noot van Koster bij deze uitspraak (Ondernemingsrecht 2018/42, p. 256). 

106 Tenzij in het verzoek nadrukkelijk is aangegeven dat het wordt ingediend voor de jaarlijkse algemene 
vergadering (bijv. i.v.m. de samenhang met een op die vergadering te behandelen ander onderwerp).

107 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 209.1.
108 GS Rechtspersonen/Schwarz 2020, art. 2:114a BW, aant. 2.
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en de rvc kunnen aantonen dat zij te weinig tijd hebben om het agenderingsverzoek 
nog voor de buitengewone algemene vergadering te beoordelen, zal het punt naar de 
volgende vergadering doorgeschoven mogen worden.109

5.2.4.2 Inroeping responstijd in relatie tot de wettelijke indieningstermijn

Het bestuur van een vennootschap die onder het toepassingsbereik van de NCGC 
valt en deze ook toepast, kan onder voorwaarden een responstijd inroepen als reac-
tie op het voornemen van een aandeelhouder om agendering te verzoeken van een 
onderwerp dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap (bpb 
4.1.6 NCGC). De responstijd bedraagt een redelijke periode en is in geen geval lan-
ger dan 180 dagen, gerekend vanaf het moment waarop het bestuur op de hoogte is 
gesteld van het voornemen tot agendering (bpb 4.1.7 NCGC). 

Om te beoordelen hoe het inroepen van de responstijd zich verhoudt tot de wettelijke 
indieningstermijn moet allereerst een onderscheid worden gemaakt tussen enerzijds 
de NV’s en de BV’s met een notering aan een gereglementeerde markt en anderzijds 
de andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen. Naar 
mijn mening kan het bestuur van een NV of BV met een notering aan een geregle-
menteerde markt in geen geval een responstijd inroepen in reactie op een voornemen 
tot indiening van een agenderingsverzoek ex art. 2:114a BW. De reden is dat art. 6 
lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn voorschrijft dat de lidstaten, onder verwijzing naar een 
bepaald aantal dagen voorafgaand aan de algemene vergadering of de oproeping, 
‘één specifieke termijn’ vaststellen tot waarop aandeelhouders van deze vennoot-
schappen het agenderingsrecht kunnen uitoefenen. Voor vennootschappen met een 
notering aan een gereglementeerde markt kan, als gevolg van Europees recht, aldus 
per definitie niet de situatie bestaan dat voor ‘gewone’ agenderingsverzoeken een 
indieningstermijn van zestig dagen geldt, terwijl de indieningstermijn voor ‘strategi-
sche’ agenderingsverzoeken verlengd kan worden tot maximaal 180 dagen.110 Roept 
het bestuur van een NV of BV met een notering aan een gereglementeerde markt in 
reactie op een voornemen tot indiening van een verzoek ex art. 2:114a BW toch een 
responstijd in, dan hoeft deze niet gerespecteerd te worden,111 zie ook par. 5.3.1.2 
hierna.

De overweging van de OK in r.o. 3.9 van Cryo-Save dat “met name [niet] valt [...] in te 
zien dat toepassing van best practice bepalingen II.1.9 en IV.4.4 (thans 4.1.6 en 4.1.7 

109 Of als in het verzoek nadrukkelijk is aangegeven dat het ziet op agendering voor de jaarlijkse alge-
mene vergadering.

110 Of de vennootschap heeft aangegeven bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC te zullen toepassen, doet niet ter 
zake. 

111 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 58. Zie in dit verband ook Kamer-
stukken II 2010/11, 32 014, nr. 12 (Nota n.a.v. het nader verslag), p. 10 en Kersten 2019, p. 146.
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NCGC, EB) van de Corporate Governance Code in strijd zou zijn met de bepalingen 
van Boek 2 BW omtrent het vergader- en agenderingsrecht [...].”,112 acht ik dus in 
elk geval onjuist voor wat betreft art. 2:114a BW bij NV’s en BV’s met een notering 
aan een gereglementeerde markt.113 Dat bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC volgens de OK een 
aandeelhouder niet van zijn agenderingsrecht afhouden, maar slechts voorzien in een 
uitwerking van het (ook in art. 2:8 BW tot uitdrukking gebrachte) principe dat een 
aandeelhouder zich ten opzichte van de vennootschap naar maatstaven van redelijkheid 
en billijkheid dient te gedragen, brengt in het voorgaande geen verandering. Een nati-
onaal corrigerend instrument zoals art. 2:8 BW mag immers geen toepassing vinden 
als daardoor de werking van het gemeenschapsrecht wordt gehinderd of beperkt,114 en 
het gemeenschapsrecht schrijft voor het agenderingsrecht bij de vennootschap met een 
notering aan een gereglementeerde markt één specifieke indieningstermijn voor.

Als gezegd betreft het in art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn geregelde enkel NV’s 
en BV’s met een notering aan een gereglementeerde markt. Ten aanzien van het 
wettelijke agenderingsrecht bij de andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbe-
reik van de NCGC vallen, geldt geen Europeesrechtelijke plicht om in de nationale 
wetgeving één specifieke termijn vast te stellen tot waarop kapitaalverschaffers het 
agenderingsrecht kunnen uitoefenen. Het argument dat de besturen van deze ven-
nootschappen geen responstijd kunnen inroepen omdat dat strijd met (de strekking 
van) de Aandeelhoudersrichtlijn zou opleveren, gaat hier dus niet op. Het ontbre-
ken van de Europeesrechtelijke dimensie maakt (voorts) dat bij deze NV’s en BV’s 
meer ruimte is voor art. 2:8 BW als corrigerend instrument. Dit laatste brengt mijns 
inziens met zich dat voor de andere vennootschappen die onder het toepassingsbe-
reik van de NCGC vallen (en deze ook toepassen), wel de mogelijkheid bestaat om 
in reactie op een voornemen tot indiening van een ‘strategisch’ agenderingsverzoek 
een beroep te doen op de responstijd van bpb 4.1.6 en bpb 4.1.7 NCGC. Of de kapi-
taalverschaffer die voornemens is om tot agendering over te gaan een ingeroepen 
responstijd ook dient te respecteren, is een tweede. Daarover gaat par. 5.3.1.2. In par. 
6.3.3.1 behandel ik de vraag onder welke voorwaarden of in welke omstandigheden 
het bestuur kan overgaan tot het inroepen van een responstijd.

Ik merk nog op dat de responstijd niet enkel in reactie op een voornemen tot het indie-
nen van een ‘strategisch’ agenderingsverzoek ex art. 2:114a/224a BW kan worden 
ingeroepen. De mogelijkheid van het inroepen van de responstijd geldt ook voor een 

112 OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. Josephus Jitta 
(Cryo-Save Group/Salveo Holding), r.o. 3.9.

113 Eveneens (in algemenere zin) kritisch over de uitspraak: Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 
2019, nr. 58; Oostwouder & Schrooten 2018, p. 44; Overkleeft 2017a, p. 416-417; Van Hulst & Boer 
2013, p. 222; De Roo 2021, p. 325-326 en Josephus Jitta en Abma in hun annotaties (respectievelijk 
JOR 2013/272 en Ondernemingsrecht 2013/117).

114 Snijders 2014, p. 565.
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voornemen dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een alge-
mene vergadering op grond van art. 2:110 BW (of 2:220 BW) om in die vergadering 
een strategisch onderwerp te behandelen. In het verlengde hiervan kan de responstijd 
naar mijn mening ook worden ingeroepen in reactie op een voornemen tot het indienen 
van een verzoek tot agendering van een dergelijk onderwerp of een voornemen tot 
indiening van een verzoek tot bijeenroeping van een dergelijke vergadering dat geba-
seerd is op een statutaire bevoegdheid (ex art. 2:109/219 BW).115 In al deze gevallen 
speelt het probleem met art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn niet. Dat artikel bepaalt 
slechts voor het wettelijke agenderingsrecht dat sprake moet zijn van één specifieke 
termijn.

Samengevat geldt dat het bestuur van een NV of BV met een notering aan een 
gereglementeerde markt in reactie op een voornemen tot indiening van een agende-
ringsverzoek ex art. 2:114a BW geen responstijd kan inroepen.116 De besturen van 
de andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen en 
bpb. 4.1.6 en 4.1.7 NCGC toepassen, kunnen dat onder voorwaarden, waarover par. 
6.3.3.1, wel. Met het besluit de responstijd in te roepen wordt de indieningstermijn 
nog niet daadwerkelijk verlengd. Of feitelijk sprake zal zijn van een langere indie-
ningstermijn is afhankelijk van of de ingeroepen responstijd wordt gerespecteerd. 
Zie over de vraag of het respecteren van een ingeroepen responstijd een voorwaarde 
is voor de indiening van een agenderingsverzoek par. 5.3.1.2.

5.3 De voorwaarden van bpb 4.1.6 NCGC

5.3.1 Voorafgaand overleg en respecteren responstijd

5.3.1.1 Voorafgaand overleg

In bpb 4.1.6 NCGC is bepaald dat een aandeelhouder het agenderingsrecht slechts 
uitoefent nadat hij daaromtrent in overleg is getreden met het bestuur. De vraag is 
of het voeren van dit voorafgaande overleg heeft te gelden als een voorwaarde voor 
het indienen van een agenderingsverzoek. Anders gezegd: kan de vennootschap die 

115 In gelijke zin Josephus Jitta in punt 4 van zijn noot onder OK 6 september 2013, 
ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-Save Group/Salveo Holding).

116 Het zij overigens reeds opgemerkt dat het inroepen van de wettelijke bedenktijd uit art. 2:114b BW in 
geen geval op gespannen voet met art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn staat. De wettelijke bedenktijd 
wordt namelijk pas ingeroepen nadat het bestuur het agenderingsverzoek ontvangen heeft, terwijl de 
responstijd wordt ingeroepen op het moment dat er een voornemen tot agendering (van een strate-
gisch onderwerp) is, zie hierover verder par. 6.3.3.1 en par. 6.3.3.2. Anders menen Groothuis 2018, 
p. 86 en Oostwouder & Schrooten 2018, p. 55.
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onder het toepassingsbereik van de NCGC valt een agenderingsverzoek weigeren als 
er geen voorafgaand overleg is geweest?

Ik roep in herinnering dat de NCGC slechts van toepassing is op (i) NV’s en BV’s waar-
van (certificaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde 
markt of een daarmee vergelijkbaar systeem, (ii) grote NV’s en BV’s (> € 500 miljoen 
balanswaarde) waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een 
multilaterale handelsfaciliteit of een daarmee vergelijkbaar systeem, en (iii) andere ven-
nootschappen die de NCGC op vrijwillige basis toepassen.117 Voor de toepassing van 
de NCGC worden met houders van aandelen gelijkgesteld de houders van certificaten 
van aandelen welke met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven. Hoewel de 
NCGC dat (nog) niet bepaalt, moeten, met het oog op de BV, houders van certificaten 
met vergaderrecht eveneens worden gelijkgesteld met aandeelhouders. Hetzelfde geldt 
naar mijn mening voor vruchtgebruikers en pandhouders met certificaathoudersrechten 
respectievelijk vergaderrecht. Ook deze moeten voor de toepassing van de NCGC wor-
den gelijkgesteld met aandeelhouders.

De NCGC gaat uit van het beginsel ‘pas toe of leg uit’. Dit wil zeggen dat van de in 
de NCGC neergelegde principes en best practice bepalingen kan worden afgeweken, 
mits de afwijking wordt gemotiveerd. Naleving van een principe of best practice 
bepaling omvat dus zowel het toepassen als het gemotiveerd ervan afwijken.118 Op 
grond van art. 2:391 lid 5 BW jo art. 3 Besluit corporate governance rust op de ven-
nootschap een wettelijke plicht om mededeling te doen over de naleving van de 
principes en best practice bepalingen van de NCGC die zijn gericht tot het bestuur 
of de rvc. Als de vennootschap de principes of best practice bepalingen niet heeft 
nageleefd of niet voornemens is deze in het lopende en daaropvolgende boekjaar na 
te leven, doet zij daarvan gemotiveerd opgave. In art. 5:86 Wft is voor institutionele 
beleggers met zetel in Nederland hetzelfde bepaald over de naleving van de principes 
en best practice bepalingen van de NCGC die zijn gericht tot de institutionele beleg-
gers. Aangezien bpb 4.1.6 NCGC als een dergelijke bepaling geldt, moeten Neder-
landse institutionele beleggers (in vennootschappen die onder het toepassingsbereik 
van de NCGC vallen),119 openbaren of zij bij de uitoefening van het agenderings-
recht bpb 4.1.6 NCGC zullen naleven en zo nee, waarom zij dat niet zullen doen. 
Deze wettelijke plicht bestaat niet voor andere kapitaalverschaffers dan Nederlandse 
institutionele beleggers. Vrijstelling van het in art. 5:86 Wft bepaalde is mogelijk (zie 
art. 5:87 Wft).

Als de kapitaalverschaffer heeft aangegeven bpb 4.1.6 NCGC te zullen naleven, 
geldt het voeren van voorafgaand overleg voor hem als een voorwaarde voor het 

117 Zie de preambule van de NCGC.
118 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 37.
119 Strikt genomen is het toepassingsbereik van art. 5:86 Wft breder. Vgl. Art. 5:86 lid 1 Wft met het 

toepassingsbereik van de NCGC.
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gebruik van het agenderingsrecht.120 Doet deze kapitaalverschaffer toch rauwelijks 
een agenderingsverzoek dan mag de vennootschap weigeren het verzoek te hono-
reren. Heeft de kapitaalverschaffer daarentegen gemotiveerd uitgelegd bpb 4.1.6 
NCGC niet te zullen toepassen, of heeft hij überhaupt niets over bpb 4.1.6 NCGC 
verklaard, dan geldt het voorafgaande overleg in beginsel niet als voorwaarde voor 
de indiening van een agenderingsverzoek. De NCGC vormt weliswaar een uiting van 
de in Nederland heersende algemene rechtsovertuiging, welke mede inhoud geeft 
aan de eisen van redelijkheid en billijkheid naar welke volgens art. 2:8 BW degenen 
die krachtens de wet of de statuten bij de vennootschap zijn betrokken zich jegens 
elkaar moeten gedragen,121 maar dat laat onverlet dat de NCGC in het algemeen niet 
als bron van rechtsregels kan worden beschouwd.122 Per principe en per best practice 
bepaling moet worden beoordeeld of sprake is van een algemene rechtsovertuiging. 
De mate waarin het principe of de best practice bepaling wordt nageleefd is hierbij 
van groot belang. Als de meerderheid van de Nederlandse institutionele beleggers 
(en andere kapitaalverschaffers) van bpb 4.1.6 NCGC afwijkt, of het in het geheel 
niet inzichtelijk is in hoeverre de bepaling wordt nageleefd, kan moeilijk worden 
gesproken van algemeen aanvaarde inzichten.123 

Van Olffen en Rensen schrijven dat de rapportages van de Monitoring Commis-
sie Corporate Governance Code inzicht kunnen geven in de mate van naleving van 
een principe of best practice bepaling.124 Voor wat betreft tot het bestuur en de rvc 
gerichte principes en best practices is dit juist. Van de tot kapitaalverschaffers (insti-
tutionele beleggers) gerichte principes en best practices wordt echter al sinds 2011 
de naleving niet meer (door de Monitoring Commissie Corporate Governance Code) 
in kaart gebracht. Naar mijn mening kan daarom niet worden volgehouden dat het 
een in Nederland heersende algemene rechtsovertuiging is dat een kapitaalverschaf-
fer zijn agenderingsrecht eerst uitoefent nadat hij daaromtrent met het bestuur in 
overleg is getreden.125 Met het oog op de Cryo-Save beschikking van de OK kan 
de vraag opkomen of het voorgaande wellicht anders is als het gaat om een agen-
deringsverzoek dat ziet op een strategisch onderwerp. Deze vraag komt hierna in 
par. 5.3.1.2 aan de orde.

120 Hetzelfde geldt voor aandeelhouders van beursvennootschappen die in hun statuten bpb 4.1.6 en 
4.1.7 NCGC hebben opgenomen. In dat geval zijn de aandeelhouders bij de statutenwijziging of bij 
de investering in de vennootschap akkoord gegaan met de statutaire bepaling en dus zullen zij een 
ingeroepen responstijd moeten respecteren. In gelijke zin Timmerman 2018b, p. 16.

121 HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7970, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), r.o. 
4.4 en HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken (ASMI), r.o. 
4.4.2.

122 In gelijke zin Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 39. Zie ook Bartman 2004.
123 Vgl. Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 39.
124 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 39.
125 Ten overvloede merk ik nog op dat dit ook geen beginsel is dat kan worden aangemerkt als gel-

dend recht, waarvan in beginsel niet kan worden afgeweken (vgl. OK 14 december 2005, 
ECLI:NL:GHAMS:2005:AU8151, JOR 2006/7 m.nt. I (Versatel)).
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Resteert nog de vraag hoe het bestuur moet omgaan met de situatie waarin rauwe-
lijks een agenderingsverzoek wordt ingediend door een groep kapitaalverschaffers 
waarvan sommigen hebben aangegeven bpb 4.1.6 NCGC te zullen naleven, en ande-
ren niet. In dat geval geldt mijns inziens dat het kapitaal van degenen die aangaven 
de bepaling na te zullen leven niet meetelt bij de berekening of de kapitaaldrempel 
voor de indiening van een agenderingsverzoek wordt gehaald.126

Ik kom tot de conclusie dat, tenzij de kapitaalverschaffer heeft aangegeven 
bpb 4.1.6 NCGC te zullen naleven, het voeren van voorafgaand overleg niet geldt 
als een voorwaarde voor het indienen van een agenderingsverzoek. Dit laat onverlet 
dat mag worden aangenomen dat in de praktijk de meeste kapitaalverschaffers van 
vennootschappen die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen voorafgaand 
overleg zullen voeren. Te meer nu in de op 20 juni 2018 verschenen Nederlandse 
Stewardship Code is opgenomen dat pensioenfondsen, levensverzekeraars en ver-
mogensbeheerders die overwegen om een agenderingsve rzoek te doen, voorafgaand 
daaraan in overleg dienen te treden met het bestuur van de vennootschap waarin is 
belegd.127 Bovendien geldt de uitoefening van het agenderingsrecht als een ultimum 
remedium.

5.3.1.2 Respecteren ingeroepen responstijd

In par. 5.2.4.2 ging ik in op de vraag hoe de responstijd zich verhoudt tot de wette-
lijke indieningstermijn voor agenderingsverzoeken. Ik concludeerde dat het bestuur 
van een NV of BV met een notering aan een gereglementeerde markt die bpb 4.1.6 en 
4.1.7 NCGC toepast in reactie op een voornemen tot indiening van een agenderings-
verzoek ex art. 2:114a BW geen responstijd kan inroepen. Het in art. 6 lid 3 Aan-
deelhoudersrichtlijn bepaalde (en in art. 2:114a BW geïmplementeerde), verzet zich 
daartegen. De besturen van andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbereik van 
de NCGC vallen en bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC toepassen, kunnen in beginsel wel een 
responstijd inroepen. De vraag of een responstijd kan worden ingeroepen, is echter 
een andere vraag dan de vraag of een ingeroepen responstijd gerespecteerd dient te 
worden.128 Als de institutionele belegger (of andere kapitaalverschaffer) heeft aan-
gegeven bpb 4.1.6 NCGC toe te zullen passen, dient hij een door het bestuur inge-
roepen responstijd te respecteren.129 Interessanter is het om te bezien wat rechtens is 
als de kapitaalverschaffer gemotiveerd heeft uitgelegd het bestuur niet op voorhand 

126 Hetgeen onverlet laat dat op het moment dat in overleg wordt getreden de kapitaaldrempel nog niet 
gehaald hoeft te worden, waarover par. 5.2.2.3.

127 Eumedion, Nederlandse Stewardship Code, p. 7, principe 9.
128 Zo ook Josephus Jitta in punt 6 van zijn noot onder  OK 6 september 2013, 

ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-Save Group/Salveo Holding).
129 Hetzelfde geldt voor aandeelhouders van beursvennootschappen die in hun statuten bpb 4.1.6 en 

4.1.7 NCGC hebben opgenomen. In dat geval zijn de aandeelhouders bij de statutenwijziging of bij 
de investering in de vennootschap akkoord gegaan met de statutaire bepaling en dus zullen zij een 
ingeroepen responstijd moeten respecteren. In gelijke zin Timmerman 2018b, p. 16.
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een responstijd te zullen gunnen, of als hij niets over het al dan niet respecteren van 
een responstijd heeft verklaard. Moet de kapitaalverschaffer dan ook een ingeroepen 
responstijd respecteren? 

Deze vraag speelde in Cryo-Save.130 In die zaak maakten Amar c.s. tijdens een 
ingeroepen responstijd gebruik van de in  de statuten van Cryo-Save neergelegde 
mogelijkheid om (onder voorwaarden) zelf een algemene vergadering bijeen te roe-
pen.131 De OK overwoog in dit verband in r.o. 3.10 en 3.11:

“3.10. Ingevolge best practice bepaling IV.4.4 hebben Amar c.s. de door het bestuur 
van Cryo-Save ingeroepen responstijd in beginsel te respecteren. Dit wordt niet anders 
doordat de bepalingen van de Corporate Governance Code en de naleving daarvan 
niet gelden voor (de governance van) Salveo Holding zelf.

3.11. Niettemin kan de responstijd worden doorbroken of doorkruist indien daar-
voor voldoende zwaarwichtige redenen zijn.”

Josephus Jitta plaatst bij r.o. 3.10 een vraagteken.132 Ik doe dat ook. Op grond van het 
comply or explain beginsel geldt namelijk juist het tegenovergestelde van wat de OK 
hier schrijft. Een kapitaalverschaffer hoeft in beginsel slechts dan een ingeroepen 
responstijd te respecteren als hij heeft aangegeven dat te zullen doen. De minister 
was hier bij de behandeling van het wetsvoorstel corporate governance bijzonder 
duidelijk over. Hij merkte op dat de aandeelhouder zelf beslist “of hij een langere 
responstijd ten behoeve van het bestuur erkent dan de termijn die het bestuur heeft 
om zich te beraden op een agenderingsverzoek op grond van de wettelijke regeling. 
Zo ja, dan doet hij feitelijk afstand van zijn recht om op kortere termijn beroep te 
doen op het agenderingsrecht. De wet noch de Code dwingt hem daartoe (...) De 
aandeelhouder kan zich beroepen op de kortere wettelijke agenderingstermijn.”133 
In een situatie zoals in de zaak Cryo-Save (waarin de kapitaalverschaffer niets heeft 
verklaard over het al dan niet respecteren van een ingeroepen responstijd), is het 
uitgangspunt dus dat de kapitaalverschaffer niet aan de responstijd is gebonden. Dit 
is slechts anders als het een in Nederland heersende rechtsovertuiging moet worden 

130 OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-
Save Group/Salveo Holding).

131 Het bestuur van Cryo-Save riep op 3 juni 2013 een responstijd van 180 dagen in. Op 26 juli 2013 
riepen Amar c.s. een buitengewone algemene vergadering bijeen voor 9 september 2013. Zie r.o. 2.14 
en 2.24 van OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. Josephus 
Jitta (Cryo-Save Group/Salveo Holding).

132 Punt 6 van de noot onder OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JOR 2013, 272 m.nt. 
Josephus Jitta (Cryo-Save Group/Salveo Holding).

133 Kamerstukken II 2010/11, 32 014, nr. 12 (Nota n.a.v. het nader verslag), p. 10. Zie hierover ook 
Kersten 2019, p. 146. Zie in dit verband ook de opmerking die de RvS in zijn advies over de invoe-
ring van art. 2:114b BW maakte: “De responstijd kan blijven bestaan en partijen kunnen deze rege-
ling vrijwillig blijven toepassen, indien zij dat wenselijk achten.” (Kamerstukken II 2019/20, 35 367, 
nr. 4 (Advies RvS), p. 3.
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geacht dat een ingeroepen responstijd gerespecteerd dient te worden.134 De vraag in 
hoeverre er ruimte bestaat om een in Nederland heersende opvatting aan te nemen 
die haaks staat op uitlatingen van de minister laat ik rusten. Gemakshalve neem ik 
aan dat daarvoor in elk geval enige ruimte is.

Uit r.o. 3.10 en r.o. 3.11 kan worden opgemaakt dat de OK meent dat de zojuist 
geschetste rechtsovertuiging in Nederland heerst. Zij staat daarin niet alleen. 
De Monitoring Commissie Corporate Governance Code schreef in haar nale-
vingsrapport 2011 in algemene zin dat als het bestuur in overleg treedt met de 
kapitaalverschaffer, de kapitaalverschaffer gehouden is de door het bestuur inge-
roepen responstijd te respecteren.135 Hier staat tegenover dat het tot aandeelhou-
ders gerichte gedeelte van bpb 4.1.6 NCGC in elk geval ten tijde van Cryo-Save 
onder Nederlandse institutionele beleggers een stevig draagvlak miste. Abma 
schrijft dat APG, ABP, PGGM, Pensioenfonds Zorg en Welzijn, MN, ING Invest-
ment Management, Robeco en Shell Pensioenfonds kort na het verschijnen van 
de toen aangepaste NCGC op hun eigen websites op de voet van art. 5:86 Wft 
hebben aangegeven het bestuur niet op voorhand een responstijd van maximaal 
180 dagen te zullen gunnen wanneer zij voornemens zijn een verzoek tot agen-
dering te doen dat kan leiden tot een wijziging van de strategie van de vennoot-
schap.136 Het gebrek aan draagvlak blijkt ook uit de nalevingsrapportage 2011 
van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code. Slechts 60% van de 
onderzochte Nederlandse institutionele beleggers toonde zich bereid een door 
het bestuur ingeroepen responstijd te respecteren.137 Dat is al weinig in het licht 
van de overall toepassing van de best practices,138 waar dan nog bijkomt dat van 
veel kapitaalverschaffers nooit is onderzocht in hoeverre zij bpb 4.1.6 NCGC 
onderstrepen. Ik noem als belangrijkste groep de niet-Nederlandse institutionele 
beleggers.139 

Het is niet duidelijk in hoeverre het draagvlak onder Nederlandse institutionele 
beleggers (en andere kapitaalverschaffers) thans beter is dan in 2011. Als gezegd 
wordt van de tot kapitaalverschaffers (institutionele beleggers) gerichte principes 
en best practices sinds 2011 de naleving niet meer (door de Monitoring Commissie 

134 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 39. Ik merk op dat als dat het geval is, het feitelijk niet ter 
zake doet of de kapitaalverschaffer heeft aangegeven het tot hem gerichte deel van bpb 4.1.6 NCGC 
te zullen toepassen.

135 Monitoring Commissie Corporate Governance Code, Derde rapport over de naleving van de Neder-
landse corporate governance code, 2011, p. 14.

136 Abma in punt 9 van zijn noot onder OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, Onderne-
mingsrecht 2013/117 m.nt. Abma (Cryo-Save Group/Salveo Holding).

137 Monitoring Commissie Corporate Governance Code, Derde rapport over de naleving van de Neder-
landse Corporate Governance Code, 2011, p. 41.

138 Abma in punt 9 van zijn noot onder OK 6 september 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, Onderne-
mingsrecht 2013/117 m.nt. Abma (Cryo-Save Group/Salveo Holding).

139 Zie in dit verband ook Haas in punt 16 van zijn noot onder OK 6 september 2013, 
ECLI:NL:GHAMS:2013:2836, JIN 2013/197 m.nt. Haas (Cryo-Save Group/Salveo Holding).
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Corporate Governance Code) in kaart gebracht. Het zij in dit verband voorts opge-
merkt dat in de Nederlandse Stewardship Code niets is bepaald over het al dan niet 
respecteren van een ingeroepen responstijd. Neem ik het geheel in ogenschouw dan 
kan denk ik niet worden volgehouden dat het een in Nederland heersende rechts-
overtuiging is dat een ingeroepen responstijd gerespecteerd dient te worden. Ik meen 
daarom met Van Solinge & Nieuwe Weme dat een kapitaalverschaffer die niet heeft 
aangegeven bpb 4.1.6 NCGC toe te zullen passen in beginsel niet gebonden is aan 
een ingeroepen responstijd.140

Ik merk nog op dat hetgeen de OK in r.o. 3.11 van Cryo-Save overweegt wel past bij de 
situatie waarin de kapitaalverschaffer aangaf een ingeroepen responstijd (in beginsel) 
te zullen respecteren, maar niet bij de situatie waarin de kapitaalverschaffer zich over 
het respecteren van een responstijd niet heeft uitgelaten. In het laatste geval geldt, als 
gezegd, dat de kapitaalverschaffer in beginsel niet gebonden is aan een ingeroepen 
responstijd. Daarbij past eerder een aan r.o. 3.11 spiegelbeeldige regel, inhoudende dat 
ook de kapitaalverschaffer die bpb 4.1.6 NCGC niet toepast alsnog wel een ingeroepen 
responstijd dient te respecteren als daarvoor voldoende zwaarwichtige redenen zijn. 
Het enkele feit dat het voornemen bestaat om een onderwerp te agenderen dat kan 
leiden tot een wijziging van de strategie geldt mijns inziens niet als een voldoende 
zwaarwichtige reden.

Als tijdens een rechtmatig ingeroepen responstijd een agenderingsverzoek wordt 
ingediend door een groep kapitaalverschaffers waarvan een deel heeft aangegeven 
bpb 4.1.6 NCGC te zullen toepassen en een deel niet, wordt het kapitaal van degenen 
die aangaven een responstijd te zullen respecteren niet meegeteld bij de beoordeling 
of de geldende kapitaaldrempel is gehaald. Voor hen geldt het respecteren van een 
ingeroepen responstijd immers als voorwaarde voor de indiening van een agende-
ringsverzoek, zo blijkt uit het voorgaande.

5.4 De voorwaarde van art. 5:25k bis Wft

5.4.1 Verplichte vermelding economisch belang

5.4.1.1 Invoering van de regeling

Art. 5:25k  bis Wft stelt dat bij bepaalde uitgevende instellingen141 de indiener van 
een agenderingsverzoek in het agenderingsverzoek dient te vermelden: i) het per-

140 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 58.
141 Een uitgevende instelling is een ieder die effecten heeft uitgegeven of voornemens is dat te doen 

(art. 1:1 Wft).
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centage in het geplaatst kapitaal dat de aandelen vertegenwoordigen waarover hij 
overeenkomstig de artikelen 5:33 en 5:45 Wft en de daarop berustende bepalingen 
beschikt of geacht wordt te beschikken; en ii) het percentage in het geplaatst kapitaal 
dat de financiële instrumenten, waarover hij beschikt en die een shortpositie met 
betrekking tot de aandelen inhouden, vertegenwoordigen. De uitgevende instelling 
plaatst deze informatie uiterlijk op de tweeënveertigste dag voor de dag van de alge-
mene vergadering op haar website (art. 5:25ka lid 1 sub d Wft). Zowel art. 5:25k bis 
Wft als art. 5:25 ka lid 1, sub d Wft vinden hun oorsprong in het amendem ent Van 
Hijum c.s. op het wetsvoorstel Wijzigingswet financiële markten 2013.142 Deze wet 
trad in werking op 1 juli 2013.143 In de toelichting is te lezen dat het amendement 
ertoe strekt de destijds voorgestelde verhoging van het kapitaalcriterium voor het 
agenderingsrecht van 1% naar 3% aan te scherpen met een regeling die sterk kan 
bijdragen aan de goede en constructieve dialoog tussen aandeelhouders en vennoot-
schappen.144 De gedachte is dat kennis van de long- en shortposities van de indie-
ner van het verzoek de vennootschap inzicht geeft in diens economische drijfveren. 
Ook zou de vennootschap door de vermelding van het volledige economische belang 
bijvoorbeeld weten of er sprake is van empty voting.145 Doordat de vennootschap 
verplicht wordt om het volledige economische belang van de indiener uiterlijk op de 
tweeënveertigste dag voor de dag van de algemene vergadering op de website van 
de vennootschap te plaatsen, wordt de transparantie voor andere aandeelhouders ver-
groot. Als gevolg daarvan zijn zij beter in staat zich een oordeel te vormen over het 
agendapunt en de moverende redenen en intentie van de indiener, aldus nog steeds 
Van Hijum c.s. Het amendement is in de Tweede Kamer zonder discussie aangeno-
men en ook in de Eerste Kamer is er niet meer over gesproken. 

5.4.1.2 Toepassingsbereik van art. 5:25k bis Wft

Art. 5:25k bis Wft geldt slechts voor aandeel- en certificaathouders, pandhouders en 
vruchtgebruikers van uitgevende instellingen met zetel in Nederland waarvan effec-
ten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt en waarvan Neder-
land lidstaat van herkomst is (art. 5:25k bis Wft jo art. 5:25j lid 1 Wft). 

Zowel een NV als een BV kan kwalificeren als een uitgevende instelling.146 Een 
effect is: a) een verhandelbaar aandeel of een ander daarmee gelijk te stellen verhan-
delbaar waardebewijs of recht niet zijnde een appartementsrecht; b) een verhandel-

142 Kamerstukken II 2012/13, 33 236, nr. 11 (Amendement).
143 Wet van 13 december 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en enige andere wetten 

(Wijzigingswet financiële markten 2013) (Stb. 2012, 678).
144 Kamerstukken II 2012/13, 33 236, nr. 11 (Amendement), p. 2.
145 Dat wil zeggen: de situatie dat een op aandelen stemmende partij een groter juridisch belang in het 

aandeel heeft dan zijn economische belang, Oosterhoff 2017, XXV.
146 Zie art. 1:1 Wft.
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bare obligatie of een ander verhandelbaar schuldinstrument; of c) elk ander door een 
rechtspersoon, vennootschap of instelling uitgegeven verhandelbaar waardebewijs 
waarmee een in onderdeel a of b bedoeld effect door uitoefening van de daaraan 
verbonden rechten of door conversie kan worden verworven of dat in geld wordt 
afgewikkeld.147 Voor de toepasselijkheid van art. 5:25k bis Wft is het niet nodig dat 
alle door de NV of BV uitgegeven effecten zijn toegelaten tot de handel op een 
gereglementeerde markt. Het begrip ‘gereglementeerde markt’ zoals dat thans wordt 
uitgelegd in art. 1:1 Wft stamt uit de MiFID-richtlijnen. Waar die richtlijnen spreken 
over een gereglementeerde markt doelen zij per definitie op een markt gelegen bin-
nen de EU/EER; dat wil zeggen binnen het grondgebied van de EU-lidstaten plus 
IJsland, Liechtenstein en Noorwegen. 

Ten aanzien van markten daarbuiten heeft de EU/EER-wetgever immers geen juris-
dictie. Bij de implementatie van de MiFID I-richtlijn heeft de Nederlandse wetgever 
de definitie van gereglementeerde markt min of meer uit de richtlijn overgenomen. 
Daarbij is echter geen rekening gehouden met de territoriale begrenzing van het begrip. 
Het gevolg is dat twijfel ontstond of een gereglementeerde markt als bedoeld in de Wft 
(zonder aanduiding waar de markt gelegen moet zijn) ook een gereglementeerde markt 
buiten de EU/EER kan zijn.148 Met onder meer Grundmann-van de Krol meen ik dat dat 
niet het geval is.149 De wetgever lijkt geenszins de bedoeling te hebben gehad het begrip 
op te rekken tot markten gelegen buiten de EU/EER. Dit blijkt ook uit het gegeven dat 
de wetgever in bepalingen waar wel ook wordt gedoeld op ‘gereglementeerde markten’ 
buiten de EU/EER de zinsnede toevoegde “of een met een gereglementeerde markt 
vergelijkbaar systeem uit een staat die geen lidstaat is”.150 Ik meen daarom dat wanneer 
in de Wft gesproken wordt over een gereglementeerde markt, zonder dat is aangegeven 
waar die markt gelegen dient te zijn – zoals in art. 5:25j lid 1 Wft het geval is –, bedoeld 
wordt een gereglementeerde markt gelegen binnen de EU/EER. 151 Voorts worden mul-
tilaterale handelsfaciliteiten of daarmee vergelijkbare systemen niet in art. 5:25j lid 1 
Wft genoemd. Aldus is art. 5:25k bis Wft slechts van toepassing wanneer effecten van 
de vennootschap verhandeld worden op een gereglementeerde markt die gelegen is 
binnen de EU/EER.

Verder is van belang dat art. 5:25k bis Wft uitsluitend geldt ten aanzien van NV’s en 
BV’s waarvan Nederland lidstaat van herkomst is in de zin van art. 2 lid 1 onderdeel 
a van de Transparantierichtlijn (art. 5:25j lid 1 jo art. 5:25a lid 1 sub c Wft). Een NV 

147 Zie art. 1:1 Wft.
148 Zie onder meer Bootsma & Hijink 2014, p. 87; Teerink & Koeman 2009, p. 225-226.
149 Grundmann-van de Krol & Van der Klooster 2016, p. 62.
150 Zie bijvoorbeeld art. 5:86 Wft en ook Kamerstukken II 2006/07, 31 086, nr. 3, p. 176: “Waar multila-

terale platformen uit de Europese Unie worden bedoeld, wordt gesproken van een gereglementeerde 
markt of MTF.” 

151 Zie bijvoorbeeld Bootsma & Hijink 2014, p. 87; Teerink & Koeman 2009, p. 225-226. 
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of BV heeft Nederland als lidstaat van herkomst als de NV of BV aandelen heeft uit-
gegeven die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt, of de NV 
of BV obligaties heeft uitgegeven met een nominale waarde van minder dan €1.000,- 
die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt.152

Art. 5:25k bis Wft is dus niet op alle beursvennootschappen van toepassing. Uitge-
zonderd is bijvoorbeeld de NV of BV waarvan de aandelen (uitsluitend) verhandeld 
worden op een markt die niet kwalificeert als een gereglementeerde markt (zoals de 
New York Stock Exchange). Dit type vennootschap wordt ook wel aangeduid als een 
‘beursvennootschap in den vreemde’.153 Zie voor een schematische weergave van op 
welk ‘type’ vennootschappen art. 5:25k bis Wft van toepassing is par. 4.3.2.

Ter illustratie: van de 64 beursvennootschappen in den vreemde die Bootsma e.a. per 
30 september 2020 in kaart brachten, vallen er in ieder geval 47 niet onder het toepas-
singsbereik van art. 5:25k bis Wft. Van 34 van de vennootschappen worden de aande-
len verhandeld aan een ‘gereglementeerde markt’ of een multilaterale handelsfaciliteit 
buiten de EU/EER. Van 13 van de vennootschappen worden de aandelen verhandeld 
aan een multilaterale handelsfaciliteit binnen de EU/EER. Ook op deze categorie ven-
nootschappen is art. 5:25k bis Wft als gezegd niet van toepassing nu een multilaterale 
handelsfaciliteit (ook wanneer gelegen binnen de EU/EER) geen gereglementeerde 
markt is.154

Vennootschappen ten aanzien waarvan art. 5:25k bis Wft niet geldt, kunnen een 
agenderingsverzoek niet weigeren om de reden dat de indiener het volledige econo-
mische belang niet in het verzoek heeft vermeld. Zie over het weigeren van agende-
ringsverzoeken op formele gronden verder par. 6.3.2.3.

5.4.1.3 Adressanten van art. 5:25k bis Wft

Zowel art. 5:25k bis als art. 5:25 ka lid 1 sub d Wft is opgenomen in hoofdstuk 5.1A 
van de Wft. Dit brengt met zich dat onder ‘houder van aandelen’ in art. 5:25k bis 
Wft verstaan moet worden: “degene die middellijk of onmiddellijk houder is, al dan 
niet voor eigen rekening, van aandelen of certificaten van aandelen in een uitge-
vende instelling” (zie art. 5:25a Wft). Uit art. 5:25k lid 5 Wft wordt afgeleid dat de 
personen bedoeld in art. 5:45 lid 1 t/m 6, 8 en 9 Wft middellijk aandeelhouder in de 
zin van art. 5:25a Wft zijn. Daaronder vallen onder andere de vruchtgebruiker en 
pandhouder met stemrecht (zie art. 5:45 lid 2 Wft), maar niet de vruchtgebruiker 
en pandhouder zonder stemrecht. Zij worden nergens in art. 5:45 lid 1 t/m 6, 8 en 

152 https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/doelgroepen/effectenuitgevende-ondernemingen/meldingen/
bekendmakingsprocedure-lidstaat-herkomst. 

153 Zie Bootsma & Hijink 2014 alsmede Bootsma e.a. 2021.
154 Zie Bootsma e.a. 2021, p. 609-610.
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9 Wft genoemd. De vruchtgebruiker en pandhouder met stemrecht zijn zodoende 
adressant van art. 5:25k bis Wft, maar de vruchtgebruiker en pandhouder zonder 
stemrecht niet. Dat is vreemd omdat de vruchtgebruiker en pandhouder zonder stem-
recht op grond van art. 2:88 lid 4 respectievelijk art. 2:89 lid 4 jo art. 2:114a lid 2 
BW in beginsel wel ook het agenderingsrecht hebben.155 Naar mijn mening moet 
daarom worden aangenomen dat het voorschrift van art. 5:25k bis Wft zich ook richt 
tot de vruchtgebruiker en pandhouder zonder stemrecht. Het valt immers niet in te 
zien waarom de wetgever hen zou willen uitzonderen van de verplichting om bij het 
agenderingsverzoek het volledige economische belang te vermelden. 

5.4.1.4 De effectiviteit van art. 5:25k bis jo. art. 5:25ka lid 1 sub d Wft

Het moment waarop het volledige economische belang vermeld moet worden, is 
het moment van indiening van het verzoek. Tussen dat moment en de dag van de 
algemene vergadering kan een lange periode verstrijken. De indiener van het ver-
zoek hoeft in de tussentijd niet steeds het voor de indiening van een agenderings-
verzoek gestelde kapitaalcriterium te halen. Er geldt zoals gezegd geen Haltepflicht 
(par. 5.2.2.4). Evengoed als dat de indiener zijn volledige belang aanstonds na de 
indiening mag vervreemden, mag hij de samenstelling van zijn belang veranderen. 
Het is dus mogelijk dat de indiener ten tijde van de indiening van het verzoek een 
grotere longpositie dan shortpositie in de vennootschap heeft (en dat meldt), terwijl 
op de dag van de vergadering zijn shortpositie groter is dan zijn longpositie. 

Een mutatie in het economische belang van de indiener wordt op de registratieda-
tum ook niet volledig kenbaar. Op die datum wordt slechts bepaald wie stem- of 
vergadergerechtigd is (zie art. 2:119 lid 1 en lid 2 BW (jo art. 5:25ka lid 2 Wft)). 
Een financieel instrument dat een shortpositie vertegenwoordigt, geeft recht op 
stem- noch vergaderrecht. De houder ervan wordt dus niet geregistreerd. Omdat de 
samenstelling van het economische belang van de indiener na de indiening van het 
verzoek (ingrijpend) kan wijzigen, bestaat het risico dat de vennootschap slechts 
beperkt inzicht krijgt in de economische drijfveren van de indiener van het agende-
ringsverzoek. De verkregen informatie is een momentopname op basis waarvan het 
lastig is in te schatten wat de ware intenties van de indiener zijn. Om dezelfde reden 
(de verkregen informatie is een momentopname) is voor de vennootschap geenszins 
duidelijk in hoeverre daadwerkelijk sprake zal zijn van empty voting. Voorts valt te 
betwijfelen of art. 5:25ka lid 1 sub d Wft ertoe leidt dat medeaandeelhouders beter in 
staat zijn zich een oordeel te vormen over het agendapunt en de moverende redenen 
en intenties van de indiener. Art. 5:25ka lid 1 sub d Wft verplicht de vennootschap 
(onder meer) de op basis van art. 5:25k bis Wft verkregen informatie uiterlijk op 
de tweeënveertigste dag voor de dag van de vergadering op de website van de ven-

155 Waarover par. 3.3.4.8.
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nootschap te plaatsen. De informatie die de vennootschap van de indiener verkreeg 
over diens economische belang kan dan echter al verouderd zijn, nu deze informatie 
betrekking heeft op het moment van indiening van het verzoek. Ik twijfel aldus of 
art. 5:25k bis Wft jo art. 5:25ka lid 1 sub d Wft beantwoordt aan het doel dat Van 
Hijum c.s. met de regeling voor ogen stond. 

Overigens wordt het zojuist geschetste ‘transparantievacuüm’ dat ontstaat tussen het 
moment van indiening van het agenderingsverzoek en de dag van de vergadering 
mijns inziens deels ondervangen door art. 5:38 Wft. Op grond van dat artikel moet 
de indiener van het agenderingsverzoek (ook) in de periode tot aan de vergadering er 
bij AFM melding van maken als zijn long- en/of shortpositie een van de in art. 5:38 
lid 4 Wft genoemde drempelwaarden over- of onderschrijdt. Uit die meldingen kun-
nen evengoed aan het agenderingsverzoek ten grondslag liggende bedoelingen en 
intenties worden afgeleid. 

5.5 Voorwaarden voor het gebruik van het convocatierecht van 
kapitaalverschaffers

5.5.1 Inleiding

In par. 3.3.4.14 schreef ik dat kapitaalverschaffers op grond van de wet niet alleen 
een ‘los’ agenderingsrecht hebben, maar ook een convocatierecht waarin een agen-
deringsrecht ligt besloten. Uit hoofdstuk 4 blijkt dat dit wettelijke convocatierecht 
een veel langere geschiedenis kent dan het wettelijke agenderingsrecht. Het agen-
deringsrecht is als het ware uit het convocatierecht voortgekomen. In par. 5.1 tot en 
met par. 5.4 behandelde ik de voorwaarden die aan het gebruik van het wettelijke 
agenderingsrecht worden gesteld. In de hierna volgende paragrafen ga ik in op de 
voorwaarden die aan het gebruik van het wettelijke convocatierecht worden gesteld. 
Waar nodig en mogelijk verwijs ik terug naar de paragrafen die gaan over de aan het 
agenderingsrecht gestelde voorwaarden.

Bij de behandeling van de voorwaarden moet steeds worden bedacht dat de syste-
matiek van het wettelijke convocatierecht bij de NV (art. 2:110 en art. 2:111 BW) 
verschilt van die bij de BV (art. 2:220 en art. 2:221 BW). Bij de NV kunnen kapi-
taalverschaffers onder voorwaarden door de voorzieningenrechter worden gemach-
tigd om een algemene vergadering bijeen te roepen. De voorzieningenrechter wijst 
het machtigingsverzoek af indien hem niet is gebleken dat de kapitaalverschaffers 
voordien aan het bestuur en de rvc een convocatieverzoek hebben gericht. Bij de BV 
zijn het bestuur en de rvc verplicht een convocatieverzoek te honoreren, tenzij een 
zwaarwichtig belang van de vennootschip zich tegen het houden van een vergadering 
verzet. Wordt geen uitvoering gegeven aan het convocatieverzoek dan kunnen de 
kapitaalverschaffers de voorzieningenrechter om een machtiging tot bijeenroeping 
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verzoeken. Het NV-recht legt de nadruk dus op het machtigingsverzoek, waarbij een 
voorafgaand, niet-gehonoreerd convocatieverzoek een voorwaarde voor toewijzing 
van de machtiging is. In het BV-recht is een niet-gehonoreerd convocatieverzoek ook 
een voorwaarde om de machtiging te kunnen krijgen, maar wordt de mogelijkheid 
om om een machtiging te verzoeken meer gezien als een remedie voor het geval het 
bestuur en de rvc de verplichting tot bijeen- en oproeping niet nakomen.156

5.5.2 De aan het convocatieverzoek gestelde voorwaarden

5.5.2.1 Het schriftelijkheidsvereiste 

Net als het age n deringsverzoek dient het convocatieverzoek schriftelijk te  worden 
ingediend. Tenzij de statuten anders bepalen, wordt aan de eis van schriftelijkheid 
voldaan indien het verzoek elektronisch is vastgelegd (art. 2:110/220 lid 1 en lid 3 
BW). Hetgeen ik in par. 5.2.1 schreef over de mogelijkheid om elektronische indie-
ning statutair te beperken, geldt hier ook.

5.5.2.2 Gericht tot het bestuur en de rvc

Uit art. 2:110 lid 1 BW lijkt te volgen dat de kapitaalverschaffer die een convoca-
tieverzoek wil doen, dit verzoek tot zowel het bestuur als de rvc dient te richten. 
In het artikel staat immers dat de voorzieningenrechter het machtigingsverzoek 
afwijst, indien hem niet is gebleken, dat verzoekers voordien aan het bestuur en aan 
de rvc een convocatieverzoek hebben gericht. Uit de tekst van art. 2:220 lid 1 BW 
(jo art. 2:221 lid 1 BW) kan iets soortgelijks niet worden opgemaakt. Ik meen met 
Dortmond dat bij zowel de NV als de BV volstaan kan worden met één verzoek.157 
Dat verzoek moet dan geacht worden te zijn gericht aan zowel het bestuur als de rvc.

5.5.2.3 De kapitaalcriteria

De wet is er niet heel duidelijk over of voor het recht om bij de NV een convoca-
tieverzoek in te dienen een kapitaaldrempel geldt.158 Men zou art. 2:110 lid 1 BW 
zo kunnen lezen dat kapitaalverschaffers die alleen of gezamenlijk ten minste 10% 
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen door de voorzieningenrechter tot bij-
eenroeping gemachtigd kunnen worden, maar dat voor de indiening van het vooraf-

156 Zie in dit verband ook Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 77.
157 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 206.
158 Waarbij ik opmerk dat natuurlijk een ieder een vennootschap altijd kan vragen om een algemene 

vergadering bijeen te roepen. Het gaat hier om de vraag of er al dan niet een kapitaaldrempel geldt 
voor de indiening van een convocatieverzoek als bedoeld in art. 2:110 lid 1 BW. 
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gaande convocatieverzoek geen kapitaaldrempel geldt.159 Wordt deze lezing gevolgd 
dan kan bijvoorbeeld een houder van 5% van de aandelen een convocatieverzoek 
doen om vervolgens samen met een andere houder van 5% van de aandelen naar de 
voorzieningenrechter te stappen en daar te betogen dat hij, de verzoeker, voordien 
aan het bestuur en de rvc een convocatieverzoek heeft gedaan waardoor aan dit ver-
eiste voor het verlenen van de machtiging is voldaan. Mijns inziens moet art. 2:110 
lid 1 BW zo niet worden begrepen. Enkel kapitaalverschaffers die ten minste 10% 
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen (of een zoveel geringer bedrag als 
bij de statuten is bepaald, zie hierna) kunnen een convocatieverzoek als bedoeld 
in art. 2:110 BW indienen. Had het convocatieverzoek niet de steun van ten min-
ste 10% van het geplaatste kapitaal dan kan de voorzieningenrechter de machtiging 
hierom afwijzen. 

De bepaling voor de BV is een stuk duidelijker. In art. 2:220 BW staat met zoveel 
woorden dat bij de BV de wettelijke kapitaaldrempel voor het indienen van een con-
vocatieverzoek op 1% is gesteld. Voor BV’s zonder notering of met een notering aan 
een ander systeem dan een gereglementeerde markt brengt dit met zich dat de kapi-
taaldrempel voor de indiening van een agenderingsverzoek gelijk is aan de kapitaal-
drempel voor de indiening van een convocatieverzoek, tenzij in de statuten anders 
is bepaald. Bij de BV met een notering aan een gereglementeerde markt geldt op 
grond van art. 2:187 jo art. 2:114a lid 1 BW voor de indiening van een agenderings-
verzoek een kapitaaldrempel van ten minste 3% van het geplaatste kapitaal, terwijl 
voor de indiening van een convocatieverzoek een kapitaaldrempel van ten minste 
1% van het geplaatste kapitaal geldt. Art. 2:187 BW verklaart op de BV met een 
notering aan een gereglementeerde markt immers niet art. 2:110 BW (en art. 2:111 
BW) in plaats van art. 2:220 BW (en art. 2:221 BW) van toepassing. Ik vraag mij 
af of dit een wenselijke situatie is. Het lijkt mij beter om bij dit type BV niet alleen 
de agenderingsregeling, maar ook de convocatieregeling gelijk te trekken met het 
NV-recht. Het convocatierecht kan worden beschouwd als een ingrijpender recht dan 
het agenderingsrecht160 en dus heeft het iets ongerijmds als voor het convocatierecht 
een lagere kapitaaldrempel geldt.161 Dat het in art. 2:110 BW (en art. 2:111 BW) 
neergelegde recht, anders dan het agenderingsrecht van art. 2:114a BW, niet uit de 
Aandeelhoudersrichtlijn voortvloeit en dus niet per se hoeft te gelden voor een BV 
met een notering aan een gereglementeerde markt,162 staat mijns inziens aan gelijk-
trekking niet in de weg.

159 Zie ook Koster in zijn noot onder Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Ondernemingsrecht 2018/42 m.nt. Koster (Elliott c.s./AkzoNobel), p. 258.

160 Cronheim, Bijveld & Hamming 2021, p. 101-104.
161 Zie in dit verband ook de MvT op de wijziging van art. 2:220/221 BW in 2012: “In de onderlinge 

verhouding tussen artikel 224a en het voorgestelde artikel 220 is het wenselijk dat de drempel voor 
het bijeenroepen van een vergadering en het agenderen van een onderwerp gelijk is.” (Kamerstukken 
II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 77).

162 Zie in dit verband ook de toelichting op art. 2:187 BW (Kamerstukken II 2018/19, 35 058, nr. 3 
(MvT), p.3). 
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Ook wat betreft de indiening van het convocatieverzoek worden bij het bepalen of 
de geldende kapitaaldrempel gehaald wordt, niet meegerekend de aandelen waarvan 
de wet bepaalt dat daarvoor geen stem kan worden uitgebracht (art. 2:24d lid 1 BW). 
Bij de BV uitgegeven stemrechtloze aandelen tellen wel mee (art. 2:24d lid 2 BW). 
Hetgeen ik verder in par. 5.2.2.1 schreef over wel en niet mee te rekenen aandelen 
geldt hier mutatis mutandis. In de statuten kan het vereiste gedeelte van het kapitaal 
lager worden gesteld dan 10% respectievelijk 1% van het geplaatste kapitaal (art. 
2:110/220 lid 1 BW). Het is niet toegestaan om in de statuten een hogere dan de 
wettelijke kapitaaldrempel te stellen. De wet laat ruimte voor een lager kapitaalcrite-
rium of een lager marktwaardecriterium. Het is ook mogelijk om beide in de statuten 
op te nemen. Iedere aandeelhouder die op enig moment kan aantonen dat hij alleen 
of samen met anderen aan het toepasselijke kapitaalcriterium voldoet, kan gebruik 
maken van het convocatierecht.163 Mijns inziens kunnen de statuten niet bepalen dat 
convocatieverzoeken slechts in een bepaalde periode van het jaar kunnen worden 
ingediend. In par. 4.2.5.4 schreef ik dat sinds de herziening van de NCGC in 2016 
een kapitaalverschaffer die een verzoek ex art. 2:110/220 BW doet en waarvoor bpb 
4.1.6 NCGC geldt,164 naar de letter niet voorafgaand aan de indiening van een convo-
catieverzoek in overleg hoeft te treden met het bestuur. Ik voegde hieraan toe dat de 
bepaling niet op deze manier gelezen moet worden, en dat er aldus vanuit moet wor-
den gegaan dat in het genoemde geval voorafgaand overleg nog steeds best practice 
is. De indiener van het convocatieverzoek hoeft niet al aan het kapitaalcriterium te 
voldoen op het moment dat hij met het bestuur in overleg treedt over zijn voornemen 
een convocatieverzoek in te dienen. Er geldt als gezegd geen Vorbesitzzeit.

Net als op het agenderingsverzoek, is op het convocatieverzoek art. 3:37 lid 3 BW 
van toepassing: het verzoek moet om werking te hebben de vennootschap hebben 
bereikt. Het moment waarop de vennootschap het convocatieverzoek heeft verno-
men of onder de gegeven omstandigheden redelijkerwijs had kunnen vernemen, 
geldt als peilmoment om te bepalen of de kapitaaldrempel wordt gehaald. Zie verder 
par. 5.2.2.3. Hetgeen ik daar schrijf over de bewijslast dat aan het kapitaalcriterium 
wordt voldaan, geldt hier eveneens. 

Als het bestuur en de rvc weigeren de algemene vergadering bijeen te roepen, kan, 
als gezegd, de voorzieningenrechter om een machtiging tot bijeenroeping worden 
verzocht. Een van de voorwaarden om de machtiging te kunnen krijgen, is dat de ver-
zoekers kunnen aantonen dat zij de voor de indiening van een convocatieverzoek gel-
dende kapitaaldrempel halen, waarover par. 5.5.2.3. Dit betekent niet dat er voor de 
periode gelegen tussen de indiening van het convocatieverzoek en de indiening van 

163 Vgl. Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 22.
164 Waarover par. 4.2.5.4.
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het machtigingsverzoek een Haltepflicht geldt.165 De indieners van het convocatie-
verzoek mogen in de tussengelegen periode hun belang afbouwen tot onder de drem-
pel. Waar het om gaat is dat als zij het machtigingsverzoek indienen, zij (opnieuw) de 
drempel moeten halen. Als de machtiging eenmaal is verleend, mogen de indieners 
het door hun gehouden kapitaal (wederom) afbouwen. Uit de wet blijkt immers niet 
dat zij de drempel tot aan de vergadering moeten halen. De voorzieningenrechter 
kan zulks bij het verlenen van de machtiging ook niet bepalen. Dit valt immers niet 
onder het vastellen van “de vorm en de termijnen voor de oproeping tot de algemene 
vergadering” (art. 2:111/221 lid 1 BW). Zie over de vraag of de samenstelling van de 
groep kapitaalverschaffers die om een machtiging verzoekt gelijk moet zijn aan de 
samenstelling van de groep die het convocatieverzoek deed par. 5.5.3.1.

Hetgeen ik in par. 5.2.2.5 en par. 5.2.2.6 schreef over dubbeltelling en de kapi-
taalcriteria in relatie tot de intrekking van een agenderingsverzoek geldt onverkort 
ten aanzien van het convocatieverzoek. Aangezien met een convocatieverzoek steeds 
wordt verzocht om een algemene vergadering bijeen te roepen met als doel een 
bepaald onderwerp te behandelen, kan zich, net zo goed als bij agenderingsverzoe-
ken, samenloop voordoen. Zie par. 5.2.2.7 over hoe met samenlopende agenderings- 
en convocatieverzoeken moet worden omgegaan. 

5.5.2.4 Nauwkeurige opgave van de te behandelen onderwerpen

In art. 2:110/220 BW is bepaald dat het convocatieverzoek een nauwkeurige opgave 
van de te behandelen onderwerpen dient te bevatten. Dit betekent niets meer dan 
dat het verzoek vergezeld moet gaan van een agenda. Aan het woord ‘nauwkeu-
rige’ moet geen specifieke betekenis worden gehecht.166 Bij het omschrijven van 
de voorgestelde agendapunten moet hetgeen ik in par. 2.2.2.1 tot en met par. 2.2.2.3 
schreef in acht worden genomen. Beschouwen het bestuur en de rvc de opgave van 
de te behandelen onderwerpen niet nauwkeurig genoeg (als voorbeeld noem ik het 
besluitpunt zonder concreet voorstel bij een beursvennootschap), dan dienen zij de 
indiener in de gelegenheid te stellen het verzoek te verduidelijken. Blijft verduide-
lijking achterwege dan zijn het bestuur en de rvc niet gehouden om de algemene 
vergadering bijeen te roepen.167 

De wet eist niet dat gemotiveerd moet worden waarom de opgegeven onderwer-
pen volgens de kapitaalverschaffer(s) behandeling verdienen.168 Een redelijke wets-
uitleg brengt (thans) echter met zich dat het convocatieverzoek van een motivering 
moet zijn voorzien.

165 Mogelijk anders Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 33 onder h.
166 Vgl. art. 2:114 lid 1 onder a/224 lid 1 BW.
167 Vgl. Dumoulin 1999, p. 135.
168 Zie ook  Hof Leeuwarden 10 november 1943, ECLI:NL:GHLEE:1943:16, NJ 1944, 301 (Gouverne/

Bouwmaatschappij Helpman) waarin de rechter het voldoende achtte dat het bestuur en de rvc over 
de onderwerpen waren geïnformeerd. De motieven konden ter vergadering aan de orde komen.



Voorwaarden voor het gebruik van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers 5.5.2.5

281

5.5.2.5 Voorafgaand overleg en respecteren responstijd

In bpb 4.1.6 NCGC is bepaald dat de mogelijkheid van het inroepen van de respons-
tijd ook geldt voor een voornemen dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het 
bijeenroepen van een algemene vergadering om een onderwerp te behandelen dat 
kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap. Met “een voornemen 
dat strekt tot rechterlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene verga-
dering” wordt gedoeld op het voornemen tot indiening van een convocatieverzoek en 
niet op het voornemen tot indiening van een machtigingsverzoek. De chronologie is 
dat een kapitaalverschaffer voorafgaand aan het gebruik van het wettelijke convoca-
tierecht in overleg treedt met het bestuur en de rvc. Tijdens dat overleg blijkt dat het 
voornemen bestaat te verzoeken om de bijeenroeping van een algemene vergadering 
met als doel een strategisch onderwerp te behandelen. Het bestuur en de rvc kunnen 
dan een responstijd inroepen van maximaal 180 dagen gerekend vanaf het moment 
dat het bestuur en de rvc met het voornemen bekend zijn geraakt tot aan de dag 
waarop de algemene vergadering zou moeten plaatsvinden. De responstijd beslaat 
aldus de in art. 2:110 BW en art. 2:220 BW (jo art. 2:187 BW) genoemde termijn 
die het bestuur en de rvc hebben om de gevraagde algemene vergadering bijeen te 
roepen.169 Heeft het bestuur, noch de rvc na afloop van de responstijd de gevraagde 
algemene vergadering bijeengeroepen, dan kan de kapitaalverschaffer de voorzienin-
genrechter om een machtiging tot bijeenroeping vragen.

Schwarz meent dat het bestuur en de rvc de responstijd (eerst) kunnen inroepen nadat 
de machtiging is verleend waarmee de kapitaalverschaffer een algemene vergadering 
bijeen kan roepen waarin een onderwerp behandeld zal worden dat kan leiden tot een 
wijziging van de strategie van de vennootschap.170 Ik zie niet goed hoe deze opvatting 
zich verdraagt met het gegeven dat de voorzieningenrechter bij het verlenen van de 
machtiging de termijnen voor de oproeping tot aan de algemene vergadering vaststelt 
(art. 2:111/221 lid 1 BW). Het lijkt mij niet dat het bestuur en de rvc deze termijnen 
kunnen doorkruisen.

In par. 4.2.3 schreef ik reeds dat het (anders dan de tekst van bpb 4.1.6 NCGC doet 
vermoeden) niet uitmaakt of het convocatieverzoek ex art. 2:110 BW of art. 2:220 BW 
wordt ingediend. Voorts schreef ik dat, ondanks dat zulks sinds de herziening van de 
NCGC niet meer in bpb 4.1.6 NCGC staat, voorafgaand overleg aan de indiening van 
een convocatieverzoek nog steeds best practice moet worden geacht, zie par. 4.2.5.4. 

169 Hetgeen wil zeggen dat de kapitaalverschaffers het convocatieverzoek moeten indienen op het 
moment dat het restant van de ingeroepen responstijd gelijk is aan de in art. 2:110 BW of art. 2:220 
BW (jo art. 2:187 BW) genoemde termijn. 

170 GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:110 BW, aant. 1.
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Het bestuur en de rvc171 van vennootschappen die onder het toepassingsbereik van de 
NCGC vallen en bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC toepassen, kunnen aldus in reactie op een 
voornemen tot indiening van een verzoek tot het bijeenroepen van een algemene ver-
gadering om daar een strategisch onderwerp te behandelen, een responstijd inroepen.

In par. 5.2.4.2 schreef ik dat het bestuur van een NV of BV met een notering aan een 
gereglementeerde markt geen responstijd kan inroepen als reactie op een voornemen 
tot agendering ex art. 2:114a BW. De reden is dat art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn 
voor het wettelijke agenderingsrecht bij vennootschappen met een notering aan een gere-
glementeerde markt één specifieke indieningstermijn voorschrijft. Deze problematiek 
speelt niet ten aanzien van convocatieverzoeken. NV’s en BV’s met een notering aan een 
gereglementeerde markt kunnen daarom, net als de andere vennootschappen die onder 
het toepassingsbereik van de NCGC vallen en bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC toepassen, een 
responstijd inroepen op een voornemen tot het indienen van een verzoek tot bijeenroe-
ping van een algemene vergadering om daar een strategisch onderwerp te behandelen.

Hetgeen ik in par. 5.3.1.1 en par. 5.3.1.2 schreef over de vraag of het voeren van 
voorafgaand overleg en het respecteren van een ingeroepen responstijd voorwaar-
den zijn voor de indiening van een agenderingsverzoek geldt hier mutatis mutandis. 
Concreet wil dit zeggen dat in de gevallen waarin het wél voorwaarden voor de 
indiening van een convocatieverzoek zijn, de voorzieningenrechter hier (in aanvul-
ling op art. 2:111/221 lid 1 BW) rekening mee moet houden bij de beoordeling of hij 
de machtiging verleent. Wendt een kapitaalverschaffer zich tijdens een door hem te 
respecteren responstijd tot de voorzieningenrechter dan zal de voorzieningenrechter 
de gevraagde machtiging afwijzen. De kapitaalverschaffer staat in dat geval met lege 
handen omdat tegen de beschikking van de voorzieningenrechter generlei voorzie-
ning is toegelaten (art. 2:111/221 lid 3 BW).

5.5.2.6 Vermelding van het volledige economische belang

In 2008 verscheen het ‘Position paper over de gevolgen van synthetische constructies 
voor het Nederlandse effecten- en vennootschapsrecht’ van Eumedion. Hierin stelde 
Eumedion voor om een wettelijke regeling te treffen die erin voorziet dat bij de aan-
vraag tot het verzoek om een bepaald onderwerp te agenderen, om een buitengewone 
algemene vergadering bijeen te roepen of een enquête in te stellen/onmiddellijke 
voorzieningen te treffen de verzoeker te verplichten zijn gehele positie (juridische 
en economische belangen) te openbaren.172 Voor wat betreft het agenderingsrecht 

171 Omdat in art. 2:110 BW en art. 2:220 BW is bepaald dat zowel het bestuur als de rvc bevoegd is om 
de verzochte algemene vergadering bijeen te roepen, moet worden aangenomen dat zij ook beiden 
bevoegd zijn zich op de responstijd te beroepen.

172 Eumedion position paper over de gevolgen van synthetische constructies voor het Nederlandse effec-
ten- en vennootschapsrecht, p. 10.
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komt art. 5:25k bis Wft aan dit voorstel tegemoet. Uit de toelichting op art. 5:25k 
bis Wft blijkt dat het artikel niet ook is geschreven met het oog op het convoca-
tieverzoek en het eventueel daaropvolgende machtigingsverzoek ex art. 2:110 BW 
en art. 2:111 BW respectievelijk art. 2:220 BW en art. 2:221 BW. In de toelichting 
staat namelijk dat art. 5:25k bis Wft is bedoeld om de op dat moment voorgestelde 
verhoging van de kapitaaldrempel voor het agenderingsrecht in art. 2:114a BW naar 
3% aan te scherpen.173 Over art. 2:110 BW en art. 2:111 BW (alsmede art. 2:220 BW 
en art. 2:221 BW) wordt in het geheel niet gesproken. Desondanks kan art. 5:25k bis 
Wft mijns inziens van overeenkomstige toepassing worden verklaard op zowel het 
convocatieverzoek als het machtigingsverzoek. Bij beide verzoeken wordt immers 
conform art. 5:25k bis Wft door een houder van aandelen verzocht om “ter behan-
deling een onderwerp op te nemen in de agenda van de algemene vergadering”. Het 
enkele feit dat dit verzoek deel uitmaakt van het meeromvattende convocatie- of 
machtigingsverzoek, vind ik onvoldoende reden om art. 5:25k bis Wft niet toe te 
passen op een verzoek ex art. 2:110 BW of art. 2:111 BW (dan wel art. 2:220 BW 
of art. 2:221 BW). Daar komt bij dat er voor de vennootschap bij convocatie- en 
machtigingsverzoeken evengoed als bij een verzoek ex. art. 2:114a BW de behoefte 
bestaat te weten wat de economische drijfveren zijn van de indiener van het verzoek. 
Het heeft iets ongerijmds om voor het ene verzoek (ex art. 2:114a BW) volledige 
transparantie wel verplicht te stellen, maar voor het andere verzoek (ex art. 2:110 of 
2:111 BW respectievelijk art. 2:220 of 2:221 BW) niet. 

De toepassing van art. 5:25k bis Wft op convocatie- en machtigingsverzoeken laat 
overigens onverlet dat aan de effectiviteit van art. 5:25k bis Wft getwijfeld kan wor-
den (zie hierover par. 5.4.1.4). Dit probleem kan worden ondervangen door een Hal-
tepflicht in te voeren (waarover par. 5.2.2.4). Een ander punt is dat het bestuur en de 
rvc weliswaar een convocatieverzoek kunnen weigeren vanwege niet-naleving van 
art. 5:25k bis Wft, maar dat niet-naleving van het voorschrift voor de voorzienin-
genrechter geen reden kan zijn om het machtigingsverzoek te weigeren. Zie over dit 
laatste verder par. 5.5.3.3 hierna. Zie over de achtergrond, het toepassingsbereik en 
de adressanten van art. 5:25k bis Wft par. 5.4.1.1 tot en met par. 5.4.1.3.

5.5.3 De aan het machtigingsverzoek gestelde voorwaarden

5.5.3.1 Nogmaals: de kapitaalcriteria

In art. 2:110 lid 1 BW is bepaald dat een of meer aandeelhouders die gezamenlijk 
ten minste een tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, of een 
zoveel geringer bedrag als bij de statuten is bepaald, door de voorzieningenrechter 
op hun verzoek gemachtigd kunnen worden tot de bijeenroeping van een algemene 

173 Kamerstukken II 2012/13, 33 236, nr. 11 (Amendement), p. 2.
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vergadering. Blijkens art. 2:110 lid 1 BW wijst de voorzieningenrechter het verzoek 
af indien hem niet is gebleken dat verzoekers voordien een convocatieverzoek tot 
de vennootschap hebben gericht waarop door het bestuur en de rvc geen actie is 
ondernomen. Hieruit moet niet worden opgemaakt dat als een groep kapitaalver-
schaffers een convocatieverzoek doet, bij een daaropvolgend machtigingsverzoek 
de samenstelling van de groep exact hetzelfde dient te zijn. De voorzieningenrechter 
overwoog hierover in Elliott c.s./AkzoNobel:

“De wet stelt niet de eis dat de groep van 10% van de aandeelhouders die het verzoek 
aan het bestuur doet, hetzelfde moet zijn samengesteld als de groep van 10% die het 
machtigingsverzoek doet. De ratio van de bepaling is dat een drempel wordt opgewor-
pen tegen onvoldoende gesteunde initiatieven van aandeelhouders in die zin dat een 
substantiële ondersteuning dient te bestaan voor het verzoek.”174

Dat de samenstelling van de groep ten tijde van de indiening van het machtigings-
verzoek mag zijn veranderd, laat onverlet dat degenen die de machtiging verzoeken 
wel ook allemaal deel moeten hebben uitgemaakt van de groep die het voorafgaande 
convocatieverzoek deed.

Kennelijk anders menen Van Solinge en Nieuwe Weme. Zij schrijven dat als slechts één 
kapitaalverschaffer die aan de kapitaaldrempel voldoet, het verzoek aan het bestuur en 
de rvc doet en een andere kapitaalverschaffer die eveneens de kapitaaldrempel haalt, 
zich na weigering door het bestuur tot de voorzieningenrechter wendt, aan de kapi-
taalseis is voldaan.175

In de zaak Elliott c.s./AkzoNobel ging het om een machtigingsverzoek op de voet van 
art. 2:110 BW. De tekst van art. 2:220 BW luidt net iets anders. Daar staat dat als het 
bestuur en de rvc geen uitvoering aan het convocatieverzoek geven, de in de eerste 
zin bedoelde aandeelhouders op hun verzoek door de voorzieningenrechter worden 
gemachtigd tot bijeenroeping. Het is niet helemaal duidelijk of met “de in de eerste 
zin bedoelde aandeelhouders” wordt gedoeld op specifiek de (groep) aandeelhou-
der(s) die het convocatieverzoek deden, of dat de passage (enkel) terugslaat op “een 
of meer houders van aandelen die alleen of gezamenlijk ten minste een honderdste 
gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen”. In het eerste geval moet 
de groep exact hetzelfde zijn samengesteld, in het tweede geval mag de groep totaal 
anders zijn samengesteld. Omdat beide uitkomsten mij onwenselijk voorkomen, 
meen ik dat moet worden aangesloten bij hetgeen de voorzieningenrechter in r.o. 4.2 

174  Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak 
(Elliott c.s./AkzoNobel), r.o. 4.2.

175 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 33. Zie over het vereiste ook Koster in zijn noot 
onder Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Ondernemingsrecht 
2018/42 m.nt. Koster (Elliott c.s./AkzoNobel), p. 258.
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van Elliott c.s./AkzoNobel overwoog. Ook bij de BV hoeft de samenstelling van de 
groep kapitaalverschaffers op het moment van ontvangst van het convocatieverzoek 
en het moment van ontvangst van het machtigingsverzoek niet exact hetzelfde te 
zijn. Degenen die de machtiging verzoeken moeten naar mijn mening wel ook alle-
maal deel hebben uitgemaakt van de groep die het convocatieverzoek deed.

5.5.3.2 Convocatieverzoek niet gehonoreerd

Uit art. 2:110/220 lid 1 BW blijkt dat een machtigingsverzoek wordt afgewezen als 
niet eerst tevergeefs een convocatieverzoek is gedaan. De voorwaarde van het voor-
afgaande convocatieverzoek wordt door de wet gesteld omdat een vennootschap 
door het ingrijpen van de rechter in opspraak kan geraken: het bestuur en de rvc 
moeten eerst zelf in de gelegenheid worden gesteld om de verzochte algemene ver-
gadering bijeen en op te roepen.176

Als een convocatieverzoek is ingediend, hebben het bestuur en de rvc van de NV 
zes weken de tijd om de algemene vergadering te houden. Als van de NV (certifi-
caten van) aandelen aan een gereglementeerde markt zijn genoteerd, bedraagt de 
termijn acht weken. Dit in verband met de wettelijk voorgeschreven registratiedatum 
die op de achtentwintigste dag voor die van de vergadering is gesteld (zie art. 2:119 
lid 2 BW). Het bestuur en de rvc van de BV hebben na ontvangst van een convoca-
tieverzoek vier weken de tijd om de verzochte algemene vergadering te organiseren. 
Deze termijn kan in de statuten worden verkort. Statutaire verlenging van de termijn 
is niet mogelijk. De wettelijke termijn van vier weken geldt ongeacht of van de BV 
(certificaten van) aandelen zijn genoteerd. In elk geval voor BV’s met een notering 
aan een gereglementeerde markt is dit problematisch omdat bij deze BV’s de oproe-
ping niet later geschiedt dan op de tweeënveertigste dag vóór die der vergadering 
(art. 2:187 jo art. 2:115 lid 2 BW). Deze minimale oproepingstermijn kunnen het 
bestuur en de rvc onmogelijk in acht nemen als zij de verzochte algemene vergade-
ring binnen vier weken na de ontvangst van het verzoek moeten houden. Bovendien 
valt de verplichte registratiedatum op zijn vroegst samen met de dag van oproeping 
(art. 2:187 jo art. 2:119 lid 1, derde volzin, lid 2 en lid 3 BW). De huidige situatie dat 
op de BV met een notering aan een gereglementeerde markt art. 2:115 lid 2 BW en 
art. 2:119 lid 1 derde volzin, lid 2 en lid 3 BW in combinatie met art. 2:220 BW (en 
art. 2:221 BW) van toepassing is, is aldus onwerkbaar. Ik zie hierin voor de wetgever 
een extra reden om in art. 2:187 BW te bepalen dat op de BV met een notering aan 
een gereglementeerde markt art. 2:110 en art. 2:111 BW in plaats van art. 2:220 en 
art. 2:221 BW van toepassing zijn.177

176 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 32.
177 Een andere reden is dat het onlogisch is dat bij deze BV’s voor het agenderingsrecht een kapitaals-

drempel van 3% geldt en voor het convocatierecht een drempel van 1% (zie hierover par. 5.5.2.3).
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De agenda die bij het machtigingsverzoek wordt verstrekt, moet gelijk zijn aan de 
agenda die bij het convocatieverzoek was gevoegd. Er mogen in het machtigingsver-
zoek geen nieuwe agendapunten worden opgenomen. Als dat wel het geval is, dient 
de voorzieningenrechter het machtigingsverzoek af te wijzen. Er kan dan immers 
niet worden volgehouden dat het bestuur en de rvc reeds tevergeefs zijn verzocht om 
de vergadering bijeen te roepen.178 Het nader concretiseren van een in het convoca-
tieverzoek opgegeven agendapunt geldt in beginsel niet als het toevoegen van een 
nieuw punt. Wordt in het convocatieverzoek als agendapunt opgegeven ‘de benoe-
ming van een nieuwe bestuurder’, en in het machtigingsverzoek ‘de benoeming van 
X als nieuwe bestuurder’, dan zal de voorzieningenrechter in beginsel de machtiging 
niet om deze reden kunnen weigeren.179 

Dat de agenda gelijk moet zijn, laat onverlet dat de aan verzochte agendapunten ten 
grondslag liggende redenen kunnen zijn gewijzigd. Het is niet zo dat kapitaalverschaf-
fers bij elke verandering van de redenen voor hun verzoek steeds eerst opnieuw een 
convocatieverzoek tot het bestuur en de rvc moeten richten.180

Andersom geldt dat als het bestuur en de rvc in reactie op het convocatieverzoek een 
algemene vergadering bijeen hebben geroepen met een andere agenda dan de agenda 
die bij het convocatieverzoek was gevoegd, het convocatieverzoek als niet gehono-
reerd geldt. Het gaat er immers om dat de verzochte, en niet een andere, algemene 
vergadering wordt bijeengeroepen. Ter verduidelijking noem ik het geval waarin 
kapitaalverschaffers verzoeken om de bijeenroeping van een algemene vergadering 
om over het ontslag van een bestuurder te besluiten, maar het bestuur en de rvc de 
vergadering bijeenroepen met de positie van de bestuurder als discussiepunt op de 
agenda.181 Hoewel hier (in reactie op het verzoek) een algemene vergadering bijeen 
is geroepen, is het niet de verzochte algemene vergadering. Het convocatieverzoek 
is niet gehonoreerd. 

Ik merk in dit verband nog op dat voor zover de voorzieningenrechter in r.o. 4.8 
van Elliott/AkzoNobel de mening mocht zijn toegedaan dat als een kapitaalverschaf-
fer van een beursvennootschap een algemene vergadering bijeen wil doen roepen 

178 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 136. Zie ook de t.a.p. door hem genoemde uitzondering waarin de 
rechter het toeliet dat de agenda werd aangevuld met het punt ´benoeming van commissarissen´. Het 
betrof een situatie waarin de vennootschap failliet was en de commissarissen waren gedefungeerd 
zonder dat de verzoekers daar bij het indienen van het convocatieverzoek van op de hoogte waren 
(Rb. Amsterdam (pres.) 12 februari 1981, ECLI:NL:RBAMS:1981:AC2342, NJ 1981, 479 (Van der 
Vliet Wernink Beheer).

179 Zie ook punt 4 van mijn noot onder Rb. Rotterdam (vzr) 24 april 2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, 
JOR 2017/223, m.nt. Breukink. (Logistique/Bergwerff c.s).

180 Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak 
(Elliott c.s./AkzoNobel), r.o. 4.3.

181 De mogelijkheid van het inroepen van de wettelijke bedenktijd laat ik hier buiten beschouwing. Zie 
daarover uitgebreid par. 6.3.3.2.
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om te besluiten over het ontslag van een bestuurder of commissaris, daaraan voor-
afgaand een algemene vergadering dient plaats te vinden waarin de bestuurder ver-
antwoording aflegt, dit berust op een onjuiste rechtsopvatting. Een dergelijk vereiste 
blijkt niet uit de wet.182 

5.5.3.3 Nogmaals: de vermelding van het volledige economische belang

In par. 5.5.2.6 zette ik uiteen dat mag worden aangenomen dat het bepaalde in 
art. 5:25k bis Wft niet enkel geldt voor agenderingsverzoeken ex art. 2:114a BW, 
maar ook voor convocatie- en machtigingsverzoeken op de voet van art. 2:110 en 
2:111/220 en 221 BW. De kapitaalverschaffer van een vennootschap die onder het 
toepassingsbereik van art. 5:25k bis Wft valt en die gebruik maakt van zijn wettelijke 
convocatierecht dient in zowel het convocatieverzoek als in het machtigingsverzoek 
zijn volledige economische belang in de vennootschap te vermelden. Uit par. 5.5.2.6 
bleek dat het bestuur en de rvc een convocatieverzoek kunnen weigeren als in het 
verzoek niet het volledige economische belang is vermeld. De voorzieningenrechter 
heeft daarentegen naar huidig recht niet de mogelijkheid om de machtiging te wei-
geren als de kapitaalverschaffer heeft nagelaten om in het machtigingsverzoek zijn 
volledige economische belang te vermelden. In art. 2:111/221 lid 1 BW staat immers 
dat de voorzieningenrechter enkel toetst of de verzoekers “summierlijk hebben doen 
blijken, dat de in het vorige artikel gestelde voorwaarden zijn vervuld, en dat zij 
een redelijk belang hebben bij het houden van de vergadering”. Het vermelden van 
het volledige economische belang is een voorwaarde die niet in het ‘vorige artikel’, 
maar in art. 5:25k bis Wft wordt genoemd. Voorts kan niet worden volgehouden dat 
een redelijk belang bij het houden van de vergadering ontbreekt als de verzoekers 
niet hun volledige economische belang hebben geopenbaard.183 Voor de BV geldt 
nog dat de voorzieningenrechter de machtiging weigert als een zwaarwichtig belang 
van de vennootschap zich tegen het houden van een algemene vergadering verzet. 
Ook daarvan is geen sprake als de vermelding van het volledige economische belang 
achterwege wordt gelaten. Thans bestaat aldus de situatie dat kapitaalverschaffers 
van vennootschappen die onder het toepassingsbereik van art. 5:25k bis Wft vallen 
in het convocatie- en machtigingsverzoek hun volledige economische belang dienen 
te vermelden, maar dat als dat niet gebeurt de voorzieningenrechter niet om enkel 
die reden een gevraagde machtiging kan weigeren. Het verdient daarom aanbeveling 
om de wet zodanig aan te passen dat de voorzieningenrechter die mogelijkheid wel 

182 In gelijke zin Nowak in punt 9 van zijn noot onder Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak (Elliott c.s./AkzoNobel). Sinds de inwer-
kingtreding van art. 2:114b BW zal in de praktijk wel steeds sprake zijn van twee verschillende 
vergaderingen.

183 De uitleg die aan het redelijk belang-vereiste gegeven moet worden, laat zulks niet toe. Het vereiste 
is in de wet opgenomen om ‘plagerijen’ tegen te gaan (Kamerstukken II 1926-1927, 27, nr. 2, p. 7). 
Zie verder par. 5.5.4.2.
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krijgt. Voorts kan dan bij de wetswijziging in art. 5:25k bis Wft expliciet worden 
bepaald dat het voorschrift ook ziet op convocatie- en machtigingsverzoeken. Zoals 
ik in par. 5.5.2.6 liet blijken, kan daarover thans worden getwist.

In par. 5.4.1.4 zei ik al dat het, om het aan art. 5:25k bis Wft ten grondslag lig-
gende doel te bereiken, beter zou zijn om voor het gebruik van het wettelijke agende-
ringsrecht een Haltepflicht (tot aan de algemene vergadering) in te voeren. Dit geldt 
evengoed ten aanzien van het gebruik van het wettelijke convocatierecht.

5.5.4 Beoordeling van het verzoek door de voorzieningenrechter

5.5.4.1 Vervulling voorwaarden moet ‘summierlijk’ blijken

Als e erste voorwaarde voor toewijzing van de machtiging tot bijeenroeping stelt 
art. 2:111/221 lid 1 BW dat verzoekers de voorzieningenrechter summierlijk moeten 
doen blijken dat de in art. 2:110/220 BW gestelde voorwaarden zijn vervuld. Dit wil 
zeggen dat de verzoekers moeten aantonen dat: (i) zij, al dan niet samen met anderen, 
het bestuur en de rvc schriftelijk en onder nauwkeurige opgave van de te behandelen 
onderwerpen hebben verzocht een algemene vergadering bijeen te roepen, (ii) zij op 
het moment dat de vennootschap het onder (i) genoemde verzoek ontving, al dan niet 
samen met anderen, de gestelde kapitaaldrempel haalden, (iii) het bestuur, noch de 
rvc de gevraagde algemene vergadering binnen de daarvoor gestelde termijn heeft 
georganiseerd, en (iv) zij op het moment dat de voorzieningenrechter het machti-
gingsverzoek ontvangt, al dan niet samen met anderen, de gestelde kapitaaldrempel 
halen. Dat de verzoekers slechts summierlijk hoeven aan te tonen dat aan deze voor-
waarden is voldaan, wil zeggen dat een uitvoerige bewijsvoering niet nodig is. 

5.5.4.2 Een redelijk belang bij het houden van de vergadering

De tweede voorwaarde voor de toewijzing van de machtiging tot bijeenroeping is dat 
de verzoekers een redelijk belang hebben bij het houden van de vergadering. Ook 
het hebben van dit redelijke belang hoeven de verzoekers slechts summierlijk aan te 
tonen. Waar de voorzieningenrechter in Elliott c.s./AkzoNobel overweegt dat Elliott 
en York niet worden gevolgd “in hun stelling dat slechts summierlijk mag worden 
getoetst of dit redelijk belang aanwezig is”, getuigt dit van een onjuiste rechtsopvat-
ting.184 Verderop in deze paragraaf ga ik hier nader op in.

In par. 4.2.1.6 schreef ik reeds dat het vereiste van het redelijk belang in de wet is 
opgenomen met het doel ‘plagerijen’ tegen te gaan,185 en dat het er (voorts) toe strekt 
te voorkomen dat concurrerende bedrijven een minderheidsbelang zullen opbou-

184 Rb. Amsterdam (vzr.) 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak 
(Elliott c.s./AkzoNobel), r.o. 4.5.

185 Kamerstukken II 1926-1927, 27, nr. 2, p. 7.
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wen waarmee zij de werkzaamheden van de vennootschap kunnen verstoren.186 Als 
gezegd kan hieruit worden afgeleid dat het de bedoeling van de wetgever is geweest 
dat de rechter de machtiging slechts weigert in gevallen van oneigenlijk gebruik.187 
Al snel na inwerkingtreding van art. 43d WvK 1928 (de voorloper van art. 2:111/221 
BW) werd in de rechtspraak echter een ruimere invulling aan het redelijk belang-ver-
eiste gegeven dan dat de wetgever beoogde. In Boeke en Huidekooper overwoog de 
president van de rechtbank Groningen dat bij de beoordeling of een redelijk belang 
aanwezig is, rekening moet worden gehouden met het doel dat de aandeelhouder met 
de algemene vergadering wenst te bereiken en mede acht moet worden geslagen op 
het effect dat verlening van de machtiging heeft op het vertrouwen van het publiek 
in de vennootschap.188 Iets meer dan twintig jaar later weigerde de president van de 
rechtbank ’s-Hertogenbosch een machtiging op de grond dat het verlenen ervan zou 
leiden tot publiek wantrouwen in de vennootschap.189 Het restrictief uit te leggen 
redelijk belang werd in de rechtspraak dus al vrij snel opgerekt.190 

In de jurisprudentie is een lijn te ontwaren waarin deze ontwikkeling zich tot op de 
dag van vandaag doorzet. Ik noem in dit verband de beschikking van de voorzie-
ningenrechter van de rechtbank Noord Holland inzake Te&Je/NedAliment c.s. en 
de beschikking van de voorzieningenrechter van de rechtbank Amsterdam inzake 
Elliott/AkzoNobel.191 In Te&Je/NedAliment c.s. overwoog de voorzieningenrech-
ter dat bij de beantwoording van de vraag of de verzoekende aandeelhouder een 
redelijk belang heeft, de belangen van de aandeelhouder enerzijds en die van de 
vennootschap anderzijds moeten worden afgewogen en dat daarbij de voorgestelde 
agendapunten in aanmerking moeten worden genomen.192 Eenzelfde toets legt de 
voorzieningenrechter aan in Elliott/AkzoNobel. Zij overweegt dat: 

“de belangen van verzoekers enerzijds en die van de vennootschap anderzijds tegen 
elkaar worden afgewogen. Hierbij zal mede in aanmerking worden genomen hetgeen 
verzoekers met het voorgestelde agendapunt en de besluitvorming hierover op de 

186 Kamerstukken II 1926/27, 27, 14, p. 9.
187 In gelijke zin OK 8 oktober 1992 (niet gepubliceerd), waarover Groffen 1994, p. 138.
188 Rb. Groningen (pres.) 11 januari 1934, ECLI:NL:RBGRO:1934:AG1863, NJ 1934, 122 (Boeke en 

Huidekooper). 
189 Rb. ´s-Hertogenbosch (pres.) 20 januari 1959, ECLI:NL:RBSHE:1959:AG2038, NJ 1959, 487. 

Waarover ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 33, sub c. Van Solinge & Nieuwe 
Weme merken t.a.p. op dat bij een onredelijk te achten weigering van het bestuur een algemene ver-
gadering bijeen te roepen, het wantrouwen door het bestuur zelf in het leven wordt geroepen.

190 Zie ook nog Rb. Breda (pres.) 12 juni 1979, ECLI:NL:RBBRE:1979:AC2539, NJ 1981/219 (Tilburg-
sche Waterleiding Maatschappij).

191 Rb. Noord-Holland, locatie Alkmaar (vzr), 17 juni 2014, ECLI:NL:RBNHO:2014:8698, 
JOR 2014/293, m.nt. Nowak (Te&Je/NedAliment) en Rb. Amsterdam (vzr) 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260, m.nt. Nowak (Elliott/AkzoNobel).

192 Rb. Noord-Holland, locatie Alkmaar (vzr), 17 juni 2014, ECLI:NL:RBNHO:2014:8698, 
JOR 2014/293, m.nt. Nowak (Te&Je/NedAliment), r.o. 2.2.
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beoogde vergadering willen bereiken. Ook de belangen van AkzoNobel worden in de 
afweging betrokken.”193

De voorzieningenrechters in Te&Je/NedAliment en Elliott/AkzoNobel maken een 
integrale belangenafweging waarbij het belang van de aandeelhouders bij het houden 
van de vergadering wordt afgewogen tegenover het belang van de vennootschap om 
dat niet te doen. Hierbij zouden alle omstandigheden van het geval moeten worden 
betrokken.194 

In het geval van Elliott/AkzoNobel speelt nog dat Elliott voorafgaand aan het machti-
gingsverzoek de OK vroeg om bij wijze van onmiddellijke voorziening AkzoNobel te 
bevelen een buitengewone algemene vergadering bijeen te roepen met als voorgesteld 
agendapunt het ontslag van Burgmans als lid en voorzitter van de RvC.195 Die voorzie-
ning werd niet getroffen. Terecht merkt Wolf op dat de voorzieningenrechter in r.o. 4.7 
van haar beschikking ten onrechte het toetsingskader van de OK volgt bij de beoorde-
ling of de machtiging moet worden toegewezen.196

In de jurisprudentie is ook een lijn zichtbaar die dicht blijft bij de uitleg die de wetge-
ver begin van de twintigste eeuw aan het redelijk belang heeft gegeven. Als recente 
voorbeelden noem ik de beschikkingen inzake Woestduin/Cranberry Terschelling 
en Logistique/Bergwerff c.s.197 Het betreft hier steeds machtigingen voor het bijeen-
roepen van algemene vergaderingen bij BV’s, in plaats van NV’s. Bij de BV moet 
de voorzieningenrechter op grond van de wet, anders dan bij de NV het geval is, de 
machtiging weigeren als een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich verzet 
tegen het houden van een algemene vergadering. Denkelijk is dat deze extra toets een 
prikkel vormt die ervoor zorgt dat bij de BV het redelijk belang-vereiste wel conform 
de oorspronkelijke bedoeling van de wetgever wordt uitgelegd. De voorzieningen-
rechter moet bij de BV immers in de sleutel van het zwaarwichtig belang alsnog een 
belangenafweging maken.198 Overigens dient die belangenafweging evenmin inte-
graal te zijn. De wetgever heeft immers aangegeven dat zwaarwichtig betekent dat 

193 Rb. Amsterdam (vzr) 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260, m.nt. Nowak 
(Elliott/AkzoNobel), r.o. 4.5.

194 In gelijke zin GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:111 BW, aant. 1.
195 OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261 m.nt. Bulten (Elliott c.s./AkzoNobel).
196 Wolf 2017, p. 175.
197 Rechtbank Noord-Nederland, zp Leeuwarden (vzr) 28 juni 2018, ECLI:NL:RBNNE:2018:2477, JOR 

2018/240, m.nt. Breukink (Woestduin/Cranberry Terschelling), r.o. 4.4; Rb. Rotterdam (vzr) 24 april 
2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, JOR 2017/223, m.nt. Breukink. (Logistique/Bergwerff c.s), r.o. 
4.8. Zie in dezelfde lijn ook Rb. Rotterdam 14 mei 2018, ECLI:NL:RBROT:2018:3998, JONDR 
2018/935, (CGG Ventures BV), r.o. 5.5.

198 Zie ook Wind 2021, p. 386.
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een weigering niet snel gerechtvaardigd zal zijn.199 Zie over het zwaarwichtig belang 
in art. 2:220 en art. 2:221 BW verder par. 6.3.2.4.a.

De literatuur is, net als de rechtspraak, verdeeld. Volgens voorstanders van een inte-
grale belangenafweging heeft het woord summierlijk in art. 2:111 BW geen betrek-
king op het vereiste van het redelijk belang en mag de voorzieningenrechter daarom 
een meer dan summierlijke toets aanleggen.200 Eerdere rechtspraak zou hierop dui-
den en de tekst van art. 2:111 BW staat aan deze lezing niet in de weg.201 Anderen 
in het kamp van de voorstanders betogen dat de verzoekers weliswaar summierlijk 
moeten doen blijken van een redelijk belang bij het houden van de vergadering, maar 
dat dat niet betekent dat de voorzieningenrechter ook slechts summierlijk mag toet-
sen of het redelijk belang aanwezig is.202 Dortmond wijst verder nog op de artikelen 
2:220 en 2:221 BW. De daarin opgenomen weigeringsgrond van het zwaarwichtig 
belang zou volgens hem in art. 2:110 en art. 2:111 BW moeten worden ingelezen.203 

Tegenstanders van een integrale belangenafweging betogen dat ‘summierlijk’ ook 
ziet op het redelijk belang en wijzen op het doel van de regeling.204 Art. 43d WvK 
1928 (thans art. 2:111/221 BW) is in de wet opgenomen om, indien het bestuur dat 
weigert, aandeelhouders de mogelijkheid te geven een algemene vergadering bijeen 
te roepen. Indien aandeelhouders deze mogelijkheid niet zouden hebben, kunnen de 
rechten van de algemene vergadering door het bestuur gemakkelijk illusoir worden 
gemaakt.205 De tussenkomst van de voorzieningenrechter strekt er dan ook enkel toe 

199 Nowak & Mennens 2012, p. 469.
200 Overkleeft 2017b, p. 238; Timmerman 2018b, p. 14 en de noot van Koster bij Rb. Amsterdam 

10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Ondernemingsrecht 2018/42, m.nt. Koster (Elliott/
AkzoNobel). 

201 Overkleeft 2017b, p. 238 en de noot van Koster bij Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Ondernemingsrecht 2018/42, m.nt. Koster (Elliott/AkzoNobel).

202 Zie de noot van Koster bij Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Onder-
nemingsrecht 2018/42, m.nt. Koster (Elliott/AkzoNobel), p. 259.

203 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, p. 387. Deze weigeringsgrond maakt dat het 
bestuur van een BV of de voorzieningenrechter bij de beoordeling van het verzoek steeds een afwe-
ging moet maken tussen het door de aandeelhouders aangevoerde belang en het door de vennoot-
schap aangevoerde zwaarwichtige belang (Nowak & Mennens 2012, p. 469).

204 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 33; Garcia Nelen 2020, p. 294; Willems 2019, 
p. 23; Oostwouder & Schrooten 2018, p. 37; Peters & Eikelboom 2017, p. 500; Wolf 2017, p. 175; 
Dumoulin 1999, p. 136; Duynstee & Drenth 2020, p. 934; Van Vught in zijn noot onder Rb. Rot-
terdam (vzr) 30 oktober 2015, JOR 2016/121, m.nt. Van Vught (Chen c.s./Nihao); Nowak in zijn 
noot onder Rb. Noord-Holland, locatie Alkmaar (vzr), 17 juni 2014, ECLI:NL:RBNHO:2014:8698, 
JOR 2014/293, m.nt. Nowak (Te&Je/NedAliment); ik in mijn noot onder Rb. Rotterdam (vzr) 24 april 
2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, JOR 2017/223, m.nt. Breukink (Logistique/Bergwerff).

205 Kamerstukken II 1871/72, 65, 3, p. 968.
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de rechtsgeldigheid van de algemene vergadering te waarborgen en misbruik van 
recht te voorkomen.206 

In het kader van de vraag welke invulling aan het redelijk belang gegeven moet worden, 
is ten aanzien van vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde markt 
in de literatuur voorts betoogd dat de Europese agenderingsregels (al dan niet naar ana-
logie) gelden voor het bijeenroepingsrecht, althans voor het daarin besloten liggende 
agenderingsrecht. Hierdoor zou bij machtigingsverzoeken bij dit type vennootschap 
een redelijk belang bij het houden van de vergadering in beginsel aanwezig zijn, tenzij 
sprake is van bedrog of kennelijk misbruikachtige situaties.207 De gedachtegang lijkt 
te zijn dat een volle toetsing van een redelijk belang bij een machtigingsverzoek niet 
mogelijk is, omdat art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn een belangenafweging bij voorge-
stelde agendapunten niet toestaat. In navolging van Overkleeft, Koster en Garcia Nelen 
volg ik dit betoog niet.208 Art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn geeft aandeelhouders geen 
recht op bijeenroeping van een algemene vergadering. Het geeft aandeelhouders het 
recht om punten op de agenda van een algemene vergadering te plaatsen. De lidstaten 
kunnen ervoor kiezen om in hun wetgeving te bepalen dat dat recht alleen kan worden 
uitgeoefend met betrekking tot de jaarlijkse algemene vergadering. Dit kan alleen onder 
de voorwaarde dat de aandeelhouders, hetzij individueel, hetzij collectief optredend, 
het recht hebben buiten de jaarlijkse algemene vergadering een algemene vergadering 
met een agenda die op zijn minst alle punten bevat waarom door deze aandeelhouders is 
verzocht, bijeen te roepen of te verlangen dat de vennootschap een dergelijke vergade-
ring bijeenroept (art. 6 lid 1 Aandeelhoudersrichtlijn). De Nederlandse wetgever heeft 
het in art. 2:114a BW (en art. 2:224a BW) neergelegde agenderingsrecht niet beperkt 
tot de jaarlijkse algemene vergadering (zie hierover par. 4.2.3.4). In Nederland hoeft 
daarom voor aandeelhouders geen recht te bestaan om een algemene vergadering bij-
een te (doen) roepen met op de agenda ten minste de door hen gewenste punten. Dat in 
Nederland een soortgelijk recht wel bestaat, maakt niet dat art. 6 Aandeelhoudersricht-
lijn daarop, of op het daarin besloten liggende agenderingsrecht, van toepassing is. Dat 
volgt niet uit art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn.209 Ook voor een analogische toepassing 
zie ik geen aanknopingspunten. Het convocatierecht (met het daarin besloten liggende 
agenderingsrecht) is iets anders dan het agenderingsrecht. Overigens wordt er ook in 
de ons omringende landen niet vanuit gegaan dat nationale convocatieregelingen in lijn 
met art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn uitgelegd dienen te worden.210

206 Van der Heijden 1926, p. 55; Russel 1925, p. 42. Van latere datum bijv. Peters & Eikelboom 2017, 
p. 502 en Wolf 2017, p. 175.

207 Peters & Eikelboom 2017, p. 502; Eikelboom 2017b en Eikelboom 2017c.
208 Overkleeft 2017b; Koster in zijn noot bij Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, 

ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, Ondernemingsrecht 2018/42, m.nt. Koster (Elliott/AkzoNobel); 
Garcia Nelen 2020, p. 296. Zie ook Wind 2021, p. 387.

209 Anders Eikelboom 2017c, p. 241-242.
210 Wind 2021, p. 387-389.
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Dat art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn niet van toepassing is op het convocatierecht, dan 
wel het daarin besloten liggende agenderingsrecht laat evenwel onverlet dat mijns 
inziens een machtigingsverzoek niet snel geweigerd kan worden vanwege het ontbre-
ken van een redelijk belang (zie verder hierna).

Hoewel de integrale belangenafweging die is aangevangen met Boeke en Huideko-
per en doorloopt tot Elliott/AkzoNobel haaks staat op de bedoeling van de wetgever, 
laat zij zich wel verklaren. Ten tijde van de invoering van art. 43d WvK zag men de 
vennootschap als een contractueel samenwerkingsverband van aandeelhouders. In 
lijn met die opvatting moest de inmenging van de rechter in aangelegenheden die de 
hoogste macht binnen de vennootschap raakten zoveel mogelijk worden beperkt.211 
Ergo: het redelijk belang moest al snel aanwezig worden geacht. Thans is de heer-
sende leer dat de vennootschap een op zichzelf staand instituut is met verschillende 
stakeholders. Te betogen valt dat daarbij beter past dat aan de verlening van de mach-
tiging een integrale belangenafweging voorafgaat. Dat betoog is dan evenwel een 
betoog voor wenselijk, doch niet voor geldend recht.212 

Naar mijn mening zijn de tekst en de wetsgeschiedenis van art. 2:111/221 BW dui-
delijk: de voorzieningenrechter dient de machtiging slechts te weigeren als sprake is 
van misbruik van recht. Het argument van Dortmond dat het zwaarwichtig belang als 
weigeringsgrond naar analogie voor de NV moet worden toegepast, overtuigt niet. 
Het zwaarwichtig belang is in de regeling voor de BV opgenomen ter compensatie 
van de lage kapitaaldrempel van 1% van het geplaatste kapitaal.213 Zo moet worden 
voorkomen dat kleine aandeelhouders het convocatierecht gebruiken om ‘dwars te 
liggen’.214 Nu voor de NV een beduidend hogere kapitaaldrempel van 10% geldt, 
achtte de wetgever het kennelijk niet nodig om in art. 2:110/111 BW een vergelijk-
bare weigeringsgrond op te nemen. Er is daarom geen reden om het zwaarwichtig 
belang in art. 2:110/111 BW in te lezen.

Overigens kan de voorzieningenrechter het machtigingsverzoek naar mijn mening 
ook partieel weigeren.215 Van partiële weigering is sprake als de machtiging tot bij-
eenroeping van een algemene vergadering wordt verleend, maar de voorzieningen-
rechter in de agenda voor de geautoriseerde vergadering niet alle door de verzoe-
kers verzochte agendapunten (op de door hun voorgestelde wijze) opneemt. In geval 
van partiële weigering dient de voorzieningenrechter uit te leggen waarom naar zijn 
of haar mening de verzoekers geen redelijk belang hebben bij de behandeling van 

211 Van der Heijden 1926, p. 55.
212 Zie ook Wind 2021.
213 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 32.
214 Van den Ingh & Nowak 2006, p. 206. 
215 In gelijke zin Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 206; Dumoulin 1999, p. 141.
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de niet opgenomen agendapunten.216 Zie met betrekking tot partiële weigering ook 
par. 5.5.4.4.f.

5.5.4.3 Bij de BV: de afwezigheid van een zwaarwichtig belang

Bij de BV geldt dat de voorzieningenrechter het machtigingsverzoek afwijst als een 
zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen het houden van een vergade-
ring verzet (art. 2:221 lid 1 BW). De weigeringsgrond is in 2012 op aanbeveling van 
de Expertgroep Flex-BV in art. 2:221 BW opgenomen om te verduidelijken dat de 
voorzieningenrechter een belangenafweging kan maken waarbij hij het specifieke 
belang van de verzoekers kan afwegen tegen een door de vennootschap aangevoerd 
zwaarwichtig belang dat zich tegen de toewijzing van het verzoek zou verzetten (zie 
ook art. 2:220 BW).217 Een recent voorbeeld van een zaak waarin de voorzieningen-
rechter oordeelde dat een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen het 
verlenen van de machtiging verzette, is de zaak Woestduin/Cranberry Terschelling. 
Volgens de voorzieningenrechter was het zwaarwichtig belang er hier in gelegen dat 
met het houden van de gevraagde vergadering een door de verzoeker zelf geïniteerd 
bemiddelingstraject tussen haar en de andere aandeelhouder zou worden doorkruist 
dan wel bemoeilijkt, waardoor ernstige schade aan de vennootschappelijke verhou-
dingen kon ontstaan.218 

Een interessante vraag die naar aanleiding van Woestduin/Cranberry Terschelling 
opkomt, maar die het bestek van dit onderzoek te buiten gaat, is in hoeverre een over-
eenkomst tussen aandeelhouders (en de vennootschap) via de band van het zwaarwich-
tig belang, art. 2:8 BW of art. 3:13 BW bepaalde besluitvorming in de algemene verga-
dering kan verhinderen. Anders geformuleerd: bestaat er zoiets als vennootschappelijke 
doorwerking ex ante?219

In par. 6.3.2.4.a ga ik uitgebreid in op de inhoud van het zwaarwichtig belang als 
weigeringsgrond in art. 2:224a BW, art. 2:220 BW en art. 2:221 BW. Daar komt ook 
aan de orde dat de invulling die de voorzieningenrechter in Woestduin/Cranberry 
Terschelling aan het zwaarwichtig belang geeft, op gespannen voet staat met uitleg 
die in de parlementaire stukken wordt gegeven.220 

216 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 206.
217 Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 77.
218 Rb. Noord-Nederland 28 juni 2018, ECLI:NL:RBNNE:2018:2477, JOR 2018/240, m.nt. Breukink 

(Woestduin/Cranberry Terschelling).
219 Zie in dit verband punt 5 van mijn noot onder Rb. Noord-Nederland 28 juni 2018, 

ECLI:NL:RBNNE:2018:2477, JOR 2018/240, m.nt. Breukink (Woestduin/Cranberry Terschelling) 
en punt 9 van de noot van Nowak onder Rb. Noord-Holland, locatie Alkmaar (vzr), 17 juni 2014, 
ECLI:NL:RBNHO:2014:8698, JOR 2014/293, m.nt. Nowak (Te&Je/NedAliment).

220 In gelijke zin Kemp 2019b, p. 100.
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5.5.4.4 Overige aspecten van de machtiging(sprocedure) 

Voor een volledige weergave van het wettelijke convocatierecht van kapitaalver-
schaffers is het van belang om nog te wijzen op een aantal andere aspecten van de 
machtiging(sprocedure). Hoewel de aspecten waar ik op doel geen aan het convo-
catie- of machtigingsverzoek gestelde voorwaarden zijn en zij ook niet zien op de 
beoordeling van het machtigingsverzoek door de voorzieningenrechter, behandel ik 
ze in deze paragraaf. Binnen de gekozen structuur van het onderzoek past de behan-
deling hier naar mijn mening het beste.

5.5.4.4.a De vorm en de termijnen van de oproeping

Het eerste aspect betreft de vorm en de termijnen voor de oproeping. In art. 2:111/221 
lid 1 BW is bepaald dat de voorzieningenrechter bij het verlenen van de machtiging 
tot bijeenroeping de vorm en de termijnen voor de oproeping vaststelt. Of de voor-
zieningenrechter bij het vaststellen van de oproepingstermijn kan afwijken van de 
minimale wettelijke oproepingstermijn, is afhankelijk van het type vennootschap. 
Blijkens de aanhef van art. 2:115 lid 1/225 BW is bij NV’s en BV’s zonder note-
ring (of met een notering aan een ander systeem dan een gereglementeerde markt) 
afwijking van de wettelijke minimale oproepingstermijn mogelijk. Zijn van de NV 
of BV (certificaten van) aandelen aan een gereglementeerde markt genoteerd, dan 
geschiedt op grond van art. 2:115 lid 2 (jo art. 2:187) BW de oproeping niet later dan 
op de 42ste dag vóór die van de vergadering. De voorzieningenrechter kan van deze 
minimale oproepingstermijn niet afwijken. De in art. 2:115 lid 1 BW opgenomen 
zinsnede “behoudens het bepaalde bij de tweede zin van het eerste lid van artikel 
111 van dit Boek” ontbreekt immers in art. 2:115 lid 2 BW.221 Het betoog van som-
mige juridische auteurs dat voor de voorzieningenrechter als ondergrens niet de in 
art. 2:115 lid 2 BW opgenomen oproepingstermijn van 42 dagen geldt, maar de door 
de Aandeelhoudersrichtlijn gestelde minimumtermijn van 21 dagen,222 volg ik dan 
ook niet. De tekst van art. 2:115 lid 2 BW en de toelichting daarop is duidelijk: bij 
het vaststellen van de termijn voor de oproeping moet de voorzieningenrechter de 
minimale oproepingstermijn van 42 dagen in acht nemen. 

Dat de voorzieningenrechter de vorm voor de oproeping vaststelt, wil zeggen dat 
hij bepaalt hoe moet worden opgeroepen. Hij kan daarbij niet afwijken van een voor-
schrift als art. 2:113 lid 2 BW, dat dwingendrechtelijk bepaalt dat bij een niet-beurs-
genoteerde NV de oproeping geschiedt door aankondiging in een landelijk verspreid 
dagblad. Wel kan hij bepalen in welk dagblad de oproeping moet worden aangekon-

221 Zie ook de toelichting op de wijziging van art. 2:115 lid 2 BW naar aanleiding van de implementatie 
van de Aandeelhoudersrichtlijn (Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 25.

222 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 34, onder b; Peters & Eikelboom 2017, 
p. 502; Nowak in punt 12 van zijn noot onder Rb. Amsterdam (vzr) 10 augustus 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260, m.nt. Nowak (Elliott/AkzoNobel).



5.5.4.4.b Voorwaarden voor het gebruik van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers

296

digd. Voorts kan hij de gemachtigden verplichten om in aanvulling op de aankondi-
ging in het dagblad de oproeping ook op andere wijze (bijvoorbeeld via de website) 
aan te kondigen.223

5.5.4.4.b De voorzitter van de algemene vergadering

Het tweede aspect dat ik hier wil behandelen, is dat de voorzieningenrechter bij 
het verlenen van de machtiging iemand kan aanwijzen, die met de leiding van de 
algemene vergadering zal zijn belast (art. 2:111/221 lid 1 BW). Dit betekent dat de 
voorzieningenrechter (op verzoek) kan bepalen wie de algemene vergadering zal 
voorzitten. Hij kan daarbij afwijken van hetgeen in de statuten over de voorzitter van 
de algemene vergadering is bepaald. Onder omstandigheden kan het geboden zijn 
dat de voorzieningenrechter een buitenstaander als voorzitter aanwijst.224 Uit onder 
meer par. 2.4.4.4 volgt dat de voorzitter van de algemene vergadering een belang-
rijke rol heeft. Hij bepaalt bijvoorbeeld of moties al dan niet in stemming worden 
gebracht. Bij het aanwijzen van een voorzitter dient de voorzieningenrechter zich dit 
te bedenken. 

In Rb. Rotterdam 14 mei 2018, ECLI:NL:RBROT:2018:3998, JONDR 2018/935 werd 
verzocht een notaris als voorzitter van de gevraagde vergadering aan te wijzen. De 
voorzieningenrechter hield een beslissing op dit onderdeel van het verzoek aan omdat 
partijen desgevraagd ter zitting hadden verklaard dat als het machtigingsverzoek zou 
worden toegewezen (hetgeen het geval was), zij bereid zijn om in onderling overleg 
een notaris aan te zoeken die met de leiding van de algemene vergadering zal worden 
belast (r.o. 5.8). Als partijen niet binnen twee weken na de datum van de beschikking 
onderling overeenstemming hebben bereikt over de persoon van de te benoemen nota-
ris zou verzoekster de voorzieningenrechter kunnen verzoeken om een notaris te benoe-
men, onder opgave van de namen van drie notarissen die bereid zijn de benoeming te 
aanvaarden. De vennootschap zou in de gelegenheid moeten zijn gesteld om op deze 
voordracht te reageren (r.o. 6.5).

Overigens is elke voorzitter, en dus ook een door de verzoekers aangedragen voorzit-
ter of een buitenstaander,225 gebonden aan de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 
BW. Er valt over te twisten of de voorzitter bij zijn taakvervulling (steeds) het ven-
nootschappelijk belang als richtsnoer moet nemen. In elk geval zou ik willen aan-
nemen dat als de voorzitter van de rvc (of een andere commissaris of bestuurder) de 
algemene vergadering voorzit, hij dat niet in zijn hoedanigheid als commissaris (of 
bestuurder) doet. 

223 Dumoulin 1999, p. 199 met verdere verwijzingen naar o.a. de parlementaire stukken.
224 Zie bijv.  Rb. Amsterdam (pres.) 15 november 1991, KG 1992/4 (Melia). In gelijke zin Dumoulin 

1999, p. 141.
225 Die door de aanwijzing (tijdelijk) geen buitenstaander meer is.
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5.5.4.4.c Onomstotelijke rechtsgeldigheid van de oproeping

Bij de oproeping op basis van een verleende machtiging wordt vermeld dat zij krach-
tens rechterlijke machtiging geschiedt. De op deze wijze gedane oproeping is rechts-
geldig, ook indien mocht blijken dat de machtiging ten onrechte was verleend (art. 
2:111/221 lid 2 BW). Het laatste wil zeggen dat ook als later in rechte vast mocht 
komen te staan dat de machtiging ten onrechte is verleend, dit oordeel niet tot de ver-
nietigbaarheid of nietigheid van in de vergadering genomen besluiten leidt.226 Als de 
gemachtigde vergeet om bij de oproeping te vermelden dat het om een geautoriseerde 
bijeenroeping gaat, is de oproeping niet “op deze wijze” gedaan (zie art. 2:111/221 
lid 2, tweede volzin BW). Van de onomstotelijke rechtsgeldigheid van de oproeping 
is dan geen sprake. De ter vergadering genomen besluiten zijn in dat geval vernie-
tigbaar op grond van art. 2:15 lid 1, sub a jo art. 2:111/221 lid 2, eerste volzin BW.

De wettelijke systematiek is thans dat als de oproeping op basis van een machti-
ging geschiedt en dit ook bij de oproeping wordt vermeld, ter vergadering genomen 
besluiten niet vernietigbaar zijn vanwege een gebrek in de oproeping. Dit brengt 
bijvoorbeeld met zich dat als de voorzieningenrechter aan kapitaalverschaffers van 
een NV een machtiging verleent, zonder dat daarbij is bepaald dat bij de oproeping 
de procedure voor deelname aan de vergadering bij schriftelijk gevolmachtigde moet 
worden vermeld,227 en degenen die de volmacht krijgen dat ook niet uit eigen bewe-
ging vermelden, de genomen besluiten, anders dan ‘normaal’ het geval zou zijn, niet 
kunnen worden vernietigd op grond van art. 2:15 lid 1 sub a jo art. 2:114 lid 1 sub 
c BW. Omdat dit tot onwenselijke situaties kan leiden, meen ik met Van Solinge & 
Nieuwe Weme dat de voorzieningenrechter bij het verstrekken van de machtiging 
alle dwingendrechtelijke, in het belang van de op te roepen personen gestelde, wette-
lijke voorschriften in acht dient te nemen.228 Mijns inziens verdient het aanbeveling 
om dit expliciet in de wet te bepalen.

De onomstotelijke rechtsgeldigheid van de oproeping laat het bepaalde in 
art. 2:114/224 lid 2 BW overigens onverlet. Behoudens de in art. 2:114/224 lid 2 BW 
genoemde helingsmogelijkheid kunnen over onaangekondigde onderwerpen geen 
onaantastbare besluiten worden genomen. 

226 In gelijke zin GS Rechtspersonen/Schwarz 2019, art. 2:111 BW, aant. 1; Dumoulin 1999, p. 141. Zie 
ook Kamerstukken II 1909/10, 217, nr. 3 (MvT), p. 33.

227 Hetgeen denkbaar is omdat deze procedure niet onder “de vorm en de termijnen voor de oproeping” 
valt.

228 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 34, sub f. 
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5.5.4.4.d Voorzieningenrechter is eerste en enige instantie

In artikel 2:111/221 lid 3 BW is bepaald dat tegen de beschikking van de voorzie-
ningenrechter generlei voorziening is toegelaten, behoudens cassatie in het belang 
der wet. De reden is dat het snel duidelijk moet zijn of een machtiging al dan niet is 
en blijft verkregen, zie ook par. 5.5.4.4.e. Dat tegen de beschikking enkel cassatie 
in het belang der wet kan worden ingesteld, heeft als belangrijk nadeel dat kwesties 
die de voorzieningenrechters verdeeld houdt, zoals de uitleg die aan het vereiste van 
het redelijk belang gegeven moet worden,229 niet snel door een hogere rechter zul-
len worden opgehelderd. Er valt daarom wat te zeggen voor het betoog van Nowak 
dat (ook) machtigingsverzoeken aan een in het rechtspersonenrecht gespecialiseerde 
rechter voorgelegd zouden moeten worden.230 De OK lijkt mij de meest voor de hand 
liggende keuze.231 Om de snelle duidelijkheid over het verkrijgen van de machtiging 
te behouden, zou de bepaling dat tegen de beschikking slechts cassatie in het belang 
der wet openstaat mijns inziens intact moeten blijven.

5.5.4.4.e De procedure is geen kort geding232

Hoewel blijkens de artikelen 2:110 en 2:111 BW respectievelijk de artikelen 2:220 
en 2:221 BW de machtiging tot bijeenroeping gevraagd wordt aan de voorzieningen-
rechter, betreft de procedure geen kort geding.233 Dit blijkt ook uit het gegeven dat 
in de genoemde wetartikelen wordt gesproken over ‘verzoek’ en ‘verzoekers’ terwijl 
een kort geding ex art. 254 Rv met een dagvaarding wordt ingeleid. Bovendien is in 
art. 2:111/221 lid 3 BW bepaald dat tegen de beschikking van de voorzieningenrech-
ter slechts cassatie in het belang der wet is toegelaten, waarover par. 5.5.4.4.d. Bij 
een vonnis in kort geding is dat niet het geval.

Het komt in de praktijk voor dat de procedure toch met een dagvaarding in plaats van 
met een verzoekschrift wordt ingeleid, en dat de voorzieningenrechter (als gevolg 
daarvan) vonnis in kort geding wijst.234 Het gevolg is dan dat alle rechtsmiddelen 
tegen het kortgedingvonnis openstaan, en niet slechts cassatie in het belang der wet. 

229 Waarover uitgebreid par. 5.5.4.2.
230 Nowak in punt 14 van zijn noot onder Rb. Amsterdam (vzr) 10 augustus 2017, 

ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260, m.nt. Nowak (Elliott/AkzoNobel). In gelijke zin 
Kemp 2019a, p. 221.

231 Zo ook Kemp 2019a, p. 221.
232 Gedeelten van deze paragraaf komen nagenoeg letterlijk overeen met punt 2 en punt 3 van mijn noot 

onder Rb. Rotterdam 24 april 2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, JOR 2017/223 m.nt. Breukink 
(Logistique/Bergwerff c.s.).

233 Zie reeds  Gerechtshof Amsterdam 18 oktober 1934, ECLI:NL:GHAMS:1934:34, NJ 1934/1731 
(VH/ASEB).

234 Zie bijv. Rb. Rotterdam 24 april 2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, JOR 2017/223 m.nt. Breukink 
(Logistique/Bergwerff c.s.). 
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Bovendien is de oproeping op basis van de bij het vonnis verkregen machtiging 
niet per definitie rechtsgeldig, hetgeen wel het geval is als de machtiging verkregen 
wordt bij de beschikking bedoeld in art. 2:111/221 BW (zie lid 2 van die artikelen). 
Deze twee gevolgen verdragen zich slecht met de bedoeling die de wetgever had bij 
de invoering van art. 43d WvK (de voorloper van art. 2:111/221 BW). Door enkel 
in de mogelijkheid van cassatie in het belang der wet te voorzien, wilde de wetgever 
‘overbodig oponthoud’ voorkomen. De bepaling dat de geautoriseerde oproeping 
ook rechtsgeldig is wanneer later blijkt dat de machtiging onterecht was verleend, 
strekt ertoe te verzekeren dat de vergadering desondanks op rechtsgeldige wijze is 
belegd.235 Eventuele na een kort geding te volgen appel- en cassatieprocedures kun-
nen deze doelstellingen aantasten. Als een hof in hoger beroep het kortgedingvonnis 
vernietigt, was er nooit een machtiging en dus geen rechtsgeldige oproeping. De 
in de vergadering genomen besluiten zijn dan vernietigbaar op grond van art. 2:15 
lid 1, sub a BW. Om dit te voorkomen, meen ik met Dortmond dat een kort geding 
hier uitgesloten moet worden geacht.236 Wordt de machtiging toch in een kort geding 
gevorderd, dan kan de voorzieningenrechter de dagvaarding, na eventuele verbe-
tering of aanvulling door de eiser, als verzoekschrift aanmerken en vervolgens het 
geding overeenkomstig de regels van art. 2:110 BW en art. 2:111 BW respectievelijk 
art. 2:220 BW en art. 2:221 BW behandelen (zie art. 69 Rv).

Bij het voorgaande kan niet onbesproken blijven dat de OK zichzelf bevoegd acht 
om bij wijze van onmiddellijke voorziening een bevel tot bijeenroeping van een 
algemene vergadering te geven.237 Een dergelijk bevel is gericht tot een op grond 
van de wet of de statuten tot bijeenroeping bevoegde, en staat om die reden niet op 
gespannen voet met het in art. 2:110 en 2:111/220 en 221 BW bepaalde. Wordt de 
beschikking van de OK vernietigd dan heeft dat geen gevolgen voor de rechtsgel-
digheid van de bijeen- en oproeping van de algemene vergadering. De bijeen- en 
oproeping zijn ook na de vernietiging immers nog steeds geschied door iemand die 
bevoegd was (en is) om bijeen te roepen. Het wegvallen van het bevel tot bijeen-
roeping heeft aldus geen gevolgen voor de rechtsgeldigheid van de in de bevolen 
vergadering genomen besluiten. Dit is anders als bij een onmiddelijke of eindvoor-
ziening door middel van een tijdelijke afwijking van de statuten de bevoegdheid 
om een aandeelhoudersvergadering bijeen te roepen tijdelijk wordt toegekend aan 
iemand die die bevoegdheid niet op grond van de wet of de statuten heeft. Als dan de 
beschikking van de OK wordt vernietigd, kunnen vragen rijzen omtrent de rechtsgel-
digheid van de bijeen- en oproeping.

235 Kamerstukken II, 1909/10, 217, nr. 3 (MvT), p. 33.
236 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 206.
237 OK 20 mei 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BD2197, JOR 2008/158 (ASMI). Zie hierover verder 

Peters & Eikelboom 2017, p. 499-500 en Eikelboom 2017a, p. 516 en p. 278.
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5.5.4.4.f Gemachtigden gebonden aan agenda in machtiging

In art. 2:111/221 lid 1 BW is bepaald dat de voorzieningenrechter de verzochte 
machtiging verleent, indien de verzoekers summierlijk hebben doen blijken dat de in 
art. 2:110/220 BW gestelde voorwaarden zijn vervuld, en dat zij een redelijk belang 
hebben bij het houden van de vergadering.238 Zijn de in art. 2:110/220 BW gestelde 
voorwaarden niet vervuld en/of ontbreekt een redelijk belang bij het houden van de 
vergadering dan wordt de verzochte machtiging niet verleend. Met ‘de verzochte 
machtiging’ wordt bedoeld de machtiging tot bijeenroeping van een algemene verga-
dering met op de agenda de door de verzoekers voorgestelde agendapunten. In par. 
5.5.3.2 schreef ik reeds dat de agendapunten zoals voorgesteld in het machtigings-
verzoek overeen dienen te komen met de in het convocatieverzoek voorgestelde 
agendapunten.

Op het eerste gezicht lijkt de wet de voorzieningenrechter in art. 2:111/221 lid 1 
BW een binaire optie te bieden: of hij verleent de verzochte machtiging, of hij wei-
gert deze. Bij die lezing zou de voorzieningenrechter niet de ruimte hebben om in 
de voorgestelde agenda wijzigingen door te voeren. Mijns inziens moet de wet zo 
niet worden begrepen. Als gezegd is een voorwaarde voor het verlenen van de ver-
zochte machtiging dat de verzoekers een redelijk belang hebben bij het houden van 
de vergadering. Het gaat dan dus om een redelijk belang als bedoeld in par. 5.5.4.2 
bij het houden van een vergadering met op de agenda de punten zoals deze door de 
verzoekers worden voorgesteld. Het kan zo zijn dat naar het oordeel van de voor-
zieningenrechter een redelijk belang bij het houden van de voorgestelde vergadering 
ontbreekt, omdat één bepaald punt misbruik van recht oplevert. Als dat ene punt 
wordt geschrapt, geherformuleerd of gedegradeerd,239 blijft het redelijk belang bij 
het houden van de vergadering (voor het overige) intact. Mijns inziens kan de voor-
zieningenrechter er daarom in een dergelijke situatie voor kiezen om in plaats van de 
machtiging in het geheel af te wijzen, de ‘problematische’ agendapunten aan te pas-
sen of te schrappen.240 Hij zal dan in de beschikking moeten uitleggen waarom een 
redelijk belang bij de behandeling van het agendapunt zoals dat door de verzoekers 
werd voorgesteld, ontbreekt. Het staat de gemachtigden vrij om de machtiging niet te 
gebruiken als de vergadering die ze ermee kunnen convoceren niet aan hun wensen 
voldoet. Een verleende machtiging creëert immers geen bijeenroepingsplicht.

238 En, in het geval van een BV, zich geen zwaarwichtig belang tegen het houden van een vergadering 
verzet. Waarover verder par. 5.5.4.3.

239 Daarmee bedoel ik dat van een besluitpunt een beslis- of een bespreekpunt wordt gemaakt, of van een 
beslispunt een bespreekpunt.

240 Dat past ook goed bij de gedachte dat niet snel moet worden aangenomen dat een redelijk belang zich 
tegen het houden van de vergadering verzet, zie par. 5.5.4.2.
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De voorzieningenrechter kan naar mijn mening punten van de voorgestelde agenda ver-
wijderen, herformuleren en degraderen omdat hij ook de meeromvattende bevoegdheid 
heeft om de machtiging tot bijeenroeping te weigeren. Andersom kan de voorzienin-
genrechter aan de voorgestelde agenda in beginsel geen nieuwe punten toevoegen.241 
Het bestuur en de rvc zijn ten aanzien van die punten immers niet eerst in de gelegen-
heid gesteld om zelf tot bijeenroeping van een algemene vergadering over te gaan. 
Nieuwe punten kunnen daarom door de voorzieningenrechter slechts met instemming 
van het bestuur en de rvc worden toegevoegd.

De gemachtigden zijn gebonden aan de agenda zoals die door de voorzieningen-
rechter in de machtiging is vastgesteld.242 Dit wil zeggen dat zij slechts een alge-
mene vergadering kunnen bijeenroepen met een agenda zoals die in de machtiging is 
vermeld.243 Door de gemachtigden eigenhandig toegevoegde onderwerpen worden 
door de voorzitter van de algemene vergadering niet aan de orde gesteld. Over deze 
onderwerpen kunnen alleen onaantastbare besluiten worden genomen als aan de ten-
zij-clausule van art. 2:114 lid 2/224 lid 2 BW is voldaan.

In de Nota n.a.v. het verslag bij de wijziging van boek 2 BW in verband met aanpassing 
van de structuurregeling werd van ministerszijde opgemerkt dat als de machtiging is 
verleend, de gemachtigden de agenda bepalen.244 Dat is onjuist.

In art. 2:111/221 lid 1 BW is bepaald dat de vennootschap in de machtigingsproce-
dure wordt gehoord. Het bestuur en de rvc kunnen tijdens het verhoor de voorzienin-
genrechter vragen om in geval van toewijzing van het verzoek een door hun gewenst 
onderwerp aan de agenda toe te voegen. Voorts moet worden aangenomen dat het 
bestuur en de rvc ook als de machtiging eenmaal is verleend nog zelfstandig aan de 
door de voorzieningenrechter vastgestelde agenda onderwerpen kunnen toevoegen. 
Het bestuur en de rvc zouden immers zelf kunnen overgaan tot de bijeenroeping 
van een algemene vergadering om de door hun gewenste onderwerpen te behande-
len. Het is dan efficiënter om de onderwerpen mee te nemen in de agenda van de 
geautoriseerde vergadering. Als het bestuur en de rvc een onderwerp willen toevoe-
gen, communiceren zij dat tijdig naar de gemachtigden. De gemachtigden dienen het 
onderwerp in de bij de oproeping verstrekte agenda te vermelden. Als variant of als 
aanvulling hierop kunnen het bestuur en de rvc zelf op de door de wet voorgeschre-
ven wijze en met inachtneming van de door de voorzieningenrechter vastgestelde 
oproepingstermijn aankondigen dat het onderwerp in de geautoriseerde vergadering 
behandeld zal worden.

241 In gelijke zin Dumoulin 1999, p. 141.
242 Tenzij de voorzieningenrechter bij het verlenen van de machtiging expliciet anders bepaalt.
243 In gelijke zin Oostwouder & Schrooten 2018, p. 36. Kennelijk anders Garcia Nelen 2020, p. 295 

onder verwijzing naar Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 49.
244 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 49.
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5.6 Conclusie

De voorwaarden die aan het gebruik van het wettelijke agenderingsrecht worden 
gesteld, zijn met name afhankelijk van het antwoord op de vraag of, en zo ja waar-
aan, van de NV of BV (certificaten van) aandelen zijn genoteerd. 

Een eerste voorwaarde die art. 2:114a/224a BW stelt, is dat een agenderingsver-
zoek schriftelijk moet worden ingediend. Tenzij de statuten anders bepalen wordt 
aan de eis van schriftelijkheid voldaan indien het verzoek elektronisch is vastgelegd.

Een tweede voorwaarde is dat de kapitaalverschaffer alleen of samen met anderen 
aan de gestelde kapitaaldrempel moet voldoen. De wet stelt de drempel voor NV’s 
op 3% van het geplaatste kapitaal. Voor BV’s geldt op grond van de wet een drem-
pel van 1% van het geplaatste kapitaal, tenzij het gaat om een BV met een notering 
aan een gereglementeerde markt. Alsdan geldt ook voor de BV de drempel van 3%. 
In de statuten kan een lagere kapitaaldrempel worden opgenomen. Bij relatief veel 
beursgenoteerde NV’s staat in de statuten nog de oude (lagere) kapitaaldrempel van 
1% van het geplaatste kapitaal. Het moment van ontvangst van het agenderings-
verzoek geldt als peilmoment. Bpb. 4.1.6 NCGC brengt niet met zich dat de drem-
pel al gehaald moet worden op het moment dat in overleg wordt getreden met het 
bestuur. Het Nederlandse agenderingsrecht kent immers, anders dan het Duitse en 
Amerikaanse agenderingsrecht, geen Vorbesitzzeit. Evenmin geldt in Nederland een 
Haltepflicht. Dit brengt met zich dat degene die het verzoek indient, zijn belang niet 
tot aan de oproeping of tot aan de vergadering hoeft aan te houden. Als een agende-
ringsverzoek wordt ingediend door meerdere verzoekers die alleen gezamenlijk de 
gestelde kapitaaldrempel halen, is de procentuele meerderheid van het geplaatste 
kapitaal dat de verzoekers gezamenlijk vertegenwoordigen bevoegd het agende-
ringsverzoek in te trekken.

In art. 2:114a BW is bepaald dat het verzoek om de behandeling van een onder-
werp ofwel met redenen omkleed moet zijn, ofwel een voorstel voor een besluit 
moet bevatten. Een redelijke wetsuitleg brengt met zich dat hetzelfde geldt voor 
agenderingsverzoeken die op grond van art. 2:224a BW worden ingediend. Voorts 
brengt een redelijke wetsuitleg met zich dat niet alleen een als bespreekpunt aange-
dragen onderwerp van een motivering moet zijn voorzien, maar dat ook een voorstel 
voor een besluit gemotiveerd moet worden. Bij beursgenoteerde vennootschappen 
moet een aangedragen besluitpunt altijd van een ontwerpbesluit zijn voorzien. Bij 
niet-beursgenoteerde vennootschappen is dat niet nodig. Anders dan het Duitse en 
het Amerikaanse recht, stelt het Nederlandse recht geen grens aan de omvang van 
de toelichting op een agenderingsverzoek. Een in de statuten opgenomen grens moet 
voor niet geschreven worden gehouden.

Bij de NV geldt dat een agenderingsverzoek uiterlijk op de zestigste dag voor 
die van de vergadering ontvangen moet zijn. Bij de BV is dat de dertigste dag, ten-
zij van de BV (certificaten van) aandelen zijn genoteerd aan een gereglementeerde 
markt. Alsdan geldt ook bij de BV een indieningstermijn van zestig dagen. De indie-
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ningstermijn kan in de statuten worden verkort. Zij geldt voor zowel de jaarlijkse 
algemene vergadering, als voor buitengewone algemene vergaderingen. 

Het bestuur van de NV of BV met een notering aan een gereglementeerde markt 
kan, met het oog op art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn, geen responstijd inroepen. 
De besturen van andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbereik van de NCGC 
vallen en die bpb 4.1.6 en 4.1.7 toepassen, kunnen dat onder voorwaarden wel. De 
kapitaalverschaffer die wil agenderen hoeft een ingeroepen responstijd evenwel 
slechts te respecteren als hij heeft aangegeven het tot hem gerichte deel van bpb 
4.1.6 te zullen naleven. Hetgeen de OK in Cryo-Save over het respecteren van de 
responstijd overwoog, acht ik onjuist.

Tenzij een kapitaalverschaffer (van een vennootschap waarop de NCGC van toe-
passing is) heeft aangegeven bpb 4.1.6 te zullen naleven, geldt het voorafgaand in 
overleg treden niet als voorwaarde voor het indienen van een agenderingsverzoek. 
Aangezien in de Nederlandse Stewardship Code is bepaald dat pensioenfondsen, 
levensverzekeraars en vermogensbeheerders die overwegen om een agenderingsver-
zoek te doen, voorafgaand daaraan in overleg dienen te treden met het bestuur van 
de vennootschap waarin is belegd, mag worden aangenomen dat in de praktijk de 
meeste kapitaalverschaffers voorafgaand overleg zullen voeren.

Bij vennootschappen die onder het toepassingsbereik van art. 5:25k bis Wft val-
len, geldt dat degene die een agenderingsverzoek indient, in het verzoek zijn vol-
ledige economische belang in de vennootschap moet vermelden. Vanwege het ont-
breken van een Haltepflicht kan aan de effectiviteit van art. 5:25k bis Wft worden 
getwijfeld. 

Omdat in het wettelijke convocatierecht ook een agenderingsrecht ligt besloten, 
behandelde ik in par. 5.5 de aan het wettelijke convocatierecht van kapitaalverschaf-
fers gestelde voorwaarden. Veel van wat voor het agenderingsrecht geldt, geldt in 
gelijke zin voor het convocatierecht. Ik noem hier alleen de belangrijke verschillen 
en knelpunten. De wettelijke kapitaaldrempel voor het indienen van een convoca-
tieverzoek is bij de NV gesteld op 10% van het geplaatste kapitaal en bij de BV op 
1% van het geplaatste kapitaal. In de statuten kan de drempel worden verlaagd. Voor 
de BV met een notering aan een gereglementeerde markt geldt thans op grond van 
de wet voor het indienen van een agenderingsverzoek een kapitaaldrempel van 3%, 
terwijl voor het indienen van een convocatieverzoek een drempel van 1% geldt. Dit 
acht ik onwenselijk. 

Naar mijn mening moet art. 5:25k bis Wft naar analogie worden toegepast voor 
het convocatieverzoek en het eventueel daaropvolgende machtigingsverzoek. Om 
art. 5:25k bis Wft effectief te laten zijn, acht ik wel een wetswijziging nodig.

Als het gaat om een groep kapitaalverschaffers die eerst een convocatieverzoek 
indient en daarna een machtigingsverzoek, dan geldt dat de groep ten tijde van het 
machtigingsverzoek wat betreft samenstelling mag zijn veranderd. Mijns inziens is 
het wel nodig dat degenen die de machtiging verzoeken allemaal deel moeten heb-
ben uitgemaakt van de groep die het convocatieverzoek deed. De agenda die bij het 
machtigingsverzoek wordt verstrekt, moet gelijk zijn aan de agenda die bij het con-
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vocatieverzoek was gevoegd. Er mogen geen nieuwe agendapunten zijn toegevoegd. 
Het nader concretiseren van een in het convocatieverzoek opgegeven punt, geldt in 
beginsel niet als het toevoegen van een nieuw punt.

De voorzieningenrechter wijst het machtigingsverzoek af als de verzoekers 
geen redelijk belang hebben bij het houden van de vergadering. In de rechtspraak 
over machtigingsverzoeken bij (beursgenoteerde) NV’s wordt thans het redelijk 
belang-vereiste te ruim uitgelegd. Als een integrale belangenafweging wenselijk 
wordt geacht, is een wetswijziging op zijn plaats. Te meer nu (behoudens de moge-
lijkheid van cassatie in het belang der wet) niet aan een hogere rechter kan worden 
voorgelegd of de voorzieningenrechter het redelijk belang-vereiste op een juiste 
wijze toepast.

De op grond van art. 2:111/221 BW gemachtigden zijn gebonden aan de agenda 
zoals deze in de machtiging is vermeld. Dat wil zeggen dat zij slechts een algemene 
vergadering kunnen bijeenroepen met een agenda zoals die in de machtiging staat. 
Het bestuur en de rvc kunnen aan die agenda nog onderwerpen toevoegen.
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Hoofdstuk 6 

BEPERKINGEN

6.1 Inleiding

Dit laatste hoofdstuk gaat over de beperkingen die aan het agenderingsrecht van 
kapitaalverschaffers zijn dan wel kunnen worden ge steld. Alvorens ik aan een 
bespreking van die (mogelijke) beperkingen toekom, schets ik in par. 6.2 het 
gebruik van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers in de praktijk. Dat doe 
ik door voor de periode 1 oktober 2004 – 1 oktober 2021 de bij beursgenoteerde 
vennootschappen voor jaarlijkse algemene vergaderingen ingediende agenderings-
verzoeken in kaart te brengen (par. 6.2.1). Vervolgens ga ik in par. 6.2.2 op elk van 
deze agenderingsverzoeken nader in. Door eerst het gebruik van het agenderings-
recht van kapitaalverschaffers nauwkeurig in kaart te brengen, ontstaat een beter 
begrip van (een deel van) de beperkingen die in de loop der jaren op het agende-
ringsrecht zijn aangebracht. 

In par. 6.3 komen de beperkingen aan de orde. Het agenderingsrecht van kapi-
taalverschaffers wordt in de eerste plaats beperkt door de bevoegdheidsverdeling 
binnen de vennootschap. In par. 6.3.1 ga ik, vanuit het perspectief van (de reikwijdte 
van) het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers, op deze bevoegdheidsverdeling 
in. Ik behandel achtereenvolgens: (i) hoe het agenderingsrecht zich verhoudt tot 
bestuursaangelegenheden en besluitvormingsbevoegdheden van de algemene ver-
gadering (par. 6.3.1.1), (ii) hoe het agenderingsrecht zich verhoudt tot strategische 
onderwerpen en onderwerpen die aan de strategie raken (par. 6.3.1.2), en (iii) of 
de gangbare oligarchische clausules het agenderingsrecht nader (kunnen) beperken 
(par. 6.3.1.3). 

Par. 6.3.2 staat in het teken van de mogelijkheden om ingediende agenderings-
verzoeken op formele (par. 6.3.2.3) of materiële (par. 6.3.2.4) gronden te weigeren. 
In par. 6.3.3 behandel ik de mogelijkheden om de behandeling van een aangedragen 
onderwerp of de stemming over een aangedragen onderwerp door middel van een 
responstijd (par. 6.3.3.1) of een bedenktijd (par. 6.3.3.2) uit te stellen. Ik sluit af 
met een beschouwing van de beperkingsmogelijkheden in het licht van het ‘nieuwe’ 
(ESG)-activisme (par. 6.3.3.5).
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6.2 Het gebruik van het agenderingsrecht in de praktijk

6.2.1 De bij beursvennootschappen voor jaarlijkse algemene vergaderingen 
ingediende agenderingsverzoeken

Voordat ik de exacte reikwijdte van het wettelijke agenderingsrecht van kapitaal-
verschaffers en de mogelijkheden om deze reikwijdte te beperken bespreek, geef ik 
een weergave van het gebruik van het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. 
Ik heb dit gebruik slechts onderzocht ten aanzien van beursgenoteerde vennoot-
schappen en uitsluitend wat betreft de jaarlijkse algemene vergaderingen. De reden 
voor deze beperking is tweeledig. Ten eerste wordt het normaliter enkel bij deze 
vennootschappen publiek bekend gemaakt als een agenderingsverzoek wordt inge-
diend. Bij niet-beursgenoteerde vennootschappen is het niet na te gaan in welke mate 
kapitaalverschaffers hun wettelijke agenderingsrecht gebruiken. Ten tweede doet de 
gebruikmaking van het agenderingsrecht bij beursvennootschappen doorgaans veel 
stof opwaaien.1 Niet zelden met het gevolg dat rondom agendering door kapitaalver-
schaffers (bij beursvennootschappen) nieuwe wet- of regelgeving wordt ingevoerd, 
dan wel de bestaande wet- en regelgeving wordt aangescherpt. Zo kunnen de invoe-
ring van bpb IV.4.4 en II.1.9 NCGC (de voorlopers van bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC) 
en de ophoging van de kapitaaldrempel in art. 2:114a BW van 1% naar 3% direct 
worden teruggevoerd op het agenderingsverzoek van TCI bij ABN AMRO.2 De roep 
om de invoering van een wettelijke bedenktijd (zoals thans neergelegd in art. 2:114b 
BW) volgde op onder meer het verzoek van Elliott c.s. tot bijeenroeping van een 
algemene vergadering van AkzoNobel om te besluiten over het ontslag van diens 
president-commissaris.3 De soms krachtige reacties op het gebruik van het agende-
ringsrecht (en het convocatierecht) door kapitaalverschaffers bij beursvennootschap-
pen maken het interessant om dit gebruik in kaart te brengen. Hoe (vaak) gebruiken 
kapitaalverschaffers het agenderingsrecht (en het convocatierecht) eigenlijk, en wat 
voor een punten willen zij op de agenda zien? Het hiernavolgende schema geeft 
weer in welke mate kapitaalverschaffers van beursvennootschappen sinds de inwer-
kingtreding van art. 2:114a BW ten aanzien van jaarlijkse algemene vergaderingen 
(succesvol) gebruik hebben gemaakt van het wettelijke agenderingsrecht.4 Ik merk 

1 Als voorbeelden noem ik de bij Stork, ABN AMRO en Fugro ingediende agenderingsverzoeken door 
respectievelijk Centaurus & Paulson, TCI en Boskalis. Deze casus zijn stuk voor stuk uitgebreid in 
de media besproken.

2 Overkleeft 2017a, p. 426. 
3 Duldar & Lokin 2019, p. 138. Zie over dit convocatieverzoek ook par. 5.5.4.2 en par. 6.2.2.21.
4 In de in kaart gebrachte periode is ook ten aanzien van buitengewone algemene vergaderingen 

gebruik gemaakt van het agenderingsrecht. Dat blijkt al uit het gegeven dat in de periode 2004-
2016 aandeelhouders van beursvennootschappen in totaal 59 onderwerpen hebben aangedragen voor 
algemene vergaderingen (Abma e.a. 2017, p. 91-92, zie ook Abma 2020c, p. 18-24). Veertig van die 
onderwerpen zijn aangedragen voor jaarlijkse algemene vergaderingen, zo blijkt uit het schema.
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hierbij op dat de indiening van een agenderingsverzoek vanuit het perspectief van 
de kapitaalverschaffer veelal een ultimum remedium zal zijn. Doorgaans zal aan de 
indiening een heel traject zijn voorafgegaan. Het is mogelijk dat in de loop van dat 
traject de kapitaalverschaffer in kwestie (deels) krijgt waar hij op uit is. Het schema 
zegt niets over de fase voorafgaand aan de indiening van het agenderingsverzoek.5 

Totaal aantal voor jaarlijkse algemene vergaderingen ingediende agenderings-
verzoeken bij beursvennootschappen in de periode 2004-20216

Vennootschap Jaar Indiener(s) Voorstellen Uitslag
ASM International 2006 Mellon - Uitkering dividend

- Invoering kwartaal-
raportages

- Toepasselijkheid struc-
tuurregime

- Naleving Code 2003

- Bespreking
- Bespreking
- Bespreking
- Bespreking

Euronext 2006 Winchfield - Principe fusie met 
Deutsche Börse

- Verworpen

Stork 2006 Centaurus & 
Paulson

- Opsplitsing conglome-
raat of delisting

- Bespreking

ABN AMRO 2007 TCI - Splitsing of afstoting 
activiteiten

- Uitkering extra divi-
dend

- Verkoop vennootschap 
of fusie aangaan

- Bava om verslag te 
doen van acties

- Vrijheid bestuur inzake 
acquisities aan banden 
leggen

- Aangenomen
- Verworpen
- Aangenomen
- Aangenomen
- Verworpen

Van der Moolen 2008 ABP, Pensioen-
fonds Zorg & 
Welzijn, VEB

- Terugdraaien statuten-
wijziging

- Vervroeging registratie-
datum

- Behandeling 
uitgesteld

- Behandeling 
uitgesteld

5 Zie voor een beeld van hoe de weg naar de indiening van een agenderingsverzoek kan verlopen 
Cronheim, Bijveld & Hamming 2021, p. 101 e.v.

6 De in 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 en 2021 door Follow This bij Shell ingediende klimaatre-
soluties zijn niet in het schema opgenomen omdat Shell een plc is. De resolutie wordt o.g.v. Section 
338 van de UK Companies Act ingediend.
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ASM International 2008 Hermes - Ontslag gehele rvc (5 
leden)

- Benoeming commissa-
rissen (3 leden)

- Ontslag bestuursvoor-
zitter

- Benoeming bestuurder

- Behandeling 
uitgesteld

- Behandeling 
uitgesteld

- Behandeling 
uitgesteld

- Behandeling 
uitgesteld

TMC 2009 Roy Roosen & 
Luuk Jeuken

- Functioneren bestuur
- Ontslag bestuur
- Functioneren rvc
- Ontslag rvc

- Ingetrokken 
(voor vergade-
ring)

- Ingetrokken
 (voor vergade-

ring)
- Ingetrokken
 (voor vergade-

ring)
- Ingetrokken
 (voor vergade-

ring
Ageas 2011 Cresida Invest-

ments
- Voordracht benoeming 

NUB
- Aangenomen

Batenburg Beheer 2011 1. Monolith 
Investment 
Manage-
ment

2. VP Exploi-
tatie BV

- Aanbeveling aan RvC 
voor voordracht com-
missaris

- Voorstel verzoek om 
toelichting en info over 
beleid t.a.v. overname-
biedingen

- Voorstel advies tot 
uitbreiding RvC van 3 
naar 4 leden

- Verworpen
- Verworpen
- Aangenomen

Holland Colours 2011 1. Monolith 
Investment 
Manage-
ment

2. De Uyter-
waerden 
Beleggin-
gen BV

3. Monolith 
Investment 
Manage-
ment & De 
Uyterwaer-
den Beleg-
gingen BV

4. Holland 
Pigments 
BV

- Afschaffen verplichte 
medewerkersparticipa-
tieregeling

- Suggestie mediation 
om dreigend conflict op 
te lossen

- Voorstel om besluit-
vorming benoeming 
nieuwe commissarissen 
uit te stellen

- Voorstel benoeming 
drie nieuwe commissa-
rissen 

- Verworpen
- Besproken
- Verworpen
- Aangenomen
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TNT Express 2012 JANA & Aimco - Voordracht commissa-
rissen voor benoeming

- Ingetrokken

Simac Techniek 2013  Nedamco Capi-
tal & Vromans

- Voorstellen (2) over 
verkoop, splitsing of 
fusie

- Verworpen

Qurius 2013 Value8 - Verlaging maatschappe-
lijk kapitaal

- Verhoging nominale 
waarde aandelen

- Aandelenuitgifte 

- Aangenomen
- Aangenomen
- Aangenomen

Fugro 2015 Boskalis - Aanbeveling ontman-
teling beschermings-
constructie

- Ingetrokken

AMG 2015 RWC Partners - Statutenwijziging die 
het voor aandeelhou-
ders eenvoudiger maakt 
een voordracht van de 
RvC voor benoeming 
bestuurders af te wijzen

- Statutenwijziging die 
ontslag niet-functio-
nerende bestuurders 
en commissarissen 
makkelijker maakt

- Aangenomen 
(op opvolgende 
BAVA)

- Aangenomen 
(op opvolgende 
BAVA)

Roto Smeets 
Group

2015 Zes grootaan-
deelhouders

- Goedkeuring door 
henzelf voorgenomen 
bod op alle activa van 
een dochter

- Aangenomen

Delta Lloyd 2016 Highfields Capi-
tal Management

- Bespreking afspraken 
tussen Delta Lloyd en 
aandeelhouder Fubon 
Financial Holding

- Afgewezen (te 
laat ingediend)

ASM International 2017 Eminence 
Capital

- Bespreking voor- en 
nadelen afstoting van 
ASMI’s belang in 
ASMPT

- Besproken

Mylan7 2019 UAW - Amendering Mylans 
Clawback Policy

- Opgenomen 
ter informele 
stemming. Meer-
derheid sprak 
zich uit vóór 
amendering

7 Dit voorstel is op grond van § 14a-8 SEA ingediend. Zie ook par. 3.4.2.3.
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Novisource 2021 Business Hol-
ding BV

- Bespreking persbericht 
d.d. 30 juli 2020;

- besluitvorming 
decharge individuele 
leden rvc en CEO;

- ontslag CEO;
- bespreking gang van 

zaken rondom eerdere 
mogelijke benoe-
ming nieuwe CEO en 
behandeling verzoek 
bijeenroeping BAVA;

- statutenwijziging om 
één of meer aandeel-
houders die alleen of 
gezamenlijk 3% van het 
geplaatste kapitaal ver-
tegenwoordigen recht-
streeks de bevoegdheid 
te verlenen tot bijeen-
roeping en vaststelling 
van de agenda;

- besluitvorming benoe-
ming en bezoldiging 
twee commissarissen;

- ontslag commissaris;
- vaststelling bezoldiging 

commissaris.

- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen
- Afgewezen

LyondellBasell 2021 Federated Her-
mes c.s.

- Bespreking van de 
climate change com-
mitments en de climate 
change strategy; 

- bespreking van de 
vraag of de vennoot-
schap jaarlijks een 
adviserende stemming 
zou moeten houden 
over de klimaatstrate-
gie.

- Besproken
- Besproken

Uit het schema blijkt dat sinds de inwerkingtreding van art. 2:114a BW bij 19 ver-
schillende beursNV’s voor de jaarlijkse algemene vergadering agenderingsverzoe-
ken zijn ingediend. Het gaat in totaal om 25 agenderingsverzoeken waarvan er één 
op grond van buitenlands recht is ingediend. Dit is het agenderingsverzoek van 
UAW bij Mylan, waarover uitgebreid par. 3.4.2.3. De andere 24 agenderingsverzoe-
ken hebben art. 2:114a BW en/of de statuten van de vennootschap als grondslag, en 
beslaan in totaal 51 agendapunten. 

Van deze 24 agenderingsverzoeken is er één (inhoudende één voorstel) om (onder 
meer) formele redenen geweigerd. Het betreft het agenderingsverzoek dat Highfields 
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Capital Management in 2016 bij Delta Lloyd deed. Highfields diende het verzoek 
te laat in. Voorts is er één agenderingsverzoek (inhoudende acht voorstellen) om 
materiële redenen geweigerd. Dit is het verzoek dat Business Holding BV in 2021 
bij Novisource indiende. Het bestuur weigerde de agendering van de voorstellen 
omdat tegelijkertijd met het agenderingsverzoek een enquêteprocedure aanhangig 
was gemaakt. In par. 6.2.2.19 zet ik uiteen dat mijns inziens niet alle in het verzoek 
opgenomen voorstellen geweigerd hadden kunnen worden. 

Resteren 22 agenderingsverzoeken. Daarvan zijn er twee voorafgaand aan de 
publicatie van de agenda ingetrokken. JANA en Aimco trokken hun bij TNT Express 
ingediende agenderingsverzoek (inhoudende één voorstel) in omdat bekend werd dat 
TNT Express met UPS in gesprek was gegaan over een overname van TNT Express. 
Boskalis trok het agenderingsverzoek bij Fugro in als reactie op de uitspraak van de 
voorzieningenrechter dat Fugro een stemming over de aanbeveling tot ontmanteling 
van de beschermingsconstructie niet hoefde toe te staan.

De overblijvende 20 agenderingsverzoeken bevatten in totaal 40 voorgestelde 
punten. De vier door Roy Roosen en Luuk Jeuken bij TMC ingediende en ge -
agendeerde voorstellen trokken zij voorafgaand aan de vergadering in. Van zes ge -
agendeerde voorstellen is de behandeling uitgesteld, zonder dat deze later nog heeft 
plaatsgevonden. Bij de twee voorstellen van VEB c.s. bij Van der Moolen kwam dit 
doordat met het bestuur was afgesproken dat de punten in een latere vergadering 
behandeld zouden worden, maar Van der Moolen voor die tijd failliet ging. De vier 
in 2008 door Hermes bij ASMI ingediende voorstellen zijn nooit behandeld doordat 
de Stichting Continuïteit ASMI voorafgaand aan de vergadering gebruik maakte van 
de calloptie, waarop Hermes (samen met Fursa) naar de OK stapte en deze besloot 
dat de stemming over de voorstellen van Hermes werd uitgesteld. Uiteindelijk is het 
nooit tot een stemming gekomen, zie par. 6.2.2.6.

Van de voorgestelde 51 agendapunten zijn er uiteindelijk dus 30 ter vergadering 
behandeld. Ten aanzien van 22 van deze 30 punten was een stemming verzocht. Deze 
22 punten zijn op één na ook allemaal in stemming gebracht. Alleen de stemming 
over het in 2006 door Mellon bij ASMI ingediende voorstel tot uitkering van divi-
dend in natura werd door het bestuur van ASMI geweigerd. 

Bij 10 van de 21 ter stemming geagendeerde voorstellen had de stemming een 
informeel, niet bindend karakter omdat het onderwerp van het voorstel niet tot de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoorde. Zes van deze 
voorstellen zijn verworpen. Drie (van de vijf) door TCI bij ABN Amro ingediende 
voorstellen konden op steun van de meerderheid van het vertegenwoordigde kapitaal 
rekenen. Het vierde voorstel waarover informeel gestemd werd en dat werd aange-
nomen, is het voorstel van VP Exploitatie BV om de rvc van Batenburg Beheer te 
adviseren zichzelf uit te breiden naar vier leden.

Bij de andere 11 van de 21 ter stemming geagendeerde voorstellen had de stemming 
een bindend karakter. Van deze 11 voorstellen zijn er drie verworpen. Het betreft: (i) 
het voorstel van Monolith Investment Management om een persoon aan de rvc van 
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Batenburg Beheer aan te bevelen voor de voordracht tot benoeming,8 (ii) het voor-
stel van Monolith Investment Management tot het doen van een verzoek om toelich-
ting en informatieverstrekking over het beleid van Batenburg Beheer ten aanzien van 
overnamebiedingen, en (iii) het voorstel van Monolith Investment Management en 
De Uyterwaerden Beleggingen BV om de besluitvorming over de benoeming van een 
nieuwe commissaris in de jaarlijkse algemene vergadering van Holland Colours in 
2011 uit te stellen. Hierbij moet worden opgemerkt dat het onder (i) genoemde voorstel 
zo werd geagendeerd dat als het zou worden aangenomen een voordracht tot herbenoe-
ming van een zittende commissaris zou komen te vervallen. Dat de algemene vergade-
ring op deze wijze “voor het blok werd gezet”9 heeft er ongetwijfeld aan bijgedragen 
dat het voorstel werd verworpen (de uitkomst was 41,28% voor en 58,72% tegen). Iets 
soortgelijks deed zich voor ten aanzien van het onder (iii) genoemde voorstel. Hierbij 
was het zo dat de nieuw te benoemen commissarissen hadden aangegeven zich als 
kandidaat te zullen terugtrekken als het voorstel zou worden aangenomen. Ook hier 
heeft het stellen van deze consequentie er waarschijnlijk aan bijgedragen dat het voor-
stel werd verworpen (de uitkomst van de stemming was 45,4% voor en 54,6% tegen).

Dan de acht aangenomen voorstellen. Bij twee voorstellen wilde de kapitaal-
verschaffer ‘eigen’ commissarissen respectievelijk een niet uitvoerend bestuurder 
benoemd zien. Het betreft het voorstel van respectievelijk Holland Pigments bij 
Holland Colours en het voorstel van Cresida Investments bij Ageas. Om met de 
laatste te beginnen: het bestuur van Ageas had geen bezwaar tegen de benoeming 
van Ronny Brückner tot niet uitvoerend bestuurder van Ageas. Het bij Holland 
Colours aangenomen voorstel is in feite afkomstig van binnenuit. Het beeld dringt 
zich hier op dat de oprichter (tevens grootaandeelhouder van Holland Pigments) 
via de door Holland Pigments aangedragen commissarissen zijn grip op Holland 
Colours wil behouden. Het bestuur steunde het voorstel van Holland Pigments, de 
rvc deed dat niet. De drie door Value8 bij Qurius aangedragen en aangenomen voor-
stellen strekten ertoe een doorstart van Qurius mogelijk te maken. Iets soortgelijks 
geldt voor het voorstel van de zes grootaandeelhouders bij Roto Smeets Group NV: 
de goedkeuring ex art. 2:107a BW was nodig in verband met de overdracht van de 
aandelen Roto Smeets Group BV aan een door de grootaandeelhouders opgerichte 
vennootschap. Deze vier voorstellen hebben dus een ‘praktische’ inslag en worden 
overigens ook in beide gevallen door het bestuur (en de rvc) van de respectieve 
vennootschappen gesteund. Blijven over de twee voorstellen tot statutenwijziging 
van RWC Partners bij AMG. Het bestuur en de rvc van AMG steunden deze voor-
stellen niet. Zij werden uiteindelijk met haast unanieme instemming aangenomen. 

Als gezegd zijn 9 voorstellen enkel besproken. Van 8 van deze voorstellen was ook 
verzocht om ze slechts ter bespreking te agenderen. Het enige voorstel dat de indie-
ner eigenlijk ter stemming geagendeerd had willen zien hebben, is het al genoemde 

8 Batenburg Beheer was een structuurvennootschap, zie verder par. 6.2.2.9.
9 Waarbij ik opmerk dat het bestuur en de rvc dit mijns inziens mochten doen, zie verder par. 2.2.4.2.
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voorstel van Mellon bij ASMI om dividend in natura uit te keren. De overige voor-
stellen zijn: (i) de andere drie door Mellon voor de jaarlijkse algemene vergadering 
van ASMI in 2006 ingediende agendapunten (invoering kwartaalrapportages, toe-
passelijkheid structuurregime en naleving Code 2003), (ii) het door Centaurus & 
Paulson bij Stork ingediende agendapunt (opsplitsing of delisting), (iii) het door De 
Uyterwaerden Beleggingen BV bij Holland Colours ingediende agendapunt (sug-
gestie mediation om dreigend conflict op te lossen), (iv) het door Eminence Capital 
bij ASMI ingediende agendapunt (bespreking voor- en nadelen afstoting belang in 
ASMPT), en (v) de twee in 2021 door Federated Hermes c.s. bij LyondellBasell 
ingediende agendapunten (bespreking klimaatstrategie en bespreking vraag of in de 
toekomst jaarlijks adviserend gestemd zou moeten worden over de klimaatstrategie).

Kortom: in de afgelopen 16 jaar hebben kapitaalverschaffers van beursvennoot-
schappen met gebruikmaking van hun agenderingsrecht 51 voorstellen aangedragen 
voor jaarlijkse algemene vergaderingen. Dertig van die voorstellen zijn ter vergade-
ring behandeld. Over 21 voorstellen is gestemd. Twaalf voorstellen zijn aangeno-
men. Worden daarvan de door het bestuur (en de rvc) gesteunde voorstellen afge-
trokken, dan resteren 5 voorstellen. De stemming over 3 van die voorstellen was 
niet-bindend (en had, naar men nu weet, niet toegelaten hoeven worden). De andere 
2 voorstellen zijn met nagenoeg unanimiteit aangenomen. Er zij nogmaals op gewe-
zen dat dit beeld onvolledig is omdat de voor buitengewone algemene vergaderingen 
ingediende agenderingsverzoeken niet zijn meegenomen.10 

Hieronder bespreek ik de op grond van art. 2:114a BW en/of de statuten van de 
vennootschap ingediende agenderingsverzoeken nader.

6.2.2 De agenderingsverzoeken nader bestudeerd

6.2.2.1 Het verzoek van Mellon bij ASMI

In 2006 wordt voor het eerst bij een beursvennootschap gebruik gemaakt van het 
agenderingsrecht van art. 2:114a BW (oud). In dat jaar verzoekt Mellon allereerst 
ASMI om in de agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering als agendapunten 
op te nemen: (i) Proposal to declare a dividend payment in kind, (ii) Improvement of 
reporting transparency, by reporting in detailed quarterly results without consolida-
tion of ASM PT, (iii) Application “structuurregime”, en (iv) Best practice provision 
IV.1.1 of the Tabaksblat Code. Uit de toelichting die Mellon op het agenderings-
verzoek geeft, blijkt dat met punt (i) verzocht wordt om de algemene vergadering 
te laten stemmen over een dividenduitkering in de vorm van aandelen die ASMI in 
ASM PT houdt. In de reactie van het bestuur van ASMI staat dat Mellon naar de 

10 Blijkens Abma e.a. 2017, p. 91-92 zijn er in de periode 1 oktober 2004 – 1 september 2016 in elk 
geval nog 19 punten aangedragen voor buitengewone algemene vergaderingen. Of dat gebeurde via 
art. 2:114a BW of art. 2:110 en 2:111 BW (of op grond van een statutaire bepaling) weet ik niet. 
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mening van het bestuur niet zo zeer wil dat het voorstel wordt aangenomen, maar 
dat het doel ervan is om het bestuur onder druk te zetten om het belang van ASMI 
in ASM PT af te stoten. Dit betreft de strategie en de strategie zal in de jaarlijkse 
algemene vergadering onder het agendapunt “discussion of the current business 
model” besproken kunnen worden. Het bestuur ziet geen reden om het voorstel van 
Mellon ter stemming in de agenda op te nemen. Ten eerste is het voorstel “unneces-
sarily confrontational” en “no contribution towards a sensible exchange of views on 
ASMI’s direction and future”. Ten tweede is de overdracht van vermogensbestandde-
len van de vennootschap via een dividenduitkering niet iets dat onder de besluitvor-
mingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, aldus het bestuur van ASMI. 
Er zal daarom geen stemming worden gehouden. Het voorstel wordt wel als separaat 
bespreekpunt geagendeerd.11 Mellon betwist de lezing van het bestuur: het voorstel 
is niet bedoeld om het bestuur onder druk te zetten en de algemene vergadering heeft 
volgens Mellon wel de bevoegdheid om te besluiten tot uitkering van dividend in de 
vorm van aandelen ASM PT.12 De betwisting werpt geen vruchten af: het punt komt 
als bespreekpunt op de agenda te staan.

Punt (ii) van Mellons agenderingsverzoek strekt er met name toe bij de rapporte-
ring van de kwartaalcijfers niet langer de cijfers van ASM PT mee te nemen. Om een 
stemming is niet verzocht en het bestuur besluit het punt ter bespreking te agenderen. 
Met punt (iii) wil Mellon bereiken dat het bestuur van ASMI aan de algemene ver-
gadering uitlegt of ASMI wel of niet aan de criteria voor toepassing van het struc-
tuurregime voldoet, en als het laatste het geval is of het bestuur het dan wenselijk 
acht dat het structuurregime vrijwillig wordt toegepast. Punt (iv) heeft tot doel het 
bestuur ter vergadering te laten uitleggen waarom het geen voorstel heeft gedaan om 
de statuten in lijn te brengen met bpb IV.1.1 NCGC (thans bpb 4.3.3 NCGC). De 
punten (iii) en (iv) worden, overeenkomstig het agenderingsverzoek, als bespreek-
punt geagendeerd. 

Ik merk nog op dat het bestuur de toelichtingen die Mellon op de verschillende 
punten geeft, in samengevatte vorm bij de agendapunten opneemt. Ik schreef reeds 
dat naar mijn mening de toelichting op aangedragen agendapunten volledig moet 
worden overgenomen (tenzij de indiener van het verzoek met een verkorte weergave 
instemt). Overigens drong Mellon ook (tevergeefs) aan op een volledige weergave 
van haar toelichting op in elk geval punt (i):

11 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/351483/000093279906000103/asmexhibitc.txt. 
12 Brief van Mellon gericht aan ASM International d.d. 28 maart 2006, met verwijzing naar art. 2:105 

BW, art. 32.7 en art. 32.10 van de toenmalige statuten van ASM International en Van Olffen 1996. 
Te raadplegen via: https://www.marketwatch.com/investing/Stock/ASMIY/SecFilings?subview=-
secarticle&sid=20346981&guid=4307020&type=312. Zie voorts de toelichting die de advocaat 
van Mellon ter vergadering gaf (p. 155-156 van de notulen, te raadplegen via http://docplayer.
nl/11014919-1-algemene-vergadering-van-aandeelhouders-09-08-2006-asm-international-n-v-2.
html). 
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“Finally, on this item you have not included our full explanatory note but a ‘summary’ 
thereof which does not adequately reflect the reason and background for the propo-
sed resolution. It for instance does not include our quantified description of the value 
destruction of approximately (euro) 1 bln since early 2002.”13

Uit de notulen van de jaarlijkse algemene vergadering van ASMI blijkt dat het bestuur 
van ASMI en Mellon het fundamenteel oneens zijn over het antwoord op de vraag 
of de aandeelhoudersvergadering besluitvormingsbevoegdheid heeft ten aanzien van 
voorstel (i) (de dividenduitkering in natura). Het antwoord op deze vraag is van 
belang om te kunnen beoordelen of het bestuur van ASMI met recht kon besluiten dat 
het voorstel niet ter stemming in de agenda zou worden opgenomen. In de kern komt 
het erop neer dat als ASM PT wordt beschouwd als een belangrijk activum waardoor 
de onderneming gedreven kan worden, de algemene vergadering besluitvormings-
bevoegdheid mist. Is ASM PT niet meer dan een financiële belegging, dan valt te 
betogen dat de algemene vergadering kan besluiten om (een deel van) de aandelen in 
natura aan de aandeelhouders van ASMI uit te keren. 

Voorts is in de notulen van de jaarlijkse algemene vergadering van ASMI van 2006 te 
lezen dat later in het jaar een buitengewone algemene vergadering zal worden gehou-
den om de statuten (voor zover het de benoemingsprocedure van bestuurders en com-
missarissen betreft)14 in lijn te brengen met bpb IV.1.1 NCGC (thans bpb 4.3.3 NCGC). 
Ook voor deze vergadering dient Mellon op grond van art. 2:114a BW (oud) een agen-
deringsverzoek in. Mellon vraagt een informele stemming over het volgende punt:

“De Vergadering van Aandeelhouders van ASM International N.V. is van mening dat 
een splitsing van de front-end activiteiten van ASM International N.V. van de inves-
tering van ASM International N.V. in ASM Pacific Technology in het belang is van 
de vennootschap en haar aandeelhouders en dringt er bij de Raad van Bestuur en de 
Raad van Commissarissen op aan een aanvang te maken met de implementatie van een 
dergelijke splitsing.” 

Het punt wordt ter informele stemming op de agenda geplaatst. Uit de notulen van de 
buitengewone algemene vergadering blijkt dat Mellon ter vergadering nog probeert om, 
in verband met een kort voor de vergadering verschenen persbericht, het punt te doen 

13 Brief van Mellon gericht aan ASM International d.d. 28 maart 2006. Te raadplegen via: 
https://www.marketwatch.com/investing/Stock/ASMIY/SecFilings?subview=secarticle&sid=
20346981&guid=4307020&type=312. 

14 Er bestond onduidelijkheid of de toezegging die in de jaarlijkse algemene vergadering op dit punt 
was gedaan, zich ook uitstrekte tot de ontslagprocedure. Zie p. 77 e.v. van de notulen van de buiten-
gewone algemene vergadering van ASMI van 27 november 2006.
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degraderen tot een bespreekpunt. Die poging mislukt.15 Het voorstel wordt met een 
ruime meerderheid verworpen.16

6.2.2.2 Het verzoek van Winchfield bij Euronext

Eveneens in 2006 verzoekt Winchfield, een aandeelhouder van Euronext, op grond 
van art. 2:114a BW (oud) Euronext om een discussie en een stemming te agenderen 
over het principe dat een fusie tussen Deutsche Börse en Euronext in het belang van 
alle aandeelhouders van Euronext is. Euronext agendeert dit ‘principe’ als volgt voor 
de algemene vergadering van 23 mei 2006:

“10. Agenda items requested by a shareholder*
a. A discussion on the principle that a merger between Deutsche Börse AG and Euro-
next is in the best interests of all the shareholders of Euronext
b. A shareholder vote on the principle that a merger between Deutsche Börse AG and 
Euronext is in the best interests of all shareholders of Euronext

*Inclusion of agenda item 10 was requested by Winchfield Holdings N.V. The Mana-
ging Board and the Supervisory Board unanimously recommend that shareholders vote 
against item 10b.”

De avond voor de dag van de algemene vergadering maken het bestuur en de rvc van 
Euronext via een persbericht bekend de voorkeur te geven aan een fusie met NYSE in 
plaats van met Deutsche Börse. Ter vergadering laat een aandeelhouder weten een stem-
ming over het voorstel van Winchfield een slecht idee te vinden. Hij vraagt of het voorstel 
wellicht kan worden ingetrokken. De voorzitter vraagt of (een vertegenwoordiger van) 
Winchfield ter vergadering aanwezig is. Dat blijkt niet het geval te zijn.17 Daarop con-
cludeert de voorzitter dat het voorstel niet kan worden ingetrokken.18 Mijns inziens is dit 
onjuist. In par. 2.4.3 schreef ik dat, tenzij in de statuten anders is bepaald, na de opening 
enkel nog de algemene vergadering bevoegd is een punt van de agenda te halen en dat 
elke vergadergerechtigde een voorstel tot intrekking van een punt kan doen. Ook zonder 
(de vertegenwoordiger van) Winchfield was intrekking dus mogelijk geweest. Het prin-
cipe wordt met 59% van de stemmen verworpen. 

15 Waarbij ik terzijde opmerk dat het bestuur en de rvc bepaalden dat de stemming doorgang zou vinden, 
terwijl volgens mij op dat moment enkel nog de algemene vergadering een besluit over degradering 
kon nemen, zie par. 2.4.4.6.

16 Terwijl ISS (waarvan Hermes, een activist die met Mellon optrok, destijds overigens een van de 
grootste aandeelhouders was) adviseerde om vóór het voorstel te stemmen. Zie verder Buijn & 
Cremers 2015. 

17 De latere introductie van bpb IV.4.6. NCGC 2008 (thans bpb 4.1.5 NCGC), waarin is bepaald dat een 
aandeelhouder die een onderwerp op de agenda heeft laten plaatsen, dit ter vergadering toelicht en 
daarover vragen beantwoordt, is op deze afwezigheid terug te voeren.

18 P. 61 van de notulen van de algemene vergadering van Euronext NV d.d. 23 mei 2006.
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6.2.2.3 Het verzoek van Centaurus c.s. bij Stork

Het derde agenderingsverzoek dat in 2006 wordt ingediend, is dat van Centaurus en 
Paulson bij Stork. Op 6 februari van dat jaar verzoeken Centaurus en Paulson aan 
Stork om in de agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering van 10 maart als 
bespreekpunt op te nemen: 

“Request to management board and supervisory board to optimize shareholder value by:
(i) either unwinding the Stork conglomerate by separating the Aerospace, Technical 
Services and Food Processing businesses, through sale or spin-off of all but the aerospace 
division and distribution of excess cash; or
(ii) actively promoting a take-private of the Company as a whole at an appropriate 
premium to the current share price by actively investigating and pursuing third-party 
interest.”19

Het verzoek wordt gehonoreerd en voorafgaand aan de vergadering laat Stork via een 
persbericht weten dat zij, mede naar aanleiding van meningen geuit door aandeel-
houders, van opvatting is dat haar strategie wellicht het beste kan worden uitgevoerd 
als private onderneming, en dat een delisting in het belang van alle stakeholders 
kan zijn.20 Stork zal daarom de mogelijkheid van een delisting onderzoeken, zo 
staat in het persbericht. In de algemene vergadering van Stork d.d. 10 maart 2006 
heeft de CEO het besluit om de mogelijkheid van een delisting te laten onderzoeken 
toegelicht. Centaurus en Paulson spreken hiervoor ter vergadering hun steun uit.21 
Begin juli 2006 maakt Stork aan haar aandeelhouders bekend dat uit het onderzoek is 
gebleken dat een delisting niet opportuun is. Centaurus en Paulson laten middels een 
brief d.d. 18 juli 2006 hun ongenoegen over de keuze van het bestuur van Stork blij-
ken, en spreken vervolgens op 26 juli 2006 met vertegenwoordigers van Stork.22 Op 
5 september 2006 vindt een door Stork bijeengeroepen buitengewone algemene ver-
gadering plaats waarin een toelichting wordt gegeven op het verloop en de uitkomst 
van het onderzoek naar de delisting. Centaurus noch Paulson voert ter vergadering 
het woord.23 Op 7 september 2006 dienen Centaurus en Paulson op grond van art. 31 

19 OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández 
(Stork), r.o. 2.16.

20 OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández 
(Stork), r.o. 2.18.

21 Zo blijkt uit r.o. 2.19 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. 
Blanco Fernández (Stork). Zie ook p. 27 van de notulen van de algemene vergadering van Stork d.d. 
10 maart 2006.

22 Zie r.o. 2.20 t/m 2.22 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. 
Blanco Fernández (Stork).

23 R.o. 2.23 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco 
Fernández (Stork).
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lid 2 van de statuten van Stork een convocatieverzoek in. In de genoemde statutaire 
bepaling staat:

“Buitengewone Algemene Vergaderingen van Aandeelhouders worden gehouden, 
indien de Raad van Bestuur of de Raad van Commissarissen deze bijeenroept, dan-
wel aandeelhouders welke tenminste tien procent (10%) van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen zulks nodig achten. Indien ondanks een desbetreffend verzoek van 
aandeelhouders – onder overlegging van zodanige bescheiden, ter goedkeuring van de 
Raad van Bestuur, waaruit blijkt dat zij een belang van tien procent (10%) vertegen-
woordigen – overeenkomstig de vorige zin geen vergadering wordt bijeengeroepen, 
zodanig dat binnen zes weken na dat verzoek die vergadering wordt gehouden, zijn die 
aandeelhouders bevoegd zelf tot de oproeping over te gaan.”

De agenda van de bijeen te roepen vergadering zou het volgende stempunt moeten 
bevatten: 

“The shareholders of Stork request the Management Board and Supervisory Board
* to fully concentrate on the aerospace division in order to create a Dutch aerospace 
champion;
* to divest all other businesses, including Prints, Technical Services and Food Systems;
* where necessary, to re-invest any proceeds from divestments in the further growth of 
the aerospace division and to return excess capital to shareholders while maintaining 
an appropriate capital structure; and
* to commence the implementation of the above strategy with immediate effect in order 
to benefit from the current market momentum and to create a focused Dutch aerospace 
company within one year.”24

Op 18 september heeft Stork de verzochte buitengewone algemene vergadering bij-
eengeroepen voor 12 oktober 2006. De agenda is als volgt gestructureerd. Na de 
opening zullen Centaurus en Paulson het door hun geagendeerde punt toelichten 
(punt 2), waarna de voorzitter van het bestuur de visie van Stork toelicht (punt 3). 
Vervolgens is onder punt 4 ruimte voor een bespreking van de onder 2 en 3 bedoelde 
toelichting en visie. Onder punt 5 wordt gestemd over het door Centaurus en Paulson 
aangedragen punt. Het laatste punt op de agenda is punt 6: “Rondvraag en sluiting”. 
In de toelichting op de agenda wijst Stork erop dat de stemming over het punt van 
Centaurus en Paulson niet bindend is. Ter vergadering geven Centaurus en Paulson 
de aangekondigde toelichting, waarna de vergadering wordt geschorst. Na de her-
opening zet de CEO de visie van Stork uiteen. Het agendapunt van Centaurus en 

24 R.o. 2.24 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco 
Fernández (Stork).
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Stork wordt met 86,5% van de uitgebrachte stemmen aangenomen. Deze 86,5% ver-
tegenwoordigt 42,5% van het totaal geplaatste kapitaal.25 

Vervolgens hebben verschillende gesprekken tussen Stork en Centaurus en 
Paulson plaatsgevonden en heeft Stork op 14 november haar aandeelhouders laten 
weten dat zij de uitvoering van het voorstel van Centaurus en Paulson als onverant-
woord beschouwt, en zij het resultaat van de stemming daarover niet aanvaardt.26 
Centaurus en Paulson reageren hierop met een nieuw convocatieverzoek d.d. 
23 november 2006. De agenda voor de bijeen te roepen algemene vergadering zou de 
volgende stempunten moeten bevatten: 

“Agendapunt 1
Voorstel tot het opzeggen door de algemene vergadering van aandeelhouders van het 
vertrouwen in de Raad van Commissarissen in overeenstemming met het bepaalde in 
artikel 20 lid 1 van de Statuten en artikel 2:161a van het Burgerlijk Wetboek,
(...)
Agendapunt 2
Voorstel tot wijziging van de Statuten (...), betreffende de wijziging van artikel 17 lid 7 
van de Statuten, door daaraan toe te voegen in plaats van het huidige artikel 17 lid 7 
sub c.:
(...)
Tevens zijn aan de goedkeuring van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders 
onderworpen besluiten van de Raad van Bestuur tot het aangaan van een fusie en/of het 
doen van een acquisitie of desinvestering door de vennootschap of een dochtermaat-
schappij, direct of indirect en al dan niet door middel van de verwerving of overdracht 
van activa of aandelen, indien en voorzover de waarde van de relevante transactie een 
bedrag van honderd miljoen euro (EUR 100.000.000) overschrijdt.”27

Op 14 december 2006 heeft Stork een buitengewone algemene vergadering bijeen-
geroepen, te houden op 18 januari 2007. De door Centaurus en Paulson aangedragen 
punten zijn ter stemming geagendeerd. Op 19 december 2008 maakt de bescher-
mingsstichting van Stork gebruik van haar optie tot het nemen van beschermingspre-
ferente aandelen in het kapitaal van Stork. Daarop hebben Centaurus en Paulson bij 
de OK een enquêteverzoek ingediend en hebben zij de OK gevraagd om onmiddel-
lijke voorzieningen te treffen.

De OK oordeelt dat sprake is van gegronde redenen voor twijfel aan een juist 
beleid van Stork en zij beveelt een onderzoek. Voorts treft zij een aantal onmid-

25 De stemmen waren nagenoeg geheel afkomstig van Centaurus, Paulson en Marel. Laatstgenoemde 
had interesse om de divisie Food Systems van Stork over te nemen. Zie Kroeze & Verbrugh 2007.

26 R.o. 2.25 t/m 2.33 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. 
Blanco Fernández (Stork).

27 R.o. 2.34 van OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco 
Fernández (Stork).
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dellijke voorzieningen, waaronder (i) de benoeming van drie commissarissen aan 
wie bij uitsluiting de bevoegdheid toekomt om agenda’s voor gewone en buiten-
gewone algemene vergaderingen vast te stellen en die voorts een doorslaggevende 
stem hebben met betrekking tot aangelegenheden betreffende de strategie van Stork 
en van aangelegenheden die Stork en Centaurus en Paulson verdeeld houden, zulks 
ter beoordeling van de commissarissen, en (ii) het verbod dat de buitengewone alge-
mene vergadering op 18 januari 2007 dan wel op enig ander tijdstip gedurende de 
loop van het geding stemt over het opzeggen van het vertrouwen in de rvc en de 
statutenwijziging aangaande de goedkeuringsbevoegdheid. 

Het is aldus van belang om op te merken dat, anders dan soms wordt veronder-
steld, Centaurus en Paulson bij Stork slechts één agenderingsverzoek op de voet 
van art. 2:114a BW hebben ingediend, te weten het verzoek van 6 februari 2006. De 
daarop volgende verzoeken (die van 7 september 2006 en 23 november 2006) zijn 
convocatieverzoeken. 

6.2.2.4 Het verzoek van TCI bij ABN Amro

Het meest spraakmakende agenderingsverzoek is ongetwijfeld het verzoek dat TCI 
op 20 februari 2007 bij ABN Amro indient. Hieraan is voorafgegaan dat ABN Amro 
en Bank of America begin 2007 contact hebben gehad over de belangstelling van 
Bank of America in LaSalle (onderdeel van ABN Amro), zonder dat (overname)
besprekingen zijn gevoerd,28 en reeds eerder op 20 februari 2007 tijdens de weke-
lijkse vergadering van het bestuur van ABN Amro zou zijn besloten de strategie om 
zelfstandig te blijven te verlaten.29

Op het moment dat TCI het agenderingsverzoek indient, houdt zij iets meer dan 
1% van het geplaatste kapitaal van ABN Amro.30 In de alom bekende ‘Dear Board’ 
letter uit TCI kritiek op de strategie van ABN Amro, haar prestaties en de lage waar-
dering van het aandeel. Voorts verzoekt TCI om in de agenda van de op 26 april 
2007 geplande jaarlijkse algemene vergadering van ABN Amro als agendapunten 
op te nemen:

(i) a shareholder vote on the principle that it is in the best interests of all share-
holders, other stakeholders and the Company for the Managing Board of ABN 
AMRO to actively pursue any possibilities to sell, spin-off or merge some or all 
of the major businesses of the company to maximise shareholder value;

28 OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), 
r.o. 2.5.

29 De brief van TCI met onder andere het verzoek tot opsplitsing dan wel het verkopen van bedrijfson-
derdelen staat hier volgens ABN Amro los van gelet op het feit dat de brief van TCI pas later die 
dag per e-mail arriveert (De Jong e.a. 2007, p. 139 en de notulen van de algemene vergadering van 
ABN Amro d.d. 26 april 2007, p. 41). 

30 Hetgeen destijds genoeg was om een agenderingsverzoek in te dienen, zie par. 5.2.2.1.
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(ii) a shareholder vote on the principle that it is in the best interests of all share-
holders, other stakeholders and the Company for the Managing Board of ABN 
AMRO to return the cash proceeds of any major business disposals to all share-
holders by way of a share buyback or special dividend;

(iii) a shareholder vote on the principle that it is in the best interests of all share-
holders, other stakeholders and the Company for the Managing Board of ABN 
AMRO to actively pursue any possibilities to sell or merge the whole Company 
to maximize shareholder value;

(iv) a shareholder vote on the principle that it is in the best interests of all sharehol-
ders, other stakeholders and the Company for the Managing Board of ABN AMRO 
to report to shareholders upon the outcome of such active investigations referred 
to in the above paragraphs within 6 months from the date of the AGM; and

(v) a shareholder vote on the principle that it is in the best interests of all share-
holders, other stakeholders and the Company for the Managing Board of ABN 
AMRO to cease the pursuit, for a period of six months from the date of the AGM, 
of any major business acquisitions, including the rumoured acquisition of Capi-
talia SpA which has been the subject of repeated speculation in the public press.

Vervolgens brengen ABN Amro en de Britse bank Barclays op 19 maart 2007 een 
gezamenlijke verklaring uit waarin zij aangeven op basis van exclusiviteit inlei-
dende besprekingen te voeren over een mogelijke fusie van de twee banken.31 Op 
20 maart 2007 openbaren ABN Amro en Barclays de beoogde contouren van de 
governance van een dergelijke combinatie. In The Wall Street Journal van 21 maart 
2007 heeft Bank of America nogmaals aangegeven interesse te hebben in LaSalle. 

De agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering van ABN Amro van 26 april 
2007 wordt op 28 maart 2007 gepubliceerd. De hierboven genoemde, door TCI voor-
gestelde punten met bijbehorende toelichting zijn daarin woordelijk opgenomen. Het 
bestuur en de rvc van ABN Amro verduidelijken in de agenda dat de stemmingen 
over de voorstellen van TCI slechts adviserend van aard zullen zijn, hetgeen wil 
zeggen dat de uitkomsten van de stemmingen geen rechtsgevolg hebben. In een op 
de website van ABN Amro geplaatste brief schrijven het bestuur en de rvc niet van 
mening te zijn dat de belangen van aandeelhouders van ABN Amro het beste gediend 
zouden zijn met maatregelen die specifiek zijn gericht op het genereren van liqui-
diteit op de korte termijn. Het bestuur en de rvc bevelen de aandeelhouders daarom 
aan om tegen de onder (i) en (ii) genoemde voorstellen van TCI te stemmen. Over de 
punten (iii), (iv) en (v) schrijven het bestuur en de rvc:

31 OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), 
r.o. 2.7.
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“Aangezien de belangrijkste elementen van de andere drie voorstellen, in de agenda 
onder punt 11.3 tot en met 11.5, reeds in onze plannen zijn opgenomen, zien wij geen 
reden voor de aandeelhouders om in te stemmen met deze voorstellen.”

Een expliciet stemadvies wordt ten aanzien van de punten (iii), (iv) en (v) niet afge-
geven. Vervolgens volgen de ontwikkelingen elkaar in een hoog tempo op. Heel kort 
samengevat is het zo dat in de periode tussen het bekend worden van de agenda en de 
algemene vergadering een consortium van banken (Royal Bank of Scotland, Fortis en 
Banco Santander) kenbaar maakt (ook) interesse te hebben om ABN Amro (inclusief 
dochter LaSalla) over te nemen, ABN Amro LaSalle aan Bank of America verkoopt, en 
ABN Amro en Barclays overeenstemming bereiken omtrent de voorgenomen fusie.32 

In de algemene vergadering van 26 april 2007 wordt onder agendapunt 3 het 
bestuursverslag besproken. Tijdens de bespreking van dit punt wordt namens de 
VEB gevraagd wanneer is overwogen de strategie van ABN Amro te veranderen en 
om een overname of een fusie in ogenschouw te nemen en om verkoop van onderde-
len te overwegen. Ik citeer de vertegenwoordiger van de VEB: “Als u blijft beweren 
dat het niet door TCI komt, wanneer hebt u het dan zelf besloten en waarom?”33 De 
voorzitter geeft aan deze vraag te willen bewaren voor agendapunt 10 (Verslag van 
de Raad van Bestuur met betrekking tot de strategie van ABN Amro en de recente 
gebeurtenissen). De VEB verzet zich hiertegen. Het verlenen van decharge staat 
namelijk als punt 5 geagendeerd en de VEB wil niet dat de algemene vergadering 
daarover stemt voordat is verteld wanneer precies besloten is de strategie te wijzi-
gen.34 In lijn hiermee verzoeken enkele andere aandeelhouders (bijvoorbeeld ABP) 
om de strategische discussie te laten plaatsvinden vóórdat over de decharge wordt 
gestemd. Uiteindelijk wordt aan het verzoek gehoor gegeven, en worden de punten 10 
(Verslag van de Raad van Bestuur met betrekking tot de strategie van ABN Amro en 
de recente gebeurtenissen) en 11 (de punten van TCI) na agendapunt 3 behandeld. 
De onder (i), (iii) en (iv) genoemde voorstellen zijn (steeds met ten minste 67% van 
de uitgebrachte stemmen) aangenomen. Verder is het nog aardig om te noemen dat 
ABP ter vergadering verzoekt om, gezien de recente ontwikkelingen, de stemming 
over de goedkeuring van het bezoldigingsbeleid van het bestuur uit te stellen tot een 
moment waarop meer duidelijkheid is over de nieuwe koers van ABN Amro.35 Aan 
dit verzoek tot (een stemming over) degradatie (waarover par. 2.4.4.6) wordt geen 
gehoor gegeven. 

32 Zie voor de exacte ontwikkelingen OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 
m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), r.o. 2.9 t/m 2.23.

33 Notulen van de algemene vergadering van ABN Amro d.d. 26 april 2007, p. 10.
34 Notulen van de algemene vergadering van ABN Amro d.d. 26 april 2007, p. 10-14.
35 Notulen van de algemene vergadering van ABN Amro d.d. 26 april 2007, p. 80.
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Het consortium maakt op 27 april 2007 via een persbericht bekend dat het het 
bestuur en de rvc van ABN Amro de avond ervoor op de hoogte heeft gesteld van 
zijn bedoeling een openbaar bod uit te brengen op alle uitstaande aandelen ABN 
Amro. Eveneens op 27 april 2007 hebben de VEB c.s. een enquêteverzoekschrift 
ingediend en de OK verzocht om onmiddellijke voorzieningen te treffen.36 Volgens 
de VEB c.s. is de verkoop van LaSalle onrechtmatig tegenover de aandeelhouders 
van ABN Amro omdat ABN Amro daarmee bewust de kansen op een (beter) bod 
van het consortium frustreert. De OK is het daar niet mee eens. Wel meent de 
OK dat ABN Amro de besluitvorming inzake de verkoop van LaSalle (ofwel op 
grond van art. 2:107a BW, ofwel op grond van art. 2:8 BW) had moeten voorleg-
gen aan de algemene vergadering.37 De OK verbiedt ABN Amro bij wijze van 
onmiddellijke voorziening om zonder voorafgaande goedkeuring van de algemene 
vergadering medewerking te verlenen aan de verkoop van LaSalle. De Hoge Raad 
vernietigt in cassatie de beschikking van de OK.38 LaSalle wordt verkocht aan 
Bank of America en het consortium neemt ABN Amro alsnog (dat wil zeggen: 
zonder LaSalle) over.

De keuze van ABN Amro om de stand alone strategie te verlaten, lijkt geen ver-
band te houden met het agenderingsverzoek van TCI. Al voordat ABN Amro de 
brief van TCI ontving, was besloten dat ABN Amro haar onafhankelijkheid zou 
opgeven.39 Wel heeft de brief als effect gehad dat de verkennende gesprekken met 
Barclays in een stroomversnelling zijn geraakt,40 en het consortium in de kaart werd 
gespeeld.41 Kortom: door het agenderingsverzoek van TCI werd ABN Amro de facto 
‘in play’ gebracht als doelwit voor een overname.42 Ik acht het allerminst uitgesloten 
dat als destijds reeds bekend was geweest dat ABN Amro de voorstellen van TCI 
slechts ter bespreking had hoeven agenderen, het TCI niet was gelukt om ABN Amro 
(in dezelfde mate) ‘in play’ te brengen.43 Anders gezegd: het agenderingsverzoek 
had de uitwerking die het heeft gehad, (mede) omdat ervan werd uitgegaan dat de 
aangedragen punten ter stemming geagendeerd moesten worden. 

36 OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro).
37 OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), 

r.o. 3.23.
38 HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7972, NJ 2007, 434 m.nt. Maeijer (ABN AMRO).
39 Notulen van de algemene vergadering van ABN Amro d.d. 27 april 2007, p. 28 en p. 41. Zie ook 

De Jong e.a. 2007, p. 139; Winter 2009, p. 7, en Smit 2021, p. 313-314 en p. 416-417.
40 OK 3 mei 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:BA4395, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro), 

r.o. 3.11.
41 Van Schilfgaarde 2016, p. 189. Zie ook De Jongh 2007b, p. 175 die treffend schrijft dat de brief 

fungeerde als “katalysator voor zich snel opeenvolgende ontwikkelingen”. En ook Winter 2009, p. 7: 
“Op zijn best kan men zeggen dat de publieke benadering door TCI meer druk op het proces heeft 
gelegd en dit onomkeerbaar heeft gemaakt.”

42 Overkleeft 2017, p. 351.
43 Zie ook punt 18 van de noot van Leijten onder HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, 

JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro) en Kersten 2011, p. 100, voetnoot 20.
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In hoeverre ABN Amro feitelijk gebonden is geweest door de uitkomst van de 
stemming op de door TCI aangedragen voorstellen durf ik niet te zeggen. 

6.2.2.5 Het verzoek van VEB c.s. bij Van der Moolen

Aan het hierna te bespreken agenderingsverzoek van de VEB c.s. bij Van der 
Moolen is voorafgegaan dat relatief dicht op het reguliere vergaderseizoen, name-
lijk voor 18 maart 2008, een buitengewone algemene vergadering was bijeenge-
roepen. In die vergadering zou blijkens de agenda besloten moeten worden over 
een inkoopmachtiging,44 een intrekking van eigen aandelen en een statutenwijziging 
waarbij onder andere de kapitaaldrempel voor de indiening van agenderingsverzoe-
ken van 1% wordt geschrapt en in plaats daarvan wordt aangesloten bij de in de wet 
opgenomen kapitaaldrempel. Dit laatste voorstel wordt gedaan met het oog op de 
aanbeveling van de Monitoring Commissie aan de wetgever om in overweging te 
nemen om met betrekking tot het agenderingsrecht internationaal aansluiting te zoe-
ken en de drempel te verhogen tot minimaal 3% van het geplaatste kapitaal.45

Ter vergadering is (slechts) 16,02% van het geplaatste kapitaal vertegenwoor-
digd. Een relatief groot gedeelte van het ter vergadering vertegenwoordigde kapitaal 
(ongeveer 40%) wordt gehouden door RDD, een stichting die gelieerd is aan de 
bestuursvoorzitter van Van der Moolen.46 Een ter vergadering aanwezige woordvoer-
der van ABP en het Pensioenfonds voor Zorg en Welzijn is op verschillende punten 
kritisch over (de aanloop naar) de vergadering. Zo valt het bij deze vertegenwoor-
diger bijvoorbeeld niet goed dat de voorgestelde statutenwijziging aangaande het 
agenderingsrecht wordt verwoord als “een technische wijziging van de statuten”.47 
De volgende opmerking van de vertegenwoordiger is illustratief voor het bij hem 
heersende ongenoegen:

“U presenteert de statutenwijziging als een pakket en u probeert dat door middel van 
een buitengewone aandeelhoudersvergadering met een heel beperkte opkomst en een 
heel groot deel van de stemmen in handen van de bestuursvoorzitter stiekem door deze 
vergadering te drukken, terwijl het om onderdelen gaat die geen enkel verband met 
elkaar houden. U hebt het zelf toegelicht. De leeftijdsgrens van de commissarissen etc. 
Het zou passend zijn om de verschillende onderdelen die het bestuur en commissarissen 
wensen te wijzigen afzonderlijk ter stemming aan de Algemene Vergadering van Aan-
deelhouders voor te leggen”48

44 Over de reikwijdte waarvan de nodige verwarring was ontstaan. Zie p. 9-13 van de notulen van de 
algemene vergadering van Van der Moolen d.d. 18 maart 2008.

45 Monitoring Commissie 2007, p. 20.
46 Notulen van de algemene vergadering van Van der Moolen d.d. 18 maart 2008, p. 15.
47 Notulen van de algemene vergadering van Van der Moolen d.d. 18 maart 2008, p. 19.
48 Notulen van de algemene vergadering van Van der Moolen d.d. 18 maart 2008, p. 20.
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Alle agendapunten worden aangenomen. Naar aanleiding van de buitengewone alge-
mene vergadering van 18 maart 2008 dient de VEB samen met Stichting Pensioen-
fonds ABP en Pensioenfonds Zorg en Welzijn het volgende agenderingsverzoek in: 

“VOORSTEL VOOR AGENDAPUNTEN VOOR DE JAARLIJKSE VERGADERING 
VAN AANDEELHOUDERS VAN VAN DER MOOLEN HOLDING N.V. op 22 mei 2008
De Algemene Vergadering van Aandeelhouders van Van der Moolen Holding N.V., 
overwegende dat:
• de buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders van Van der Moolen 

Holding N.V. op 18 maart 2008 met een krappe meerderheid49 heeft besloten de 
statuten te wijzigen om onder meer de drempel voor aandeelhouders om onder-
werpen voor de algemene vergadering van aandeelhouders aan te dragen in lijn 
te brengen met toekomstige wetgeving;

• dat deze besluitvorming waarschijnlijk niet tot stand zou zijn gekomen wanneer 
de RDD Family Foundation, die gelieerd is aan de bestuursvoorzitter van Van 
der Moolen Holding N.V., had besloten zich van stemming te onthouden;

• dat er, gelet op het totaal aantal uitgebrachte stemmen op deze buitengewone 
algemene vergadering van aandeelhouders (16,02 procent), geen sprake was 
van representatieve besluitvorming;

• dat dit lage aantal uitgebrachte stemmen waarschijnlijk mede veroorzaakt is 
door de bepaling van de registratiedatum kort voor de datum van de buitenge-
wone algemene vergadering van aandeelhouders;50

 verzoekt hierbij de raad van commissarissen en de raad van bestuur van Van der 
Moolen Holding N.V. de volgende punten op de agenda van de aanstaande Alge-
mene Vergadering van Aandeelhouders, die wordt gehouden op 22 mei 2008, te 
plaatsen. Alle onderstaande agendapunten, genummerd 1 tot en met 2, betreffen 
voorstellen die afzonderlijk in stemming gebracht dienen te worden:

1. het opdragen van het bestuur en de raad van commissarissen om een statuten-
wijziging voor te bereiden teneinde de tekst van artikel 34 lid 8 (nieuw) te wij-
zigen in de tekst van 34 lid 8 zoals die luidde voor 18 maart 2008. Het bestuur 
en de raad van commissarissen worden opgedragen om binnen vier weken na 
afloop van de algemene vergadering van aandeelhouders van 22 mei 2008 een 
buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders te beleggen waarin 
dit voorstel tot statutenwijziging ter stemming wordt gebracht.

49 Invoeging EB: de meerderheid bedroeg 58% van de uitgebrachte stemmen (https://www.eumedion.
nl/clientdata/215/media/clientimages/nieuwsbrief-2008-03.pdf, p. 5).

50 Invoeging EB: de registratiedatum was gesteld op de zevende dag voor die van de algemene ver-
gadering. Eumedion schrijft dat door deze korte registratietermijn veel depotbanken overgaan op 
blokkering an aandelen, hetgeen het uitbrengen van een stem door institutionele beleggers belem-
mert (https://www.eumedion.nl/nl/public/kennisbank/nieuwsbrieven/2008/nieuwsbrief-2008-03.pdf, 
p. 5).



6.2.2.6 Beperkingen

326

2. het opdragen van het bestuur om voor elke volgende algemene vergadering van 
aandeelhouders gebruik te maken van een registratiedatum die twintig tot dertig 
dagen voor de datum van de betreffende algemene vergadering ligt.”

Na een dialoog tussen het bestuur en de rvc van Van der Moolen en de indieners van 
het agenderingsverzoek, is met de indieners afgesproken dat als in de wet de kapi-
taaldrempel voor de indiening van agenderingsverzoeken inderdaad wordt verhoogd 
naar 3% van het geplaatste kapitaal, het terugschroeven naar 1% op de agenda van 
de algemene vergadering wordt geplaatst.51 Als gevolg van deze afspraak trekken de 
VEB c.s. het bovengenoemde agenderingsverzoek (ook wat betreft het voorstel over 
de registratiedatum) in. 

6.2.2.6 Het verzoek van Hermes bij ASMI

Na de twee agenderingsverzoeken van Mellon in 2006 (waarover par. 6.2.2.1) volgde 
bij ASMI op 21 maart 2008 een agenderingsverzoek van aandeelhouder Hermes. Het 
verzoek luidt om in de agenda voor de algemene vergadering van 21 mei 2008 als 
agendapunten op te nemen:

“1) the dismissal of all (5) members of the Supervisory Board who are not up for 
re-election this year;
2) the dismissal of Chief Executive Officer, Chuck del Prado, as a member of the 
Management Board;
3) the appointment of David Wang, Nicholas Miller, and Seitaro Ishii as Supervisory 
Board members; and,
4) the appointment of Farhad Moghadam as a member of the Management Board.”52

Aanleiding voor het verzoek is, kort gezegd, het voortdurende verschil van inzicht tus-
sen de vennootschapsleiding en enkele aandeelhouders over wat te doen met ASM PT. 
Conform het verzoek van Hermes zijn de voorstellen ter stemming geagendeerd. De 
door Hermes aangeleverde informatie is bij de voorstellen vermeld. De voorstellen zijn 
onder agendapunt 6 ‘Samenstelling van de Raad van Commissarissen en de Raad van 
Bestuur (voorstellen van aandeelhouder)’ opgenomen. Als punt 7 staat geagendeerd 
‘Samenstelling van de Raad van Commissarissen (voorstellen van vennootschap)’. Op 
14 mei 2008, dus een week voor de geplande algemene vergadering, heeft de Stichting 
Continuïteit van ASM International haar optierecht uitgeoefend, als gevolg waarvan zij 
iets minder dan 29% van het geplaatste kapitaal van ASMI verkreeg. Daarop heeft Her-
mes samen met Fursa (voorheen Mellon) op 19 mei 2008 bij de OK een enquêtever-
zoek ingediend, alsmede verzocht om enkele onmiddellijke voorzieningen te gelasten. 

51 Notulen van de algemene vergadering van Van der Moolen d.d. 22 mei 2008, p. 9.
52 https://www.asm.com/Downloads/2008_AGM_agenda_Dutch.pdf. 
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Op 20 mei heeft de OK de algemene vergadering van ASMI verboden te besluiten over 
de hiervoor genoemde door Hermes aangedragen agendapunten.53 Voorts droeg de OK 
partijen op om nader met elkaar in overleg te treden en gebood zij ASMI om uiterlijk 
op 15 juli 2008 een buitengewone algemene vergadering te doen plaatsvinden waar-
voor in ieder geval de door Hermes aangedragen punten, al of niet in geamendeerde 
vorm in verband met de uitkomsten van het overleg dat zal dienen plaats te vinden, 
dienen te worden geagendeerd.54 Tot de door de OK bevolen buitengewone algemene 
vergadering van 15 juli 2008 is het niet gekomen omdat zich voor die tijd gegadigden 
voor overname van belangrijke bedrijfsonderdelen van ASMI hebben gemeld. De OK 
heeft daarom in haar beschikking van 27 juni 2008 bepaald dat de betreffende buiten-
gewone algemene vergadering uiterlijk op 22 oktober 2008 dient plaats te vinden.55 
Op 8 september en 22 december 2008 zijn door de OK beschikkingen van gelijke 
strekking gegeven, waarbij de datum van de buitengewone algemene vergadering naar 
voren werd geschoven.56 

Nadat bekend werd dat de overname van belangrijke bedrijfsonderdelen van 
ASMI geen doorgang zou vinden, werd het overleg tussen Hermes en ASMI over 
de bezetting van het bestuur en de rvc hervat. Op 6 maart 2009 is dit overleg abrupt 
tot een einde gekomen. In haar beschikking van 13 mei 2009 draagt de OK partijen 
nogmaals op om in overleg te treden en hierover uiterlijk op 5 juni 2009 verslag te 
doen.57 Voor de algemene vergadering van 14 mei 2009 staan de door Hermes aan-
gedragen agendapunten niet geagendeerd. Overigens heeft het debat tussen partijen 
zich op dat moment (met name) verplaatst naar de vraag of de optie in 1997 rechts-
geldig aan de Stichting Continuïteit is verleend en of de Stichting Continuïteit de 
optie in 2008 ook rechtsgeldig heeft uitgeoefend.

Op 2 juli 2009 is het enquêteverzoek van Hermes behandeld. In haar beschikking 
van 5 augustus 2009 oordeelt de OK dat sprake is van gegronde reden voor twijfel 
aan een juist beleid ter zake van (onder meer) de verlening van de optie en op de 
besluitvorming ten aanzien van de uitoefening van de optie door de Stichting Conti-
nuïteit.58 De Hoge Raad vernietigt de beschikking van de OK van 5 augustus 2009.59

6.2.2.7 Het verzoek van Roosen en Jeuken bij TMC 

Roosen en Jeuken (beide medeoprichter, bestuurder en grootaandeelhouder van 
TMC) verzoeken het bestuur van TMC in 2009 om voor de jaarlijkse algemene ver-

53  OK 20 mei 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BD2197, JOR 2008/158 (ASMI).
54 OK 20 mei 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BD2197, JOR 2008/158 (ASMI), r.o. 4.
55  OK 27 juni 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BD6381, JOR 2008/230 (ASMI), r.o. 3.
56 Kenbaar uit OK 13 mei 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721, JOR 2009/163 m.nt. Hermans 

(ASMI), r.o. 1.4 en 1.5.
57 OK 13 mei 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BI3721, JOR 2009/163, m.nt. Hermans (ASMI).
58 OK 5 augustus 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BJ4688, JOR 2009/254 m.nt. Hermans (ASMI).
59 HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976, JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken (ASMI).
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gadering als agendapunten te agenderen (i) het functioneren van het bestuur, (ii) 
het ontslag van het bestuur, (iii) het functioneren van de rvc, (iv) het ontslag van de 
rvc. Aan dit verzoek ligt ten grondslag dat er verschil van inzicht over de te voeren 
strategie bestaat en er binnen het bestuur problemen zouden zijn ontstaan in de per-
soonlijke verhoudingen.60 De punten worden geagendeerd, maar voorafgaand aan de 
vergadering trekken Roosen en Jeuken de agendapunten in. De rvc schorst hen ver-
volgens in oktober 2009 als bestuurder waarna zij, als onderdeel van een schikking, 
zelf ontslag nemen. Roosen en Jeuken blijven wel (indirect) aandeelhouder in TMC 
(elk voor ongeveer 12%) en stemmen in de jaarlijkse algemene vergadering van 
2010 tegen zes van de twaalf geagendeerde voorstellen. Ook wordt in deze vergade-
ring namens Roosen en Jeuken aangevoerd dat het bestuur van TMC een ongeldige 
bindende voordracht voor de herbenoeming van twee commissarissen zou hebben 
gedaan. Desalniettemin wordt de herbenoeming in stemming gebracht. De advocaat 
van Roosen en Jeuken laat optekenen:

“(...) dat zojuist de agenda is aangepast en gestemd is over een besluit dat niet op de 
agenda stond. Volgens de wet kan dat alleen met unanimiteit in een vergadering waar 
100% van het geplaatst kapitaal aanwezig is. Hij stelt vast dat dit niet aan de orde is en 
dat het besluit dus niet aangenomen is.” 61 

6.2.2.8 Het verzoek van Cresida Investments bij Ageas

Begin 2011 nam de Luxemburgse vennootschap Cresida Investments van de Belgische 
zakenman Ronny Bruckner een belang van iets meer dan 1% in Ageas. Vervolgens 
diende Cresida voor de op 28 april 2011 geplande jaarlijkse algemene vergadering een 
agenderingsverzoek in op grond van art. 18 b) 4) ii van de statuten van Ageas. 

In deze statutaire bepaling was t.z.t. bepaald dat in de jaarlijkse algemene vergadering van 
aandeelhouders wordt beraadslaagd en besloten omtrent voorstellen van aandeelhouders 
die ten minste één procent (1%) van het geplaatst kapitaal vertegenwoordigen dan wel 
Units houden met een beurswaarde van vijftig miljoen euro (EUR 50.000.000), met dien 
verstande dat er zich geen zwaarwichtige belangen van de Vennootschap tegen deze voor-
stellen verzetten en de voorstellen schriftelijk bij de raad van bestuur zijn ingediend ten 
kantore van de Vennootschap tenminste zestig (60) dagen voorafgaand aan de dag waarop 
de jaarlijkse algemene vergadering van aandeelhouders wordt gehouden.62

Het verzoek luidde om voor te stellen de heer Ronny Bruckner als niet-uitvoerend 
lid van het bestuur te benoemen voor een periode van drie jaar. Het bestuur van 

60 https://recruitmentmatters.nl/2010/04/23/heibel-op-de-ava-van-tmc/. 
61 https://recruitmentmatters.nl/2010/07/08/heibel-htc/. 
62 https://www.ageas.com/sites/default/files/file/file/20100310_Statuten_ageas_N.V.pdf. 
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Ageas had geen bezwaar tegen deze voordracht en plaatste het voorstel tot benoe-
ming op de agenda.63 Het voorstel werd door de algemene vergadering aangenomen.

6.2.2.9 De verzoeken van Monolith en VP Exploitatie bij Batenburg Beheer

De jaarlijkse algemene vergadering van de structuurvennootschap Batenburg Beheer 
NV werd in 2011 gehouden op 20 mei. Twee verschillende aandeelhouders dienden 
voor die vergadering agenderingsverzoeken in. Ten eerste verzocht VP Exploitatie 
NV om in de agenda ter stemming op te nemen het voorstel om de rvc te verzoeken, 
in overleg met de houders van prioriteitsaandelen (de prioriteit), te besluiten tot uit-
breiding van de rvc met één persoon, waardoor het aantal commissarissen vastgesteld 
wordt op vier. Dit punt werd als agendapunt 7 opgenomen. Monolith Investment 
Management BV verzocht daarnaast om in de agenda als stempunten op te nemen 
(i) het voorstel tot het aanbevelen van de heer R.R. Hendriks aan de rvc om door de 
rvc als commissaris te worden voorgedragen, en (ii) het voorstel tot het doen van een 
verzoek om toelichting en informatieverstrekking over het beleid van het bestuur 
ten aanzien van (mogelijke) biedingen op de aandelen in de vennootschap door de 
algemene vergadering aan het bestuur.64 De voorgestelde punten zijn als respectie-
velijk punt 8 en punt 13 ter besluitvorming in de agenda opgenomen.65 Hierbij moet 
worden opgemerkt dat in de agenda is vermeld dat als het onder punt 8 weergegeven 
aandeelhoudersvoorstel wordt aangenomen, punt 9 (een voordracht tot herbenoe-
ming van een zittende commissaris) komt te vervallen. In par. 2.2.4.2 schreef ik dat 
naar mijn mening een door een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer aange-
dragen agendapunt niet voorwaardelijk van (de uitkomst van de stemming over) een 
ander agendapunt mag worden gemaakt. Hier doet zich het spiegelbeeldige voor: een 
voorstel van het bestuur en/of de rvc wordt voorwaardelijk van (de uitkomst van de 
stemming over) een door een kapitaalverschaffer aangedragen agendapunt gemaakt. 
Daartegen bestaat mijns inziens in beginsel geen bezwaar.

Ter vergadering werd onder de opening door een aandeelhouder voorgesteld om 
het als punt 13 geagendeerde punt van Monolith te behandelen vóór de besluitvor-
ming over de decharge van bestuurders en commissarissen in plaats van erna. De 
voorzitter stemde hiermee in. 

Zoals ik in par. 2.4.5.2 schreef, kunnen het bestuur en de rvc onder de opening nog (op 
verzoek) de volgorde van de agendapunten wijzigen. De instemming van de voorzitter 
moet geacht worden de instemming van het bestuur en/of de rvc te behelzen.

63 https://www.ageas.com/sites/default/files/file/file/NL_Convocation_NV_28042011.pdf.
64 De agenderingsverzoeken van Monolith moeten worden bezien tegen de achtergrond van de interesse 

die Nimbus (een private equity-partij) had om alle aandelen Batenburg Beheer te verwerven. Het 
bestuur en de rvc van Batenburg Beheer achtten de door Nimbus voorgelegde propositie niet oppor-
tuun.

65 https://www.securitiesinfo.com/resources/pdf/agenda-met-toelichting-e4bdf.pdf. 



6.2.2.10 Beperkingen

330

Voorts werd, eveneens onder de opening, door Monolith verzocht om het op haar 
instigatie geagendeerde punt 8 te verwisselen met het door VP Exploitatie aangedra-
gen punt 7. De voorzitter (lees: het bestuur en/of de rvc) ziet geen reden om aan dit 
verzoek gevolg te geven, waarna, kennelijk op aandringen van Monolith, de motie 
tot wijziging van de volgorde van agendapunten in stemming wordt gebracht. De 
motie wordt niet aangenomen.66

Punt 13 (het voorstel van Monolith tot het doen van een verzoek om toelichting en 
informatieverstrekking over het beleid van het bestuur ten aanzien van (mogelijke) 
biedingen op de aandelen in de vennootschap) wordt verworpen. Uit de notulen 
blijkt dat de voorzitter Monolith de gelegenheid heeft gegeven het punt toe te lich-
ten, maar dat Monolith hier geen gebruik van heeft gemaakt. De door Monolith bij 
het aangedragen agendapunt verstrekte schriftelijke toelichting is wel als bijlage bij 
de agenda gevoegd. Punt 7 (het voorstel van VP Exploitatie om de rvc te verzoeken, 
in overleg met de prioriteit, te besluiten tot uitbreiding van de rvc) wordt door een 
vertegenwoordiger van VP Exploitatie toegelicht. Het voorstel wordt met een ruime 
meerderheid aangenomen.67 Punt 8 (het voorstel van Monolith tot het aanbevelen 
van de heer Hendriks aan de rvc om door de rvc als commissaris te worden voorge-
dragen) wordt door de voorzitter ingeleid en nader toegelicht door de vertegenwoor-
diger van Monolith. Het voorstel wordt verworpen.

6.2.2.10 De verzoeken van verschillende aandeelhouders bij Holland Colours

Voor de jaarlijkse algemene vergadering van Holland Colours die plaatsvond op 11 
juli 2011 zijn door verschillende aandeelhouders agenderingsverzoeken ingediend. 
Deze agenderingsverzoeken moeten worden beschouwd tegen de achtergrond van 
een ontstaan conflict tussen (leden van) de rvc van Holland Colours en aandeelhouder 
Holland Pigments, die ten tijde van de vergadering 49% van de aandelen Holland 
Colours houdt. Kern van het geschil is de wijze waarop de werknemersparticipatie-
structuur van Holland Colours is vormgegeven. Op grond van het werknemerspartici-
patieplan worden werknemers traditioneel aandeelhouder in Holland Pigments en zo 
indirect aandeelhouder in Holland Colours. Een deel van de commissarissen meent, 
om een verscheidenheid aan redenen, dat het beter zou zijn als de werknemers van Hol-
land Colours direct aandelen in Holland Colours zouden gaan houden en niet indirect 
via Holland Pigments. Een alternatief zou kunnen zijn dat Holland Pigments een bod 
uitbrengt op de uitstaande aandelen van Holland Colours. Beide opties worden door 
Holland Pigments niet opportuun geacht. Drie commissarissen besluiten daarom af 
te zullen treden op het moment dat er geschikte opvolgers worden benoemd. Zij willen 
hiermee als signaal afgeven dat zij de opstelling van Holland Pigments niet in het 

66 P. 1 van de notulen van de algemene vergadering van Batenburg Beheer NV d.d. 20 mei 2011.
67 De rvc van Batenburg heeft het advies overgenomen en op 8 november 2011 is als vierde commissa-

ris A.R. van Puijenbroek benoemd.
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belang van Holland Colours en haar stakeholders vinden. Aandeelhouder Monolith 
schaart zich aan de kant van de commissarissen en stelt zich op het standpunt dat het 
als werknemersvehikel betitelde Holland Pigments in feite gedomineerd wordt door 
de oprichter van Holland Colours. Via Holland Pigments zou de oprichter veel invloed 
hebben op de bedrijfsvoering van Holland Colours. Tegen deze achtergrond verzocht 
aandeelhouder Monolith om in de agenda op te nemen:

“Het voorstel om als motie aan te nemen dat de huidige regeling van winstdeling voor 
medewerkers van de Vennootschap en (verplichte) medewerkersparticipatie via Holland 
Pigments B.V. geen recht doet aan de belangen van medewerkers, een meerderheid van 
de aandeelhouders van de Vennootschap (niet zijnde Holland Pigments B.V. c.q. Stichting 
Administratiekantoor Aandelen Holland Pigments) en (mede om die reden) niet in het 
belang van de Vennootschap en de aan haar verbonden onderneming is en vervangen 
dient te worden door een nieuwe regeling die recht doet aan de betrokken belangen en in 
overeenstemming is met moderne opvattingen over corporate governance.”

Het voorstel werd als agendapunt 3a opgenomen. Aandeelhouder De Uyterwaerden 
Beleggingen BV verzocht om in de agenda op te nemen de suggestie om het drei-
gende conflict over de governance bij de vennootschap met mediation op te lossen. 
Dit onderwerp werd als agendapunt 3b ter bespreking opgenomen. De agendapunten 
3a en 3b zijn ter vergadering gecombineerd behandeld. Het onder 3a genoemde voor-
stel werd verworpen.

Binnen de rvc van Holland Colours waren, als gevolg van het blijvende verschil 
van inzicht tussen de commissarissen en grootaandeelhouder Holland Pigments over 
het verder aanpassen van de governance structuur van Holland Colours, drie vaca-
tures ontstaan. Aandeelhouder Holland Pigments BV stelde drie personen voor om 
benoemd te worden tot commissaris. Deze voorstellen werden als agendapunt 13a, 
13b en 13c geagendeerd. In reactie daarop werd op verzoek van Monolith en De 
Uyterwaerden Beleggingen door de zittende rvc als agendapunt 12 opgenomen:

“Het voorstel tot het uitstellen van zowel de besluitvorming als het in stemming bren-
gen van agendapunt 13 tot een later bijeen te roepen bijzondere algemene vergadering 
van aandeelhouders opdat een dialoog kan plaatsvinden tussen aandeelhouders onder-
ling en tussen aandeelhouders, de Vennootschap en de Raad van Commissarissen over 
de toekomstige samenstelling van de Raad van Commissarissen. (ter stemming)”

Uit de notulen van de vergadering blijkt dat de voorzitter voorafgaand aan de discussie 
en stemming over punt 12 de algemene vergadering in kennis stelt van een brief van 
de onder punt 13a, 13b en 13c nieuw te benoemen commissarissen. De kandidaten 
geven aan zich terug te zullen trekken als agendapunt 12 wordt aangenomen. Agenda-
punt 12 wordt verworpen en dus wordt over de benoeming van de drie door Holland 
Pigments voorgestelde commissarissen gestemd. Zij worden alledrie benoemd.
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6.2.2.11 Het verzoek van JANA & Aimco bij TNT Express

In 2011 zijn de activiteiten van TNT NV gesplitst en ondergebracht in twee afzon-
derlijke beursgenoteerde vennootschappen, TNT Express NV en PostNL NV. De 
activistische aandeelhouders JANA en Aimco zouden druk op TNT NV hebben uit-
geoefend om tot deze splitsing over te gaan.68 De gedachte achter de splitsing was 
dat TNT Express zou gaan groeien als zij niet langer gehinderd zou worden door de 
teruglopende postvolumes. De veronderstelde groei valt echter tegen, waarop JANA 
en Aimco TNT Express verzoeken de rvc te doen uitbreiden met drie nieuwe leden. 
Deze leden moeten ervoor zorgen dat betere resultaten worden gehaald, mogelijk 
ook met het oog op de verkoop van de onderneming van TNT Express.69 De rvc 
laat weten zich niet te zullen verzetten tegen uitbreiding van de rvc met twee com-
missarissen. Zowel TNT Express als JANA & Aimco komen vervolgens met twee 
kandidaten om in de jaarlijkse algemene vergadering tot commissaris te benoemen.70 
Er zijn op dat moment dus vier kandidaten voor twee vacatures. Kort voor het ver-
schijnen van de agenda trekken JANA en Aimco het agenderingsverzoek (met daarin 
hun kandidaten) in. De reden is dat in de publiciteit werd gebracht dat TNT Express 
met UPS in gesprek was gegaan over een overname van TNT Express.71

6.2.2.12 Het verzoek van Nedamco Capital c.s. bij Simac Techniek

In 2013 houdt Simac Techniek haar jaarlijkse algemene vergadering op 11 april. 
Nedamco Capital en de heer Vromans vertegenwoordigen gezamenlijk meer dan 1% 
van het geplaatste kapitaal van Simac Techniek. Zij verzoeken het bestuur om voor 
de genoemde algemene vergadering twee voorstellen te agenderen die ertoe strekken 
Simac Techniek zich te doen verkopen, fuseren of splitsen. Het bestuur agendeert de 
voorstellen als punt 9A en 9B ter informele stemming. De voorstellen luiden: 

A. Is het in het belang van alle aandeelhouders dat het bestuur van Simac actief op 
zoek gaat naar mogelijkheden om het gehele bedrijf te verkopen of te fuseren ten einde 
de waarde van het aandeel te maximaliseren. (besluit)
B. Is het in het belang van alle aandeelhouders dat het bestuur van Simac actief op zoek 
gaat naar mogelijkheden om een deel van de, of alle, belangrijke onderdelen van het 
bedrijf te verkopen of te fuseren ten einde de waarde van het aandeel te maximaliseren én 
om de contante opbrengsten hiervan aan alle aandeelhouders ten goede te doen komen in 
de vorm van een inkoop eigen aandelen of een speciale dividend uitkering. (besluit)

68 Koster 2012, p. 163.
69 Koster 2012, p. 167. 
70 Koster 2012, p. 167. Zie over de keuze voor (een van) de betreffende kandidaten Cronheim, Bijveld 

& Hamming 2021, p. 114.
71 Abma 2012. Zie ook Bier e.a. 2012, p. 46.



Beperkingen 6.2.2.14

333

De voorstellen worden met meer dan 98% van de uitgebrachte stemmen verwor-
pen.72

6.2.2.13 Het verzoek van Value8 bij Qurius

Value8 vertegenwoordigt in 2013 ongeveer 22% van het geplaatste kapitaal van de ‘lege 
huls vennootschap’ Qurius en verzoekt om aan de agenda van de algemene vergadering 
van Qurius in 2013 toe te voegen: (i) het voorstel om het maatschappelijk kapitaal van 
Qurius terug te brengen van € 60 miljoen naar € 2,5 miljoen en de nominale waarde van 
de aandelen te verhogen van € 0,12 tot € 2,-, en (ii) het voorstel een aandelenuitgifte tot 
maximaal 50% van het uitstaande kapitaal mogelijk te maken en het voorkeursrecht voor 
aandeelhouders daarbij te beperken of uit te sluiten. Deze voorstellen strekken ertoe een 
doorstart met de vennootschap te kunnen maken.73 De voorstellen worden aangenomen.

6.2.2.14 Het verzoek van Boskalis bij Fugro

Bij brief van 18 februari 2015 verzoekt Boskalis aan Fugro om een agendapunt met 
toelichting als stempunt op te nemen in de agenda van de algemene vergadering die 
zal plaatsvinden op 30 april 2015. Boskalis houdt op dat moment 20% van de certi-
ficaten in Fugro. Het punt dat Boskalis geagendeerd wil zien, luidt:

“‘Agendapunt
Aanbeveling aan de Raad van Bestuur en de Raad van Commissarissen van Fugro (...) 
om al hetgeen te doen dat nodig is om te komen tot een onmiddellijke beëindiging van 
de beschermingsconstructie die is ingesteld op het niveau van twee in Curaçao geves-
tigde dochtermaatschappijen van Fugro (stempunt).’
‘Toelichting bij het agendapunt
Boskalis (...) heeft op basis van artikel 2:114a lid 1 en 2 van het Burgerlijk Wetboek 
jo. Artikel 28 lid 7 en 8 van de statuten van Fugro, de Raad van Bestuur van Fugro 
verzocht om dit voorstel ter stemming op de agenda van de algemene vergadering van 
aandeelhouders van 30 april 2015 te plaatsen met de volgende toelichting.’
Achtergrond
Fugro hanteert drie beschermingsconstructies:
1. Certificering van aandelen. Stichting Administratiekantoor Fugro kan besluiten het 
stemrecht aan een cerficaathouder te onthouden;
2. Fugro heeft voorts een call-optie verleend aan Stichting Beschermingspreferente 
aandelen Fugro, die recht geeft op een zodanig aantal preferente beschermingsaande-
len als overeenkomst met 100% (minus 1 aandeel) van het op enig moment uitstaande 
aandelenkapitaal; en

72 https://en.eumedion.nl/clientdata/217/media/clientimages/2013_proxy_season_evaluation.pdf, p. 2.
73 Zie ook Abma 2013a, p. 468.
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3. bovendien heeft Fugro een beschermingsconstructie ingesteld op het niveau van 
twee in Curaçao gevestigde dochtervennootschappen van Fugro, namelijk: Fugro 
Consultants International N.V. en Fugro Financial International N.V. Deze hebben 
een call-optie verleend aan (de eveneens Antilliaanse) Stichting Continuïteit Fugro om 
preferente beschermingsaandelen te verkrijgen in deze twee dochtervennootschappen.
Omdat een beschermingsconstructie ingaat tegen één van de wezenskenmerken van het 
vennootschapsrecht (het ontzegt immers zeggenschap aan de aandeelhouder), is in de 
rechtspraak en de praktijk een verfijnd stelsel van normen ontwikkeld waaraan dient te 
worden voldaan. Die normen zien op proportionaliteit, transparantie en tijdelijkheid.
Het voorgestelde agendapunt strekt ertoe de beschermingsconstructie die is ingesteld 
op het niveau van de twee in Curaçao gevestigde dochtermaatschappijen van Fugro te 
ontmantelen, omdat deze constructies in strijd is met de geldende normen.
Specifieke bezwaren tegen de beschermingsconstructie die is ingesteld op het niveau 
van twee in Curaçao gevestigde dochtervennootschappen.
De Antilliaanse beschermingsconstructie is niet proportioneel. Fugro is het enige AEX-
fonds dat binnen haar structuur naast twee andere beschermingsmaatregelen (de hier-
boven genoemde certificering van aandelen en beschermingspreferente aandelen) een 
dergelijke constructie hanteert. Volgens de beschrijving in het jaarverslag 2013 gaat 
het om eenzelfde type bescherming als de bescherming die reeds uitgaat van Stichting 
Beschermingspreferente aandelen Fugro. Dit betekent dat door uitgifte van preferente 
aandelen Stichting Continuïteit Fugro op het niveau van de Antilliaanse dochterven-
nootschappen in een controlling position kan worden gebracht. Daarmee zouden outsi-
ders de zeggenschap over deze bedrijfsonderdelen in handen kunnen krijgen.
De constructie is niet transparant. De toelichting die wordt gegeven in het jaarverslag 
2013 van Fugro is uiterst summier. Volgens het jaarverslag kan de call optie niet alleen 
in het kader van een overname worden uitgeoefend, maar ook in ander, niet nader 
genoemde, situaties. De voorwaarden die gelden ten aanzien van de uitgifte van prefe-
rente aandelen aan Stichting Continuïteit Fugro zijn derhalve onduidelijk.
Het bestuur van Stichting Continuïteit Fugro bestaat uit personen die op het eerste 
gezicht geen ervaring en expertise hebben op de terreinen waarop Fugro actief is. Dit 
met uitzondering van de heer G.-J. Kramer, die, hoewel hij enige tijd geleden tussen-
tijds is vertrokken als lid van de Raad van Commissarissen van Fugro, kennelijk nog 
een rol heeft in deze Antilliaanse Stichting.
De van Fugro verlangde actie
Voor ontmanteling van de constructie is vereist dat de Raad van Bestuur en Raad van 
Commissarissen van Fugro de daartoe strekkende besluiten nemen en deze vervolgens ten 
uitvoer leggen. Indien daarvoor de medewerking nodig is van de Antilliaanse Stichting 
Continuïteit Fugro, dienen de Raad van Bestuur en Raad van Commissarissen van Fugro 
al hetgeen te doen dat nodig is om deze medewerking te verkrijgen, dan wel af te dwingen.”

Op 28 februari 2015 laat Fugro aan Boskalis weten dat zij niet bereid is om het voor-
gestelde punt ter stemming op te nemen in de agenda. Fugro wil het onderwerp wel 
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als bespreekpunt agenderen. Zij is bereid om de volledige, door Boskalis aangedra-
gen toelichting bij het agendapunt te voegen.74 

Zoals ik schreef, moet naar geldend recht ook worden aangenomen dat als een op grond 
van art. 2:114a/224a BW ingediend verzoek wordt gehonoreerd, de bij het aangedragen 
punt verstrekte toelichting bij het agendapunt dient te worden gevoegd. Het verzoek 
van Boskalis illustreert dat behoefte kan bestaan aan het stellen van een grens aan de 
omvang van het agenderingsverzoek.

Boskalis wendt zich hierop tot de voorzieningenrechter en vordert:

(i)  Fugro te bevelen het door Boskalis voorgestelde agendapunt, ter stemming op 
te nemen in de agenda van de Algemene Vergadering van 30 april 2015 en deze 
agenda uiterlijk op 19 maart 2015 te publiceren, conform de relevante wettelijke 
en statutaire bepalingen; en

(ii)  Fugro te bevelen de door Boskalis bij brief van 18 februari 2015 aangeleverde 
toelichting bij dit agendapunt op te nemen in de toelichting bij de agenda van de 
Algemene Vergadering.

Boskalis probeerde haar eis nog te wijzigen in die zin dat onder (i) tevens, subsi-
diair wordt gevorderd, voor zover het door Boskalis voorgestelde agendapunt niet 
als ontwerpbesluit in de agenda van de algemene vergadering zou kunnen worden 
opgenomen, Fugro te bevelen het agendapunt op te nemen als onderwerp waarover 
het standpunt van de aandeelhouders zal worden gepeild, in die zin dat aan de aan-
deelhouders de gelegenheid wordt geboden om door middel van het uitbrengen van 
een stem tot uitdrukking wordt gebracht of zij vóór of tegen de in het agendapunt 
opgenomen aanbeveling zijn en deze agenda uiterlijk op 19 maart 2015 te publice-
ren. De voorzieningenrechter laat de wijziging van eis niet toe omdat deze in een 
ontoelaatbaar laat stadium kenbaar is gemaakt.75 

De voorzieningenrechter wijst de vorderingen van Boskalis af. Zij stelt het in 
stemming brengen van de (concept-)aanbeveling op één lijn met het in stemming 
brengen van een besluit, waarbij het bestuur wordt opgedragen de beschermingscon-
structie te ontmantelen. Boskalis beoogt met de aanbeveling druk uit te oefenen 
op het bestuur van Fugro om van zijn bevoegdheden gebruik te maken in de door 
Boskalis gewenste zin, en die bevoegdheid komt Boskalis niet toe.76 Ten overvloede 
merkt de voorzieningenrechter nog op dat “voor zover geoordeeld zou moeten wor-

74 Kenbaar uit Rechtbank Den Haag (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 
m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 2.9.

75 Rechtbank Den Haag (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 m.nt. 
Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 4.2.

76 Rechtbank Den Haag (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 m.nt. 
Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 4.9.
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den dat Fugro op grond van de letter van de wet gehouden zou zijn een door Boskalis 
gewenste aanbeveling als hier aan de orde in beginsel in stemming te brengen, dan 
geldt dat het in de bijzondere omstandigheden die zich hier voordoen, maar maat-
staven van redelijkheid en billijkheid (artikel 2:8 BW) onaanvaardbaar zou zijn dat 
Boskalis gebruik maakt van de op grond van de wet toegekende bevoegdheid deze 
concept-aanbeveling in stemming te doen brengen.”77

Fugro hoeft het door Boskalis voorgestelde agendapunt dus niet ter stemming in 
de agenda op te nemen. In reactie op de uitspraak van de voorzieningenrechter trekt 
Boskalis het agenderingsverzoek in.78 Voorts gaat zij in hoger beroep. Ter vergade-
ring deelt de voorzitter onder de opening mede dat ondanks dat het punt van Boskalis 
(als gevolg van de intrekking) niet op de agenda staat, Fugro de aandeel- en certifi-
caathouders toch de gelegenheid wil geven om hier vragen over te stellen.79 Uit par. 
2.2.1.4 volgt dat de aandeel- en certificaathouders hierover, in elk geval onder de 
rondvraag, sowieso vragen (hadden) kunnen stellen. 

In hoger beroep bekrachtigt het hof het vonnis van de rechtbank.80 De Hoge Raad 
verwerpt het cassatieberoep.81

6.2.2.15 Het verzoek van RWC Partners bij AMG

Op 9 maart 2015 maakt AMG via een persbericht bekend dat zij een relationship 
agreement heeft gesloten met haar grootste aandeelhouder RWC European Focus 
Master inc. RWC houdt op dat moment ongeveer 18% van het geplaatste kapitaal 
van AMG. De relationship agreement moet worden bezien tegen de achtergrond dat 
RWC bezig is met stakebuilding om haar invloed op (de strategiebepaling van) AMG 
te vergroten. Een van de punten waar RWC kritiek op heeft, zijn de procedures die bij 
AMG gelden om bestuurders en commissarissen te benoemen. Met het oog daarop is 
in de genoemde relationship agreement afgesproken dat RWC zal verzoeken om in 
de agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering van AMG in 2015 een statuten-
wijziging ten aanzien van deze procedures op te nemen.82

77 Rechtbank Den Haag (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 m.nt. 
Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 4.10.

78 https://www.fugro.com/media-centre/press-releases/fulldetails/boskalis-withdrawn-
request-for-agenda-item. 

79 https://media.fugro.com/media/docs/default-source/investor-publications/2015/ava_2015_final_
notulen.pdf?sfvrsn=111b121a_2. 

80 Gerechtshof Den Haag 31 mei 2016, ECLI:NL:GHDHA:2016:1531, JOR 2016/181 m.nt. Nowak 
(Boskalis/Fugro).

81 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
82 http://hugin.info/138060/R/1900341/675450.pdf. NB: de indieningstermijn voor agenderingsverzoe-

ken was op dat moment al verstreken. De algemene vergadering vond plaats op 7 mei 2015. Tussen 
7 mei en 9 maart 2015 ligt een periode van 59 dagen. In de statuten van AMG is de indieningstermijn 
van 60 dagen niet verkort (zie art. 28.2 van de statuten).
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De reden dat niet is afgesproken dat het bestuur en/of de rvc dit punt op eigen initiatief 
zou agenderen, is gelegen in art. 33.2 van de statuten van AMG. Daarin is, en was ook 
destijds, bepaald dat een besluit tot statutenwijziging zonder voorstel van de directie en 
voorafgaande goedkeuring daarvan door de raad van commissarissen een meerderheid 
behoeft van ten minste tweederde van de uitgebrachte stemmen in een vergadering 
waarin ten minste de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd.83 Plaatst 
het bestuur het voorstel op eigen initiatief op de agenda dan wordt het besluit met een 
volstrekte meerderheid genomen en is de geldigheid van het besluit niet afhankelijk van 
het ter vergadering vertegenwoordigd gedeelte van het kapitaal.

Blijkens de op 26 maart 2015 verstrekte agenda voor de algemene vergadering van 
7 mei 2015 heeft RWC het in de relationship agreement genoemde agenderingsver-
zoek ingediend. Haar voorstel tot statutenwijziging staat als punt 8 geagendeerd. 
Het voorstel behelst een wijziging van drie artikelen.84 In de jaarlijkse algemene 
vergadering van 7 mei 2015 was 41,48% van het geplaatste kapitaal van AMG ver-
tegenwoordigd. Omdat dit minder is dan 50%, terwijl op grond van art. 33.2 van de 
statuten ter vergadering ten minste 50% aanwezig moet zijn om het besluit te kunnen 
nemen, wordt het voorstel niet in stemming gebracht. Conform art. 33.4 van de sta-
tuten wordt vervolgens een tweede vergadering bijeengeroepen waarin, ongeacht het 
ter vergadering vertegenwoordigde gedeelte van het geplaatste kapitaal, het besluit 
tot statutenwijziging met een meerderheid van ten minste tweederde van de uitge-
brachte stemmen kan worden genomen. Deze buitengewone algemene vergadering 
vond plaats op 18 juni 2015. Ter vergadering was 41,38% van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigd. Het besluit werd met haast unanieme instemming genomen.85

6.2.2.16 Het verzoek van grootaandeelhouders bij Roto Smeets Group

Eind maart 2015 doen zes grootaandeelhouders van Roto Smeets Group NV, die 
gezamenlijk 85,6% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, een niet-bindend 
bod op de door Roto Smeets Group NV gehouden aandelen Roto Smeets Group BV. 
De aandeelhouders verbinden aan het bod een aantal voorwaarden, waaronder het 
ter stemming brengen van het bod op de jaarlijkse algemene vergadering van Roto 
Smeets Group NV, welke gehouden zal worden op 13 mei 2015. De reden is dat de 
verkoop van de aandelen Roto Smeets Group BV een besluit is dat op grond van 
art. 2:107a lid 1 BW is onderworpen aan de goedkeuring van de algemene verga-
dering van Roto Smeets Group NV. De aandeelhouders verzoeken dan ook om “het 
Bod ter agendering te brengen op de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 

83 Te raadplegen via https://amg-nv.com/about-amg/corporate-governance/. 
84 https://docplayer.nl/614837-26-03-2015-agenda-and-explanatory-notes-of-the-annual-general-meet-

ing-of-amg-advanced-metallurgical-group-n-v.html. 
85 Shareholder Meetings - AMG Corporate (amg-nv.com). 
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RSG NV op 13 mei as”.86 Het punt is geagendeerd als agendapunt 8, met sub a ter 
stemming de op grond van art. 2:107a BW vereiste goedkeuring. 

Een andere voorwaarde die de zes grootaandeelhouders aan het bod stellen, is dat 
het bestuur vóór 13 mei 2005 zou toezeggen om het besluit tot liquidatie van Roto 
Smeets Group NV te agenderen op een algemene vergadering, bijeen te roepen op zo 
kort mogelijke termijn na overdracht van de aandelen Roto Smeets Group BV. Het 
bestuur gaf hieraan gehoor door voor de jaarlijkse algemene vergadering van 13 mei 
2015 het besluit tot ontbinding van Roto Smeets Group NV als agendapunt 8.b. te 
agenderen. Het bestuur agendeerde onder punt 8 verder nog het besluit tot vaststelling 
van de bezoldiging van de vereffenaar (punt 8.c) en het besluit tot aanwijzing van 
Roto Smeets Group BV als bewaarder van de boeken en bescheiden van Roto Smeets 
Group NV (punt 8.d). Bij agendapunt 8 wordt vermeld dat de onder b, c en d gemelde 
besluiten geschieden onder de opschortende voorwaarde van de verkrijging van de 
goedkeuring onder agendapunt 8.a en de verkoop en levering van alle aandelen in 
Roto Smeets Group BV aan een door de grootaandeelhouders op te richten vennoot-
schap. De punten 8.b, 8.c en 8.d zijn aldus voorwaardelijke agendapunten die bij aan-
name leiden tot voorwaardelijke besluiten. Ze worden niet in stemming gebracht als 
punt 8.a niet wordt aangenomen, en als ze wel in stemming worden gebracht en wor-
den aangenomen, worden ze slechts uitgevoerd als de aandelen Roto Smeets Group 
BV zijn overgedragen aan de op te richten vennootschap. Er is sprake van dubbele 
voorwaardelijkheid: zowel het agendapunt als het besluit is voorwaardelijk. Zie over 
voorwaardelijke agendapunten en voorwaardelijke besluiten ook par. 2.2.4.2.

Voorafgaand aan de vergadering trekt het bestuur de agendapunten 8b, 8c en 8d 
in.87 De reden is, kort gezegd, dat de kopers van de aandelen Roto Smeets Group BV 
met een derde zijn overeengekomen hun aandelen in Roto Smeets Group NV aan 
deze derde te verkopen nadat de aandelen Roto Smeets Group BV aan de door de 
aandeelhouders opgerichte vennootschap zijn overgedragen. Roto Smeets group NV 
zal daarom niet meer worden ontbonden. Verder wordt tijdens de vergadering, onder 
de opening, door het bestuur (bij monde van de voorzitter van de algemene vergade-
ring) de volgorde van de te behandelen onderwerpen gewijzigd. Punt 8.a (de 2:107a 
BW-goedkeuring) wordt na punt 2 (Terugblik 2014 en toelichting huidige stand van 
zaken) behandeld. De goedkeuring wordt verleend.

6.2.2.17 Het verzoek van Highfields bij Delta Lloyd

Op 1 februari 2016 roept Delta Lloyd haar aandeelhouders op voor een buitengewone 
algemene vergadering van aandeelhouders op 16 maart 2016. Op de agenda voor die 

86 http://docplayer.nl/3472957-Oproeping-en-agenda-voor-de-jaarlijkse-algemene-vergadering-van-
aandeelhouders-van-roto-smeets-group-nv-te-houden-op-woensdag-13-mei-2015-om-15-00.html. 

87 Dat kon het bestuur doen omdat alleen aan punt 8a een expliciet agenderingsverzoek ten grondslag 
lag. De punten 8b, 8c en 8d heeft het bestuur op eigen initiatief (reeds voor de jaarlijkse algemene 
vergadering) geagendeerd. Zie in dit verband par. 2.4.2.3.
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vergadering staat onder meer een emissie geagendeerd. Bij de oproep voor de ver-
gadering wordt vermeld dat belangrijke (aanvullende) informatie ten aanzien van de 
voorgestelde emissie op 24 februari 2016 gecommuniceerd zal worden. Highfields 
heeft op 1 maart 2016 aan Delta Lloyd een presentatie overhandigd waarin zij uiteen-
zet waarom zij tegen de emissie is, met het verzoek die presentatie op de website van 
Delta Lloyd te plaatsen. Daartoe gaat Delta Lloyd op 3 maart over. Vervolgens dient 
Highfields op 4 maart 2016 bij de OK een enquêteverzoek in en verzoekt zij de OK 
onmiddellijke voorzieningen te treffen om, kort gezegd, te voorkomen dat in de bui-
tengewone algemene vergadering van 16 maart 2016 over enig voorstel aangaande 
de emissie gestemd kan worden. Highfields onderbouwt dit laatstgenoemde verzoek 
onder meer met de stelling dat de informatieverschaffing over de voorgestelde emis-
sie qua timing en inhoud zodanig gebrekkig is geweest, dat de aandeelhouders hun 
standpunt ten aanzien van dit agendapunt niet (hebben) kunnen bepalen, zie ook par. 
2.2.3.2. De OK gaat hier niet in mee en wijst de gevraagde onmiddellijke voorzie-
ningen af.88 In de buitengewone algemene vergadering van 16 maart 2016 zal aldus 
over de emissie worden gestemd. Het is van belang om op te merken dat Fubon als 
belanghebbende in de enquêteprocedure is verschenen en zich ter zitting heeft uitge-
sproken tegen de emissie. 

Op 16 maart 2016 wordt voorafgaand aan de buitengewone algemene vergadering 
bekend gemaakt dat Delta Lloyd met Fubon een akkoord op hoofdlijnen heeft bereikt. 
Fubon heeft daarin toegezegd om vóór de emissie te zullen stemmen, in ruil waarvoor 
Delta Lloyd verschillende toezeggingen aan Fubon doet.89 Ter vergadering werd door 
verschillende aandeelhouders gevraagd wat Fubon precies heeft gekregen in ruil voor 
haar stem vóór de emissie.90 Highfields nam geen genoegen met de antwoorden op 
de gestelde vragen. In een brief d.d. 30 maart 2016 vraagt Highfields opheldering aan 
Delta Lloyd. Zij stelt in de brief 12 vragen (met verdere subvragen) en verzoekt Delta 
Lloyd om “Delta Lloyd’s relations with Fubon, and in particular its deals with Fubo 
through the Fubon Heads of Agreement and any preceding of subsequent arrange-
ments” als onderwerp op te nemen in de agenda voor de jaarlijkse algemene verga-
dering die gepland staat voor 19 mei 2016.91 Bij brief van 4 april 2016 heeft Delta 
Lloyd antwoord gegeven op de door Highfields gestelde vragen en aangegeven dat het 
verzochte onderwerp niet in de agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering zou 

88 OK 14 maart 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:929, JIN 2016/82, m.nt. Oostlander (Highfields/Delta 
Lloyd).

89 Zie https://www.prnewswire.com/news-releases/highfields-capital-makes-public-its-letter-to-delta-
lloyd-executive-and-supervisory-boards-raising-questions-about-the-companys-16-march-agreemen-
t-with-fubon-300244538.html. 

90 Notulen van de Buitengewone Algemene Vergadering van Aandeelhouders van Delta Lloyd d.d. 
16 maart 2016, p. 14, 22 en 28-30. Te raadplegen via https://www.nn-group.com/delta-lloyd-archive/
delta-lloyd-agms.htm. 

91 Kenbaar via https://www.prnewswire.com/news-releases/highfields-capital-makes-public-its-letter-
to-delta-lloyd-executive-and-supervisory-boards-raising-questions-about-the-companys-16-march-
agreement-with-fubon-300244538.html. 
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worden opgenomen. Volgens Abma werd door Delta Lloyd als reden gegeven dat het 
verzoek te laat was ingediend (het verzoek bereikte de vennootschap op de 49ste dag 
voor die van de algemene vergadering). Bovendien stelde het bestuur van Delta Lloyd 
zich op het standpunt dat de belangrijkste elementen van de afspraken tussen Delta 
Lloyd en Fubon al voldoende openbaar waren gemaakt, zodat aandeelhouders er ter 
vergadering sowieso vragen over zouden kunnen stellen.92

6.2.2.18 Het verzoek van Eminence bij ASMI

Het (vooralsnog) laatste agenderingsverzoek dat bij ASMI is ingediend, dateert uit 
2017. Het betreft het verzoek van Eminence Capital. Het verzoek is gebaseerd op 
art. 25.3 van de statuten van ASMI en art. 2:114a BW, en luidt om in de agenda van 
de algemene vergadering d.d. 22 mei 2017 als punt ter bespreking op te nemen:

“Discussion of the policy of the Management Board and the Supervisory Board in rela-
tion to ASMI’s shareholding in ASM Pacific in 2016 and thereafter and the risks and 
benefits of a full divesture of it.” 

Dit agenderingsverzoek borduurt aldus voort op de in 2006 en 2008 bij ASMI inge-
diende agenderingsverzoeken van respectievelijk Melon en Hermes, zie par. 6.2.2.1 
en par. 6.2.2.6. De vennootschap heeft het punt als punt 13 (het laatste punt voor de 
rondvraag) geagendeerd. De door Eminence verstrekte toelichting is integraal in de 
agenda opgenomen, en de vennootschap heeft haar reactie op het punt daaronder 
geplaatst.93 Voorts heeft Eminence voorafgaand aan de algemene vergadering een 
website opgetuigd waarop onder meer een presentatie was te vinden waarin wordt 
uitgelegd waarom ASMI tot 40% meer waard zou zijn als het bedrijf het belang 
in ASM PT geheel of grotendeels afstoot.94 Ter vergadering heeft Eminence deze 
boodschap herhaald. Daarna hebben twee bestuurders van ASMI de algemene ver-
gadering voorgehouden waarom het bestuur van mening is dat de verkoop van de 
aandelen ASM PT niet in het belang van ASMI is. 

Overigens had ASMI in de periode tussen de indiening van het agenderingsverzoek en 
het plaatsvinden van de algemene vergadering haar belang in ASM PT wel terugge-
schroefd van 40% naar 34%.95 Ter vergadering ontkende de CEO met klem dat dit iets 
te maken heeft gehad met het agenderingsverzoek van Eminence.96

92 Abma 2016, p. 473.
93 https://www.asm.com/Downloads/2017_AGM_agenda.pdf. 
94 De website was www.asmivaluecreation.com. 
95 En eerder in 2012 al van 52% naar 40%. Zie bijv. J. Dobber, ‘ASMI verkoopt toch deel belang in 

Aziatisch zusterbedrijf’, FD, 24 april 2017 (https://fd.nl/beurs/1199121/asmi-verkoopt-toch-deel-
belang-aziatisch-zusterbedrijf-psd1cawL2QtZ). 

96 https://www.asm.com/Downloads/2017_AGM_minutes.pdf, p. 43-44.
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Uit de notulen blijkt dat na de presentatie van het bestuur een aandeelhouder aan 
Eminence vragen wilde stellen over het op initiatief van Eminence geagendeerde 
punt 13. De voorzitter van de algemene vergadering staat dit niet toe. Ik citeer:

“Ik zou willen voorstellen dat u dat buiten de vergadering doet. Dit agendapunt heb-
ben wij op de agenda gezet op verzoek van Eminence maar in de discussie over het 
gevoerde beleid van de Raad van Bestuur en Commissarissen met betrekking tot onze 
deelneming in PT, hebt u kunnen horen dat er verscheidene opinies zijn op dit punt, 
oftewel in het Engels, we agree to disagree en ik zou eigenlijk willen voorstellen, tenzij 
er nog punten zijn die ons zeer steken, dat wij dit agendapunt gewoon afsluiten, ook 
gezien de tijd. Het is twintig voor zes.”97

Mijns inziens staat deze gang van zaken op gespannen voet met het bepaalde in 
bpb. 4.1.5 NCGC. Hierin is bepaald dat als een aandeelhouder een onderwerp op 
de agenda heeft laten plaatsen, hij dit ter vergadering toelicht en zo nodig vragen 
hierover beantwoordt. Of de beantwoording van een aan de aandeelhouder gestelde 
vraag nodig is, staat mijns inziens niet ter vrije beoordeling van de voorzitter. Als 
een vergadergerechtigde een vraag stelt aan de aandeelhouder die deed agenderen, is 
de noodzaak van de beantwoording daarvan gegeven. De voorzitter kan wel, binnen 
het kader van art. 2:8 BW, verlangen dat de aandeelhouder kernachtig antwoordt.98 

Overigens blijkt uit de notulen ook dat, nu een stemming over het door Eminence 
aangedragen punt niet mogelijk was, Eminence haar ongenoegen uitte door tegen de 
decharge van de bestuurders en de commissarissen te stemmen, en bij de behandeling 
van die punten ook met zoveel woorden aangaf dat de stem tegen decharge was inge-
geven door het handelen van het bestuur en de rvc omtrent de deelneming in ASM PT. 
Veel bijval kreeg Eminence niet. In totaal stemde ongeveer 16% van de aanwezigen 
tegen de decharge van bestuurders en commissarissen. Van die 16% werd 9,6% verte-
genwoordigd door Eminence.

Na afloop van de algemene vergadering zette Eminence haar campagne door. In een 
brief aan de aandeelhouders van ASM International deed zij de volgende oproep: 

97 https://www.asm.com/Downloads/2017_AGM_minutes.pdf, p. 45-46.
98 Dat er ter vergadering actief naar werd gestreefd om het door Eminence aangedragen punt zo snel 

mogelijk te behandelen blijkt ook wel uit de verslaggeving over de vergadering in het FD: “Voorzitter 
Jan Lobbezoo zorgde er effectief voor dat de ruimte voor aandeelhouders om al te veel in te gaan 
op de argumenten van Eminence beperkt bleef. Met het oog op de tijd drong hij al aan op ‘borrel en 
bitterballen’ toen er nog mensen bij de microfoon stonden. Een aandeelhouder die het bestuur wilde 
aansporen de aandelen ASM PT niet te verkopen, maar te wachten op een bod op het geheel, moest 
daardoor de rondvraag aangrijpen om zijn punt te maken.” (S. Olsthoorn & J. Dobber, ‘Weinig steun 
voor ASMI-activist Eminence’, FD, 22 mei 2017, te raadplegen via https://fd.nl/beurs/1203189/wei-
nig-steun-voor-asmi-activist-eminence-msd1cawL2QtZ). 
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“Accordingly, we are reaching out to our fellow ASMI shareholders to encourage each of 
you to contact the Company Boards to express your strong dissatisfaction with their conti-
nuing inaction in this area and to demand the full divestiture of the ASMPT stake. As owners 
of ASMI, it will be impossible for the Company Boards to ignore our collective voice.”

Het is niet duidelijk of, en zo ja in welke mate aan deze oproep gehoor is gegeven. 
Op 2 november 2017 maakt ASM International bekend nog eens 9% van haar aan-
delen in ASM PT te verkopen. Na de verkoop houdt zij nog ongeveer 25% van de 
aandelen in ASM PT.99

6.2.2.19 Het verzoek van Business Holding BV bij Novisource

Voor het jaarvergaderingenseizoen van 2021 zijn twee agenderingsverzoeken inge-
diend. Het eerste verzoek is dat van Business Holding BV bij Novisource. Het ver-
zoek wordt op 29 maart 2021 ingediend. Business Holding BV houdt op dat moment 
20,95% van de aandelen in Novisource. Het verzoek luidt om voor de eerstvolgende 
algemene vergadering (die gepland staat op 1 juni 2021) in de agenda op te nemen:

(i) Bespreking persbericht Vennootschap van 30 juli 2020;
(ii) Besluitvorming decharge individuele leden RvC en CEO en bespreking speci-

fieke onderwerpen ten aanzien van het functioneren van het bestuur en RvC en 
de integriteit;

(iii) Besluitvorming ontslag van de heer Lagerveld als CEO, met de indicatie dat 
vanaf 1 juni 2021 kan worden gezocht naar een nieuwe CEO en de raad van 
commissarissen alsdan uit zijn midden één van de commissarissen aanwijst die 
voorlopig zal zijn belast met het bestuur;

(iv) Bespreking gang van zaken rondom de eerdere mogelijke benoeming van een 
nieuwe CEO en behandeling verzoek bijeenroeping BAVA;

(v) Besluit wijziging statuten om één of meer aandeelhouders die alleen of geza-
menlijk 3% van het geplaatst kapitaal vertegenwoordigen rechtstreeks zelf de 
bevoegdheid te verlenen tot bijeenroeping van de AVA en vaststelling van de 
agenda;

(vi)  Besluitvorming benoeming en bezoldiging van de heren Sam-Sin en Zomer als 
commissaris;

(vii) Besluitvorming ontslag van de heer De Vries als commissaris; en
(viii) Vaststelling bezoldiging van de heer Stekelenburg als commissaris.100

99 https://www.asm.com/Pages/Press-releases/ASM-INTERNATIONAL-NV-ANNOUNCES-INTENTION-
TO-SELL-PARTIAL-STAKE-OF-APPROXIMATELY-9--IN-ASMPT.aspx. 

100 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/nieuws/2021/Persbericht_Novisource_inzake_
governance_31_maart_2021.pdf. 
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Gelijktijdig met het agenderingsverzoek ontvangt Novisource een enquêteverzoek-
schrift dat een van de twee commissarissen (Stekelenburg) op eigen initiatief heeft 
ingediend bij de OK. In dit verzoekschrift verzoekt Stekelenburg namens Novisource 
om (i) het gelasten van een onderzoek naar het beleid en de gang van zaken bij 
Novisource over de periode vanaf 15 juni 2020 tot heden; en (ii) de benoeming van 
een onafhankelijke commissaris, zo nodig met doorslaggevende stem, die als voor-
zitter van de thans uit twee personen bestaande rvc zou moeten gaan functioneren.101 
Het agenderingsverzoek wordt, mede met het oog op de door de commissaris geïni-
teerde enquêteprocedure, geweigerd. Het bestuur schrijft: 

“Gegeven de inhoud en achtergrond van de hiervoor in het kort genoemde agendavoor-
stellen en de samenhang met het verzoek aan de Ondernemingskamer, is het bestuur 
voorshands van oordeel dat het niet opportuun is voor het bestuur te beslissen op het 
verzoek tot agendering van voormelde agendapunten vóórdat de Ondernemingskamer 
op het enquêteverzoek heeft beslist. Het agenderingsverzoek zal dus in ieder geval 
voorlopig niet worden gehonoreerd.” 102

In deze weigering klinkt (deels) door r.o. 4.8. van de voorzieningenrechter inzake 
Elliott c.s./AkzoNobel.103 De voorzieningenrechter overwoog daar, kort gezegd, dat 
het machtigingsverzoek van Elliott, gezien de omstandigheden, prematuur was. Het 
bestuur van Novisource heeft in de agenda wel als punt 8 (het laatste inhoudelijke 
punt voor de rondvraag) opgenomen: “Governance Novisource (bespreekpunt).”104 
In de toelichting op de agenda staat dat het bestuur dit punt op de agenda heeft 
geplaatst omdat het heeft geconstateerd dat er bij een aantal aandeelhouders expliciet 
de behoefte bestaat om wijzigingen aan te brengen in de governance van Novisource. 
Voor fundamentele wijzigingen in het bestuur acht het bestuur een open dialoog met 
belanghebbenden belangrijk.105 Het zij opgemerkt dat onder dit agendapunt 8 ook 
de door Business Holding BV aangedragen punten (i), (iv), en het tweede gedeelte 
van (ii) (“bespreking specifieke onderwerpen ten aanzien van het functioneren van 
het bestuur en RvC en integriteit”) behandeld kunnen worden.106 Dat de zojuist 
genoemde, door Business Holding BV aangedragen punten ook onder het door het 

101  https://novisource.nl/uploads/investor-relations/nieuws/2021/Persbericht_Novisource_inzake_
governance_31_maart_2021.pdf.

102 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/nieuws/2021/Persbericht_Novisource_inzake_
governance_31_maart_2021.pdf.

103 Rb. Amsterdam (vzr.) ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 m.nt. Nowak (Elliott/AkzoNo-
bel), r.o. 4.8.

104 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/AVA/2021/Persbericht_19_april_2021_Oproeping_
AvA_Novisource_1_juni_2021.pdf. 

105 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/AVA/2021/Toelichting_bij_agendapunten_AVA_1_
juni_2021_.pdf. 

106 Overigens hadden deze punten ook zonder vermelding op de agenda onder de rondvraag aan de orde 
kunnen worden gesteld, zie par. 2.2.1.4.
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bestuur op eigen initiatief geagendeerde punt 8 behandeld kunnen worden, neemt 
evenwel niet weg dat Novisource het gehele agenderingsverzoek (inclusief de pun-
ten (i), (iv) en het tweede gedeelte van punt (ii)) heeft geweigerd. 

De weigering van het agenderingsverzoek van Business Holding BV moet per voor-
gesteld agendapunt worden beoordeeld.107 Concreet betekent dit dat per in het agen-
deringsverzoek opgenomen punt moet worden gekeken of het verzoek om dat punt 
in de algemene vergadering van 1 juni 2021 te behandelen in strijd komt met art. 2:8 
lid 2 BW of art. 3:13 BW. Hierbij moet steeds worden bedacht dat de aandelen 
Novisource genoteerd zijn aan een gereglementeerde markt, waardoor er zeer weinig 
ruimte is om een aangedragen onderwerp van de agenda te houden. Slechts volstrekt 
onredelijke agenderingsverzoeken mogen worden geweigerd.108 Ten aanzien van de 
drie onder (i), (iv) en (ii) genoemde bespreekpunten kan mijns inziens niet worden 
volgehouden dat het verzoek om deze punten op de agenda te plaatsen volstrekt 
onredelijk is. De omstandigheid dat het door de commissaris bij de OK verzochte 
onderzoek mede betrekking heeft op de onderwerpen waar de drie bespreekpunten 
op zien, maakt dit niet anders. 

 Dan de besluitpunten. Allereerst het verzoek om de besluitvorming over de 
decharge van de commissarissen per individu te agenderen. Het uitgangspunt is 
dat het bestuur, al dan niet samen met de rvc de decharge van de bestuurders en 
commissarissen op de agenda plaatst. Uit art. 2:109/219 BW volgt dat het bestuur 
zelf bepaalt hoe hij de decharge agendeert. Daarbij geldt voor vennootschappen die 
onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen en die bpb 4.1.3 toepassen dat zij 
de decharge van bestuurders en de decharge van commissarissen als aparte agenda-
punten agenderen. Novisource valt onder het toepassingsbereik van de NCGC en 
past bpb 4.1.3 toe.109 Zoals ik in par. 2.2.4.1 onder (v) schreef, moet bpb 4.1.3 
NCGC niet zo worden begrepen dat het best practice is om per afzonderlijk lid van 
het bestuur of de rvc decharge te vragen. Het vragen van decharge per lid kan wel, 
maar is, gezien de collectieve verantwoordelijkheid van bestuurders en commissa-
rissen atypisch. Als nu een aandeelhouder op grond van art. 2:114a (of art. 2:224a) 
BW verzoekt om in de agenda op te nemen besluitvorming over de decharge van 
de individuele leden van de rvc, kan het bestuur dit verzoek mijns inziens op goede 
gronden weigeren. Het verzoek kan op twee manieren worden begrepen. In het 
eerste geval is het een verzoek om naast de door het bestuur te agenderen decharge 
van de gehele rvc ook nog de decharge per lid van de rvc te agenderen. Het verzoek 

107 Art. 2:114a (en art. 2:224a) BW noopt daar ook toe, zie par. 6.3.2.2.
108 Anders Timmerman 2018a, p.46 volgens wie het bestuur ook in het vennootschappelijk belang kan 

weigeren om een onderwerp op de agenda te plaatsen. Zie over de weigering van agenderingsverzoe-
ken verder par. 6.3.2.

109 Zie het jaarverslag van Novisource NV van 2020, p. 27 e.v. Te raadplegen via: https://novisource.nl/
uploads/investor-relations/verslaglegging/Jaarverslag_2020_Definitief__06_04_2021__23_35_uur.pdf. 
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is dan volstrekt onredelijk omdat honorering tot gevolg zou hebben dat twee keer, 
op verschillende wijzen, over de decharge van de commissarissen wordt gestemd. 
In het tweede geval is het een verzoek aan het bestuur om de door het bestuur 
geïnitieerde besluitvorming over de decharge zo in te richten dat per lid van de 
rvc wordt besloten of hij of zij decharge krijgt. Het bestuur kan het verzoek dan 
weigeren om de reden dat het bestuur zelf bepaalt hoe hij de door hem geïnitieerde 
besluitvorming agendeert. 

Overigens valt hier wel te betogen dat, ook als de statuten niet een bepaling als art. 26.2 
onder c en d zouden bevatten,110 het bestuur de besluitvorming over de decharge niet 
meer van de agenda kan halen dan wel Business Holding BV zich hier met recht tegen 
kan verzetten. Dit omdat de reden dat het bestuur het agenderingsverzoek op dit punt 
mag weigeren, er in de kern in is gelegen dat de besluitvorming over de decharge al 
(zij het op andere wijze) geagendeerd zou worden. Gaat nu de besluitvorming over de 
decharge toch niet door, dan is er met terugwerkende kracht geen goede reden geweest 
om het agenderingsverzoek ten aanzien van de besluitvorming over de decharge te 
weigeren. Zie over de intrekking van agendapunten verder par. 2.4.2.

Het verzoek tot agendering van besluitvorming over het ontslag van de CEO (punt 
iii) had naar mijn mening niet geweigerd kunnen worden. De algemene vergadering 
van Novisource kan bestuurders te allen tijde ontslaan.111 Uit de statuten blijkt geen 
enkele beperking. Het verzoek tot agendering van het ontslag dient dan gehonoreerd 
te worden. Er is geen sprake van een volstrekt onredelijk agenderingsverzoek. 

Bovendien had in casu het bestuur (bestaande uit enkel de CEO) op grond van art. 2:129 
lid 6 BW niet mogen besluiten over het verzoek tot agendering van het ontslag van de 
CEO. Nu dat wel is gebeurd,112 is het besluit tot weigering van het agenderingsverzoek 
in elk geval voor wat betreft agendering van het ontslag van de CEO nietig.

Voor de volledigheid merk ik nog op dat het bestuur van Novisource in reactie op 
het voorstel tot ontslag van de CEO geen beroep had kunnen doen op de wettelijke 
bedenktijd. Art. 2:114b BW was op dat moment nog niet in werking getreden.113 

110 Hierin is bepaald dat de agenda van de jaarvergadering als punten onder meer bevat de kwijting van 
de bestuurders en de kwijting van de leden van de rvc (te raadplegen via Statuten-Novisource-NV-
compressed.pdf (strangelove.digital). 

111 Art. 2:132 jo art. 2:134 BW en art. 14.2 en art. 16.1 van de statuten (te raadplegen via  Statuten-
Novisource-NV-compressed.pdf (strangelove.digital). 

112 Persbericht_Novisource_inzake_governance_31_maart_2021.pdf. 
113 Maar ook als art. 2:114b BW al wel in werking was getreden, is het maar de vraag of een beroep op 

art. 2:114b BW was gelukt. Gezien de omstandigheden ligt het voor de hand dat in de rvc bij de stemming 
over de goedkeuring als bedoeld in art. 2:114b lid 3 BW de stemmen zouden staken. Art. 19 lid 3 van de 
statuten biedt geen oplossing. Zie Statuten-Novisource-NV-compressed.pdf (strangelove.digital).
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Het verzoek tot agendering van besluitvorming over de onder (v) in het agenderings-
verzoek genoemde statutenwijziging, mocht het bestuur weigeren. In art. 36.1 van 
de statuten van Novisource is bepaald dat de algemene vergadering alleen op voor-
stel van het bestuur (en onder voorafgaande goedkeuring van de rvc) kan besluiten 
tot statutenwijziging. Art. 2:121 lid 2 BW staat een dergelijke initiatiefrechtclausule 
toe.114 Een andere vraag is of de houdbaarheid van een beroep op de clausule moet 
worden beoordeeld in het licht van het toetsingskader zoals dat volgt uit HR RNA.115

Onder punt (vi) van het agenderingsverzoek verzoekt Business Holding BV om 
te agenderen de besluitvorming over de benoeming en bezoldiging van de heren 
Sam-Sin en Zomer als commissaris. Mede met het oog op art. 15 van de statuten 
van Novisource had het bestuur dit agendapunt niet kunnen weigeren. De algemene 
vergadering van Novisource heeft ongeclausuleerd de bevoegdheid om commissa-
rissen te benoemen (en hun bezoldiging vast te stellen, zie hierna). Van een vol-
strekt onredelijk verzoek is daarom geen sprake. Met betrekking tot het verzoek tot 
besluitvorming over het ontslag van de heer De Vries als commissaris (punt vii) geldt 
hetzelfde. Ook dat punt had naar mijn mening niet geweigerd kunnen worden omdat 
de algemene vergadering van Novisource de ongeclausuleerde bevoegdheid heeft 
om commissarissen te ontslaan.116 Voor de volledigheid merk ik nogmaals op dat het 
bestuur van Novisource in reactie op het voorstel tot benoeming van twee nieuwe 
commissarissen en het ontslag van een zittende commissaris geen beroep had kunnen 
doen op de wettelijke bedenktijd. Art. 2:114b BW was op dat moment nog niet in 
werking getreden.117 

Tot slot het verzoek om ter besluitvorming te agenderen de vaststelling van de 
bezoldiging van de heer Stekelenburg als commissaris (punt viii). Op grond van 
art. 2:145 lid 1 BW en art. 15.5 van de statuten van Novisource heeft de algemene 
vergadering de bevoegdheid om aan de commissarissen een bezoldiging toe te ken-
nen. Als een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer dan ex art. 2:114a BW de 
algemene vergadering in de gelegenheid wil stellen om (binnen de grenzen van het 
geldende bezoldigingsbeleid) van deze bevoegdheid gebruik te maken, kan niet wor-

114 Zie ook par. 6.3.1.3.a.
115 Waarover Hezer & Kemp 2019a en 2019b. Overigens stellen de genoemde auteurs zich t.a.p. op het 

standpunt dat deze oligarchische clausule een weinig proportionele inbreuk maakt op de kernbe-
voegdheid van de algemene vergadering om de statuten te wijzigen.

116 Art. 2:142 jo art. 2:144 BW en art. 16.1 van de statuten van Novisource (te raadplegen via: Statu-
ten-Novisource-NV-compressed.pdf (strangelove.digital). 

117 Maar ook als art. 2:114b BW al wel in werking was getreden, is het maar de vraag of een beroep 
op art. 2:114b BW was gelukt. Gezien de omstandigheden ligt het voor de hand dat in de rvc bij de 
stemming over de goedkeuring als bedoeld in art. 2:114b lid 3 BW de stemmen zouden staken. Art. 
19 lid 3 van de statuten biedt geen oplossing. Zie Statuten-Novisource-NV-compressed.pdf (strange-
love.digital).
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den gezegd dat sprake is van een volstrekt onredelijk verzoek. Punt (viii) had mijns 
inziens niet geweigerd mogen worden.

Ik kom aldus tot de conclusie dat het bestuur van Novisource enkel de besluitvor-
ming over het verlenen van decharge aan de individuele leden van de rvc en de 
besluitvorming over de statutenwijziging had mogen weigeren.118 Het agenderings-
verzoek had voor het overige gehonoreerd moeten worden.

De vergadering wordt meteen na de opening geschorst en later hervat om ‘tech-
nisch af te ronden’. Na afloop van de vergadering volgt een persbericht waaruit blijkt 
dat Value8 (waarvan commissaris De Vries bestuursvoorzitter is) het belang van 
Business Holding BV en dat van de vennootschappen van de andere twee oprich-
ters (Robell BV en Phase Two Holding BV) zal overnemen, en dat commissaris 
Stekelenburg zal aftreden. Het enquêteverzoek wordt ingetrokken.119 

Een interessante vraag is of Business Holding BV ter vergadering met recht had 
kunnen verlangen dat de voorzitter een voorstel tot amendering in stemming brengt 
waarbij wordt voorgesteld om per lid van de rvc over het verlenen van decharge te 
besluiten. 

Waarbij ik opmerk dat in dit specifieke geval het voorstel tot amendering voorafgaand 
aan de vergadering (uiterlijk 25 mei 2021)120 ingediend had moeten worden. De reden 
is gelegen in art. 11 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid. 

In par. 2.4.4.5 schreef ik dat de voorzitter van de algemene vergadering van een 
beursvennootschap een ter vergadering ingediend voorstel tot amendering in begin-
sel niet in stemming brengt. Ruimte voor een stemming over een dergelijk voorstel is 
er slechts als niet voorafgaand aan de vergadering gestemd is en voorts ter vergade-
ring de voor het besluit benodigde meerderheid ‘fysiek’ aanwezig is. Een voorstel tot 
amendering kan dan in stemming worden gebracht omdat nog geen onherroepelijke 
stemmen bij voorbaat zijn uitgebracht en degenen die via een stemvolmacht stem-
men, bij de stemming over de amendering, ook als hun instructie die ruimte wel zou 
bieden, onmogelijk de doorslag kunnen geven.121 Aangezien in dit geval (i) ongeveer 
80% van het geplaatste kapitaal van Novisource fysiek ter vergadering aanwezig 
was, (ii) het besluit tot het verlenen van decharge met volstrekte meerderheid wordt 

118 Overigens had deze weigering dan alsnog ook beter gemotiveerd moeten worden. Vgl. Van der Staay 
2006, p. 247-248.

119 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/Novisource_persbericht_2_juni_2021_Wijziging_
in_aandeelhoudersstructuur.pdf. 

120 https://novisource.nl/uploads/investor-relations/AVA/2021/Persbericht_19_april_2021_Oproeping_
AvA_Novisource_1_juni_2021.pdf.

121 Zie par. 2.4.4.5.
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genomen, en (iii) bij Novisource (voor deze vergadering) voorafgaand stemmen niet 
mogelijk was,122 is er ruimte om een motie tot amendering in stemming te brengen. 
Maar had de voorzitter deze motie dan ook in stemming moeten brengen? 

Een vraag die hieraan voorafgaat is of de voorzitter in dit specifieke geval wel mag 
beslissen of het voorstel tot amendering in stemming wordt gebracht. De voorzitter 
is immers de persoon die, als het voorstel in stemming wordt gebracht waarschijnlijk 
geen decharge krijgt. Kan hier nu worden betoogd dat de voorzitter een tegenstrijdig 
belang heeft? De vraag laat zich moeilijk beantwoorden. Beoordeeld moet worden (i) 
of de voorzitter een orgaan van de vennootschap is, (ii) of de voorzitter van de rvc de 
algemene vergadering voorzit als commissaris, (iii) of de beslissing over het voorstel 
een besluit is, en (iv) of de tegenstrijdig belang-regeling hier (naar analogie) geldt.

Ervan uitgaande dat de voorzitter in de genoemde situatie bevoegd is om te beslissen 
of het voorstel in stemming moet worden gebracht, is de vervolgvraag of hij ook 
gehouden is om het voorstel tot amendering in stemming te brengen. In par. 2.4.4.4 
schreef ik dat de voorzitter een voorstel tot amendering in stemming brengt, tenzij 
dit in de gegeven omstandigheden naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid 
onaanvaardbaar is (art. 2:8 lid 2 BW). Een belangrijke omstandigheid die bij het 
maken van de afweging een rol dient te spelen is dat het bestuur een gelijksoor-
tig agenderingsverzoek (terecht) weigerde, maar dat de gronden voor die weigering 
bij het voorstel tot amendering deels niet spelen. Zo is er niet het probleem dat als 
het voorstel tot amendering wordt aangenomen er twee keer op verschillende wijze 
over het verlenen van decharge aan (de leden van) de rvc wordt gestemd. Daar staat 
tegenover dat (i) het bestuur besloot om de decharge niet per lid te vragen, (ii) een 
agenderingsgerechtigde in dat geval niet met recht kan verlangen dat decharge toch 
per lid gevraagd wordt, maar (iii) een vergadergerechtigde, als een voorstel tot amen-
dering in stemming wordt gebracht toch kan bewerkstelligen dat de decharge per 
lid wordt gevraagd. Mede vanwege dit laatste aspect meen ik dat het verdedigbaar is 
dat de voorzitter hier het voorstel tot amendering op grond van art. 2:8 lid 2 BW niet 
in stemming hoeft te brengen.

6.2.2.20 Het verzoek van Federated Hermes c.s. bij LyondellBasell

Het laatste te bespreken agenderingsverzoek is het verzoek dat Federated Hermes 
c.s. voor de jaarlijkse algemene vergadering van LyondellBasell van 28 mei 2021 
heeft ingediend. Alvorens het agenderingsverzoek inhoudelijk te bespreken, merk 
ik op dat LyondellBasell een NV is met een notering aan NYSE en dat zij niet kwa-
lificeert als een foreign private issuer. Dit brengt met zich dat kapitaalverschaffers 

122 De statuten bevatten wel een bepaling als bedoeld in art. 2:117b BW, zie art. 34.8 van de statuten van 
Novisource.
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behalve via art. 2:114a BW ook via § 14a-8 SEA 1934 een agenderingsverzoek kun-
nen indienen. Zie voor een voorbeeld en de voorwaarden die aan een verzoek ex 
§ 14a-8 SEA 1934 worden gesteld, par. 3.4.2. Federated Hermes c.s. kiest niet voor 
deze ‘Amerikaanse route’, maar dient het verzoek in op grond van art. 2:114a BW 
(en art. 17.7 van de statuten van LyondellBasell).123

De indieners van het verzoek maken deel uit van het Climate Action 100+ initia-
tief en vertegenwoordigen gezamenlijk ongeveer 4,2% van het geplaatste kapitaal van 
LyondellBasell. Zij verzoeken het bestuur om in de agenda als bespreekpunten op te 
nemen:

(i) The Company’s climate change commitments and strategy; and
(ii) Whether the Company should adopt an annual advisory vote on its climate strategy.124 

De punten worden als agendapunt 11A en agendapunt 11B geagendeerd, inclusief de 
volledige, van Federated Hermes c.s. afkomstige toelichtingen. Uit de toelichting op 
het onder (i) genoemde punt blijkt dat Federated Hermes c.s. onder punt 11A in de 
algemene vergadering met name wil discussiëren over de vraag of de vennootschap 
een klimaatstrategie met helder geformuleerde korte-, midden- en langetermijntar-
gets zou moeten hebben. Uit de toelichting op het onder (ii) genoemde punt blijkt dat 
Federated Hermes c.s. van mening is dat de algemene vergadering van Lyondell Basell 
jaarlijks adviserend zou moeten kunnen stemmen over zowel de klimaatstrategie 
als de implementatie daarvan. Voorts blijkt uit deze toelichting dat de vennootschap 
volgens Federated Hermes c.s. een NUB zou moeten aanwijzen of benoemen die 
verantwoordelijk is voor het toezicht op de klimaatstrategie.

In de reactie van LyondellBasell staat te lezen dat het bestuur voor de door Federated 
Hermes c.s. gewenste discussies one on one’s met aandeelhouders geschikter acht 
dan een bespreking in de algemene vergadering. Deze een-op-een gesprekken zou-
den een beter inzicht geven in ‘shareholders’ priorities, concerns, and insights’.125 
Het houden van de gewenste jaarlijkse adviserende stemming in de algemene verga-
dering is volgens het bestuur geen effectieve manier “to understand shareholders’ 
concerns, conduct a meaningful dialog or respond to specific concerns on a topic 
as complex as our Company’s response to climate change”. Ook het aanwijzen of 
benoemen van een NUB die verantwoordelijk is voor het toezicht op de klimaatstra-
tegie acht het bestuur niet nodig.

123 Dat niet voor de Amerikaanse route is gekozen, zou volgens Abma komen omdat Federated Her-
mes c.s. naar verluidt de Amerikaanse deadline voor het indienen van agenderingsverzoeken hebben 
gemist. Zie Abma 2021, p. 581.

124 https://www.lyondellbasell.com/globalassets/investors/company-reports/2020/proxy-
statement-2021-annual-general-meeting.pdf, p. 82.

125 https://www.lyondellbasell.com/globalassets/investors/company-reports/2020/proxy-
statement-2021-annual-general-meeting.pdf, p. 83.
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6.2.2.21 Voor de volledigheid: de bijeenroepingsverzoeken

Ter aanvulling van de gegevens over het gebruik van het agenderingsrecht in de 
praktijk bij vennootschappen met een notering, geef ik in het schema hieronder nog 
de kenbare bijeenroepingsverzoeken weer die in dezelfde periode (2004-heden) 
bij vennootschappen met een notering zijn ingediend. In de laatste kolom van het 
schema schets ik steeds kort hoe op het verzoek is gereageerd.

 Vennootschap Wie Jaar Voorstel Verder verloop

Stork Centaurus & 
Paulson

2006 In verzoek d.d. 
07-09-2006:

- Wijziging 
strategie

In verzoek d.d. 
23-11-2006:

- Ontslag rvc
- Statutenwij-

ziging om 
vrijheid bestuur 
in te kaderen

- Verzoek gehonoreerd; 
informele stemming; 
punt aangenomen; 
bestuur: uitvoering 
onverantwoord.

- Verzoek gehono-
reerd; vergadering 
bijeengeroepen voor 
18-01-2007; punten ter 
stemming geagendeerd; 
niet gestemd want optie 
wordt ingeroepen + 
gang naar OK. 

Cryo-Save Salveo 2013 In verzoek d.d. 
24-05-2013: 

- Ontslag CEO
- Benoeming 

nieuwe CEO
- Ontslag NUB
- Benoeming 

nieuwe NUB

 Op 03-06-2013 res-
ponstijd van 180 dagen 
ingeroepen; verzoek 
tot bijeenroeping op 
25-06-2013 herhaald; 
niet bijeengeroepen; op 
26-07-2013 riep Salveo 
zelf een buitengewone 
algemene vergadering 
bijeen voor 09-09-
2013;126 op 06-09-2013 
gaat Cryo-Save naar de 
OK; OK verdaagt verga-
dering tot 20-11-2013.

126 De statuten van Cryo-Save gaven Salveo als verzoekend aandeelhouder het recht om zelf tot bijeen-
roeping van een buitengewone algemene vergadering over te gaan indien het bestuur en/of de rvc 
geen gehoor geven aan het convocatieverzoek.
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BCP 1. BCRE
2. Psagot 

Investment 
House & 
Menora 
Mivtachim

2017 In verzoek d.d. 
03-03-2017 van 
BCRE:127

- Toevoeging 
drie nieuwe 
NUB’s aan 
bestuur

- Ontslag één 
zittende NUB 
(Israel)

In verzoek d.d. 
03-10-2017 van 
Psagot & Menora:

- Benoeming 
voorgedragen 
bestuurder

 Afgewezen door 
bestuur (in strijd met 
2:8 want niet gemoti-
veerd en geen overleg 
met zittende bestuur); 
Bestuur riep responstijd 
van 180 dagen in + 
verzocht BCRE zich 
hieraan te houden en 
niet zelf tot bijeenroe-
ping over te gaan.128 
Op 23 maart 2017 trok 
BCRE het convocatie-
verzoek in om verdere 
schade aan BCP en haar 
aandeelhouders te voor-
komen. BCRE verkocht 
haar belang vervolgens 
aan (een) vennoot-
schap(pen) die wordt 
gecontroleerd door 
Sagi. De NUB Israel 
werd als gevolg hiervan 
tijdens de reguliere 
algemene vergadering 
niet benoemd. De door 
Sagi gecontroleerde 
vennootschap(pen) 
deden daarna een nieuw 
bijeenroepingsverzoek 
om een bestuurder te 
benoemen. Dit verzoek 
werd gehonoreerd. Op 
23-11-2017 werd de 
voorgedragen bestuur-
der benoemd.

127 https://www.prnewswire.co.uk/news-releases/bcre---request-to-convene-an-egm-of-associate-
undertaking-615336434.html. 

128 Op grond van de BCP-statuten heeft  een aandeelhouder die ten minste 5% van het geplaatste kapitaal 
van BCP houdt, het recht om zelf (maar op kosten van de vennootschap) een buitengewone algemene 
vergadering bijeen te roepen als het bestuur van de vennootschap dat uiterlijk 21 dagen na indiening 
van het verzoek daartoe niet heeft gedaan. Zie art. 21.4 van de statuten van BCP. Te raadplegen via 
https://bcp-nv.com/wp-content/uploads/2017/04/Articles-of-Association-En.pdf. Voorts dreigde het 
bestuur van BCP een enquêteverzoek bij de OK in te dienen en om onmiddellijke voorzieningen te ver-
zoeken om te voorkomen dat de door BCRE gewenste wijziging in de bestuurssamenstelling zou wor-
den doorgevoerd als BCRE zich niet aan de ingeroepen responstijd zou houden, zie Abma 2017, p. 707.
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AkzoNobel Elliott Advisors 
c.s. 

2017 - Ontslag zit-
tende president 
RvC

 Afgewezen door 
bestuur (want 
“onverantwoordelijk, 
disproportioneel, 
schadelijk en niet in het 
belang van AkzoNobel, 
haar aandeelhouders en 
andere stakeholders”); 
Elliott Advisors c.s. vra-
gen OK om AkzoNobel 
via een onmiddellijke 
voorziening te dwingen 
de buitengewone alge-
mene vergadering uit te 
schrijven. De OK doet 
dit niet. Elliot Advisors 
c.s. vragen vervolgens 
de voorzieningenrechter 
om een machtiging 
tot bijeenroeping. De 
machtiging wordt afge-
wezen.

BCP ADLER Real 
Estate

2018 In verzoek d.d. 
15-05-2018:

- Benoeming 
zes extra 
bestuurders en 
goedkeuring 
van hun “terms 
of tenure”

- Ontslag drie 
zittende 
bestuurders

 Verzoek gehonoreerd. 
Vier van de zes extra te 
benoemen bestuurders 
zijn tijdens de reguliere 
algemene vergade-
ring d.d. 02-07-2018 
benoemd.129 De twee 
agendapunten die de 
benoeming van de 
andere twee bestuurders 
aankondigen, worden, 
op instigatie van 
ADLER, ingetrokken. 
De benoeming van deze 
twee bestuurders heeft 
plaatsgevonden tijdens 
een buitengewone 
algemene vergadering 
d.d. 12-07-2018.

129 ADLER Real Estate deed bij het convocatieverzoek d.d. 15 mei 2018 het alternatieve verzoek om de 
door haar aangedragen punten op te nemen in de agenda voor de jaarlijkse algemene vergadering als 
de oproeping daarvoor vóór 26 juni zou geschieden.
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Novisource Business Holding 
BV, Phase Two 
Holding BV en 
Robell BV

2021 - Wijzigen van 
de aansturing 
van de onder-
neming

- Wijzigen van 
de personele 
bezetting van 
het bestuur en 
de rvc

 Verzoek geweigerd; 
bestuur ontplooit 
initiatieven om dialoog 
te voeren; op 27 maart 
2021 blijkt het resultaat 
te weinig; op 29-03-
2021 dient een van de 
twee commissarissen 
een enquêteverzoek in; 
gelijktijdig ontvangt het 
bestuur een agende-
ringsverzoek van één 
van de drie indieners 
van het convocatiever-
zoek; agenderingsver-
zoek wordt gewei-
gerd.130 

6.2.2.22 Samenvatting van het gebruik in de praktijk

 In de afgelopen 16 jaar hebben kapitaalverschaffers van beursvennootschappen met 
gebruikmaking van hun agenderingsrecht 51 voorstellen aangedragen voor jaarlijkse 
algemene vergaderingen. Dertig van die voorstellen zijn ter vergadering behandeld. 
Over 21 voorstellen is gestemd. Twaalf voorstellen zijn aangenomen. Worden daar-
van de door het bestuur (en de rvc) gesteunde voorstellen afgetrokken, dan resteren 
5 voorstellen. De stemming over 3 van die voorstellen (van TCI) was niet-bindend 
(en had, naar men nu weet, niet toegelaten hoeven worden). De andere 2 voorstellen 
(van RWC) zijn met nagenoeg unanimiteit aangenomen. 

In de periode 2004-heden is, voor zover mij kenbaar, bij vijf vennootschappen 
met een notering een convocatieverzoek ex art. 2:110 BW en/of de statuten van de 
vennootschap ingediend. Het betreft in totaal acht convocatieverzoeken. Vier verzoe-
ken werden gehonoreerd. Te weten: (i) de twee in 2006 door Centaurus & Paulson 
bij Stork ingediende verzoeken, (ii) het op 3 oktober 2017 door Psagot & Menora 
bij BCP ingediende agenderingsverzoek en (iii) het in 2018 door ADLER bij BCP 
ingediende agenderingsverzoek. Hierbij moet worden opgemerkt dat in art. 21.4 van 
de statuten van BCP (in zowel 2017 als in 2018) en in art. 30 lid 2 van de statuten 
van Stork was bepaald dat als het bestuur  geen gehoor geeft aan een convocatie-
verzoek, de indiener zelf (zonder tussenkomst van de rechter) kan overgaan tot bij-
eenroeping. Ten aanzien van het verzoek dat Centaurus & Paulson op 23 november 
2006 bij Stork indienden moet bovendien worden opgemerkt dat het weliswaar is 
gehonoreerd, maar dat de vergadering uiteindelijk niet heeft plaatsgevonden. Voor 
die tijd maakte de beschermingsstichting van Stork gebruik van haar calloptie. De 
OK verbood daarop om de door Centaurus & Paulson gevraagde punten in stem-

130 Waarover par. 6.2.2.19.
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ming te brengen. In reactie op twee convocatieverzoeken is de responstijd ingeroe-
pen (het verzoek van Salveo bij Cryo-Save en het verzoek dat BCRE op 3 maart 
2017 indiende bij BCP). De resterende twee verzoeken (AkzoNobel en Novisource) 
zijn geweigerd. In het geval van AkzoNobel werd in reactie op de weigering de voor-
zieningenrechter aangezocht om een machtiging tot bijeenroeping te verlenen. Die 
machtiging werd eveneens geweigerd.

Als ik het gebruik van het agenderingsrecht in de praktijk an sich bekijk, kom ik 
tot de volgende conclusies:
(i) In 48% van de onderzochte gevallen (12 van de 25 verzoeken) is het agende-

ringsverzoek (mede) afkomstig van het type kapitaalverschaffer dat doorgaans 
als activistisch bestempeld wordt.131 

(ii) Van het aantal ingediende voorstellen is 59% ter vergadering behandeld;
(iii) Van het aantal aangedragen voorstellen waarover ter vergadering gestemd is, is 

57% aangenomen. Telt men de door het bestuur (en rvc) gesteunde voorstellen 
niet mee, dan is 24% aangenomen;

(iv) Van de 51 aangedragen voorstellen zijn er 16 een voorstel in reactie waarop 
thans de bedenktijd van art. 2:114b BW ingeroepen zou kunnen worden.132 Van 
die 16 voorstellen zijn er, om uiteenlopende redenen,133 10 niet in stemming 
gebracht. Van de resterende 6 voorstellen zijn er 5 aangenomen. Alleen het voor-
stel dat Monolith in 2011 bij Batenburg Beheer deed, werd verworpen. Worden 
van de 5 aangenomen voorstellen de door het bestuur (en de rvc) gesteunde 
voorstellen afgetrokken, dan resteren 2 voorstellen. Dat zijn de voorstellen die 
RWC Partners in 2015 bij AMG indiende.

Als ik het gebruik van het convocatierecht in de praktijk an sich bekijk, kom ik tot 
de volgende conclusies:
(i) In 50% van de onderzochte gevallen (4 van de 8 verzoeken) is het convocatie-

verzoek afkomstig van het type kapitaalverschaffer dat doorgaans als activis-
tisch bestempeld wordt;134 

(ii) In de gevallen waarin het convocatieverzoek werd gehonoreerd, betreft het ven-
nootschappen waarvan de statuten bepalen dat als het verzoek geweigerd wordt 
de indiener zelf, zonder tussenkomst van de rechter, kan bijeenroepen;

131 Het betreft: Mellon, Winchfield, Centaurus, Paulson, TCI, Hermes, Monolith Investment Manage-
ment, JANA, Aimco, RWC Partners, Highfields Capital Management, Eminence Capital en Fede-
rated Hermes. Waarbij ik opmerk dat Federated Hermes (ook) in de hoek van het relatief nieuwe 
‘ESG-activisme’ zit.

132 Ik tel de voorstellen die VP Exploitatie BV en Monolith in 2011 bij Batenburg Beheer indienden mee 
als voorstel in reactie waarop de bedenktijd ingeroepen zou kunnen worden. Of dat ook daadwer-
kelijk het geval is, is, gezien de tekst van art. 2:114b lid 2 onder a BW twijfelachtig. Evengoed kan 
worden betoogd dat tegen deze voorstellen de bedenktijd niet ingeroepen had kunnen worden. 

133 Zoals intrekking of weigering van het verzoek of tussenkomst van de OK.
134 Het betreft Centaurus, Paulson en Elliott.
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(iii) Van de 15 voorstellen die in de convocatieverzoeken zijn opgenomen, zijn er 12 
een voorstel in reactie waarop thans de bedenktijd van art. 2:114b BW kan wor-
den ingeroepen. Van die 12 voorstellen zijn er 10, om uiteenlopende redenen,135 
niet in stemming gebracht. De resterende 2 voorstellen zijn aangenomen. Het 
betreft het voorstel van Psagot & Menora bij BCP in 2017 en het voorstel van 
ADLER Real Estate bij BCP in 2018. Het moet, zoals gezegd, dus worden opge-
merkt dat de statuten van BCP bepalen dat als het bestuur geen gehoor geeft aan 
een convocatieverzoek, de indiener zelf (zonder tussenkomst van de rechter) 
kan overgaan tot bijeenroeping.

Leg ik de ontwikkeling van het agenderings- en convocatierecht en het gebruik van 
die rechten in de praktijk over elkaar, dan zie ik het volgende:
(i) De (uitkomst van de) stemming over de voorstellen van TCI bij ABN Amro 

is een traumatische gebeurtenis geweest. Sindsdien is het agenderingsrecht in 
een min of meer kwaad daglicht komen te staan. Tegen de achtergrond van de 
gebeurtenissen bij ABN Amro in de aanloop naar het verzoek en de wetenschap 
(van nu) dat de voorstellen van TCI niet ter stemming geagendeerd hadden hoe-
ven worden, is het de vraag of dat negatieve beeld (thans nog) terecht is; 

(ii) De wet- en regelgeving die door de jaren heen rondom het agenderings- en con-
vocatierecht is opgetuigd, is gedreven door incidenten. Zoals ik het zie zijn in 
dit verband met name de volgende drie agenderingsverzoeken van belang: (a) 
het agenderingsverzoek van TCI bij ABN Amro, (b) het agenderingsverzoek 
van RWC bij AMG en (c) het convocatieverzoek van Elliott c.s. bij AkzoNobel. 
Het verzoek van TCI bij ABN Amro is de aanleiding geweest voor het opho-
gen van de kapitaaldrempel en het invoeren van de responstijd in de NCGC. 
Het convocatieverzoek van Elliott c.s. bij AkzoNobel is de aanleiding geweest 
voor het invoeren van de wettelijke bedenktijd. Dat de bedenktijd ook kan wor-
den ingeroepen in reactie op een voorstel tot wijziging van een of meer statu-
taire bepalingen die betrekking hebben op benoeming, schorsing of ontslag van 
bestuurders of commissarissen, is terug te voeren op het agenderingsverzoek 
van RWC bij AMG;

(iii) De uitspraken van de OK inzake Cryo-Save en de voorzieningenrechter inzake 
AkzoNobel zijn noodgrepen geweest. Op basis van de destijds geldende wet- en 
regelgeving konden respectievelijk Amar c.s. en Elliott c.s. er naar mijn mening 
niet van worden weerhouden hun convocatierecht uit te oefenen. De invoering 
van art. 2:114b BW ondervangt dit probleem. 

135 Zoals intrekking of weigering van het verzoek, inroeping van de responstijd, of tussenkomst van de 
OK.
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6.3 De beperkingen

6.3.1 De bevoegdheidsverdeling als belangrijk(st)e beperking

De reikwijdte van het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers wordt in 
belangrijke mate bepaald door de bevoegdheidsverdeling binnen de vennootschap. 
Met name van belang is of de algemene vergadering de bevoegdheid heeft om over 
een bepaald onderwerp te besluiten. Als de algemene vergadering de bevoegd-
heid mist om over een onderwerp te besluiten, kunnen de in art. 2:114a/224a BW 
genoemde kapitaalverschaffers namelijk niet met recht verlangen dat (een voorstel 
ten aanzien van) dat onderwerp ter formele of informele stemming op de agenda 
wordt geplaatst. Zij kunnen (het voorstel ten aanzien van) het onderwerp dan in 
beginsel alsnog wel ter bespreking laten agenderen. Met het oog op de aan het agen-
deringsrecht gestelde beperkingen is verder van belang dat de uitoefening van een 
bevoegdheid van de algemene vergadering soms kan raken aan de strategie(bepa-
ling) van de vennootschap.

6.3.1.1 Bestuursaangelegenheden vs. besluitvormingsbevoegdheden van de 
algemene vergadering

Als een onderwerp onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene ver-
gadering valt, kan een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer in beginsel met 
recht verlangen dat dat onderwerp ter stemming (formeel of informeel) op de agenda 
wordt gezet.136 Is een onderwerp een aangelegenheid van het bestuur dan kan de 
agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet met recht verlangen dat het onder-
werp ter stemming (formeel of informeel) op de agenda wordt gezet.137 Ik zou deze 
laatste regel zo willen begrijpen dat als een onderwerp niet onder de besluitvor-
mingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, de agenderingsgerechtigde 
kapitaalverschaffer niet met recht kan verlangen dat over het onderwerp zal worden 
gestemd.138 Zo hoeft het bestuur naar mijn mening een verzoek tot agendering van 
een stemming over het standpunt dat de rvc op bepaalde punten scherper toezicht zou 
moeten houden, niet te honoreren.139 Het houden van toezicht is immers een aangele-
genheid van de rvc. Valt een onderwerp onder de restbevoegdheid van de algemene 
vergadering (zie art. 2:107/217 BW), dan kan de agenderingsgerechtigde kapitaal-

136 Kamerstukken I 2009/10, 31 746, C (MvA), p. 6; Kamerstukken II 2008/09 31 746, nr. 6 (Verslag), 
p. 4; Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 10. Zie ook punt 4.18 van de conclusie van 
A-G Timmerman voor HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten 
(Boskalis/Fugro).

137 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.7.
138 Zie in gelijke zin Lafarre 2017, p. 56.
139 Behoudens eventuele weigeringsmogelijkheden zal het onderwerp wel ter bespreking geagendeerd 

moeten worden, zie over de weigeringsmogelijkheden par. 6.3.2.4.
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verschaffer met recht verlangen dat dat onderwerp ter stemming op de agenda wordt 
geplaatst.140

Een eerste belangrijke beperking van het agenderingsrecht is dus dat agende-
ringsgerechtigde kapitaalverschaffers slechts een stemming kunnen verlangen over 
onderwerpen die tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering 
behoren. 

Kritisch hierover is Garcia Nelen. In zijn proefschrift schrijft hij dat hij zich niet goed 
kan vinden in de keuze die de Hoge Raad in Boskalis/Fugro heeft gemaakt.141 Als de 
algemene vergadering besluitvormingsbevoegdheid mist, komt na een stemming geen 
besluit tot stand. Het bestuur en de rvc kunnen de uitkomst van de stemming gewoon 
naast zich neerleggen, aldus nog steeds Garcia Nelen.142 Het argument dat dit wellicht 
juridisch zo mag zijn, maar feitelijk het bestuur en de rvc door de uitkomst van de 
stemming met hun rug tegen de muur kunnen komen te staan,143 noemt Garcia Nelen 
niet doorslaggevend. Hij wijst erop dat dit argument gezien de tegenwoordige verhou-
dingen ook minder relevant is dan voorheen (ten tijde van ABN Amro, waarover par. 
6.2.2.4). Thans hebben bestuurders een relatief sterke positie, waardoor er weinig reden 
meer is voor angst, aldus nog steeds Garcia Nelen.144

Sommige bevoegdheden van de algemene vergadering kunnen in de statuten even-
wel worden beperkt. Een voorbeeld is de bevoegdheid de statuten te wijzigen (art. 
2:121/231 lid 2 BW). In statuten van beursvennootschappen komt veelal de beper-
king voor dat de statuten slechts kunnen worden gewijzigd op voorstel van het 
bestuur.145 Alsdan kan een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet met 
recht verlangen dat zijn voorstel tot statutenwijziging ter stemming in de agenda 
wordt opgenomen. Dat kan om twee redenen niet. Ten eerste is op grond van deze 
statutaire bepaling het doen van voorstellen tot statutenwijziging een aangelegen-
heid van het bestuur (geworden). Ten tweede is de bevoegdheid een voorstel tot 
statutenwijziging te doen een bevoegdheid omtrent de inrichting van de (vennoot-
schappelijke) organisatie. Als deze bevoegdheid toekomt aan het bestuur (zoals in 
de geschetste situatie), dan valt de uitoefening van die bevoegdheid samen met het 
bepalen van het beleid en de strategie van de vennootschap, en ook dat laatste is 

140 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. Verslag), p. 12.
141 Garcia Nelen 2020, p. 298.
142 Garcia Nelen 2020, p. 298. Zie ook Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman & Schoonbrood 

2017, p. 252-253; punt 6 van de noot van Nowak bij Gerechtshof ’s- Gravenhage 31 mei 2016, 
ECLI:NL:GHDHA:2016:1531, JOR 2016/181 m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro) en Timmermans 2016, 
p. 437.

143 Overkleeft 2017b, p. 239.
144 Garcia Nelen 2020, p. 298.
145 Hezer & Kemp 2019a; Hezer & Kemp 2019b.
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een aangelegenheid van het bestuur.146 Een ander voorbeeld is de bindende voor-
dracht (art. 2:133/243 BW). Als in de statuten is bepaald dat de benoeming van 
bestuurders geschiedt uit een bindende voordracht, kan de agenderingsgerechtigde 
geen persoon aan die voordracht doen toevoegen.147 In de statuten kan de hoe-
veelheid onderwerpen ten aanzien waarvan een agenderingsgerechtigde kapitaal-
verschaffer een stemming kan verlangen dus worden teruggebracht. Zie hierover 
verder par. 6.3.1.3.

6.3.1.2 Strategische onderwerpen en onderwerpen die aan de strategie raken

Het bepalen van de strategie is in beginsel148 een aangelegenheid van het bestuur. 
De rvc, indien ingesteld, houdt daarop toezicht. De algemene vergadering kan haar 
opvattingen terzake tot uitdrukking brengen door uitoefening van de haar in de wet 
en de statuten toegekende rechten.149 Dit laatste betekent in het algemeen dat het 
bestuur van een vennootschap aan de algemene vergadering verantwoording heeft 
af te leggen, maar dat het, behoudens afwijkende wettelijke of statutaire regelingen, 
niet verplicht is de algemene vergadering vooraf in zijn besluitvorming te betrekken 
als het gaat om handelingen waartoe het bestuur bevoegd is.150 Hieruit volgt dat een 
agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer een onderwerp dat ziet op de strategie 
niet ter stemming kan doen agenderen.151 Hij kan wel met recht verlangen dat dit 
onderwerp als bespreekpunt wordt geagendeerd. 

Een belangrijke notie is dus dat naarmate het begrip ‘strategie’ (en ook het begrip 
‘beleid’)152 ruimer wordt uitgelegd, meer onder het bereik van het bestuur valt (zie 
art. 2:129/239 lid 1 BW) en minder onder het bereik van de bevoegdheden van de 

146  HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.6, 
laatste zin: “Voor zover bevoegdheden omtrent de inrichting van de (vennootschappelijke) organisa-
tie toekomen aan het bestuur, valt de uitoefening daarvan samen met het bepalen van het beleid en de 
strategie van de vennootschap.” 

147 Hij kan wel verlangen dat over de benoeming van een door hem voorgedragen persoon wordt gestemd 
onder de voorwaarde dat de bindende voordracht wordt doorbroken, zie par. 2.2.2.4.c.

148 Zie over de vraag of het bepalen van de strategie in de statuten kan worden toebedeeld aan de alge-
mene vergadering Blanco Fernández 2012; Assink 2019, p. 43-49; Van Olffen 2019, p. 78; Nieuwe 
Weme 2019, p. 268 en Bulten 2019, p. 397-398.

149 HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7972, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro); 
HR 9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM:0976, JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken (ASMI);  HR 20 april 
2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro). Dat het bepalen van 
de strategie (en het beleid) een onderdeel van de bestuurstaak is, is voor de beursvennootschap ook 
gecodificeerd in art. 2:129 lid 1 (jo art. 2:187) BW.

150 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.6.
151 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.7.
152 Zie over het begrip ‘beleid’ Assink 2019, p. 38-39: het gaat hier om beleid dat betrekking heeft op het 

besturen van de vennootschap. Er is ook beleid (bijvoorbeeld het bezoldigingsbeleid) dat daar niet 
onder valt.
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algemene vergadering (zie art. 2:107/217 lid 1 BW).153 In h et verlengde daarvan geldt 
dat hoe meer onder de strategie wordt geschaard, hoe minder agenderingsgerechtigde 
kapitaalverschaffers ter stemming kunnen doen agenderen. Ik durf niet te zeggen wat 
het begrip strategie precies inhoudt,154 en het is denk ik ook lastig, zo niet onmogelijk 
alomvattend te definiëren, maar mijn indruk is wel dat het begrip in de ondernemings-
rechtelijke wereld ruimer wordt uitgelegd dan in andere academische disciplines.155

Als  een aandeelhouder het voornemen heeft de agendering te verzoeken van een 
onderwerp “dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap” wordt 
volgens bpb 4.1.6 NCGC het bestuur in de gelegenheid gesteld een responstijd van 
maximaal 180 dagen in te roepen. Het doet daarbij niet ter zake of het voornemen 
is het onderwerp ter stemming of ter bespreking te doen agenderen, zie par. 6.3.3.1. 
Onder de onderwerpen die kunnen leiden tot een wijziging van de strategie vallen 
niet alleen de strategische onderwerpen als zodanig (die altijd een bestuursaange-
legenheid zijn), maar bijvoorbeeld ook het ontslag van één of meer bestuurders of 
commissarissen. Er zijn dus onderwerpen die onder de besluitvormingsbevoegdheid 
van de algemene vergadering vallen, maar die kunnen leiden tot een wijziging van de 
strategie. Als een onderwerp kan leiden tot een wijziging van de strategie, kan van-
uit het bestuur van vennootschappen die onder het toepassingsbereik van de NCGC 
vallen, worden gepoogd het agenderingsrecht in die zin te beperken dat feitelijk een 
langere indieningstermijn geldt. In par. 5.2.4.2 en par. 5.3.1.2 zette ik uiteen in hoe-
verre een agenderingsgerechtigde gebonden is aan een ingeroepen responstijd. Zie 
over een inhoudelijke beschouwing over de responstijd als mogelijkheid tot uitstel 
van de behandeling van een onderwerp par. 6.3.3.1. 

Van de categorie onderwerpen die onder de besluitvormingsbevoegdheid van de 
algemene vergadering vallen maar die kunnen leiden tot een wijziging van de stra-
tegie, zijn er een paar ten aanzien waarvan het agenderingsrecht bij beursgenoteerde 
vennootschappen (extra) kan worden beperkt. Het betreft:
(i) het voorstel tot benoeming, schorsing of ontslag van een of meer bestuurders of 

commissarissen, en
(ii) het voorstel tot wijziging van een of meer statutaire bepalingen die betrekking 

hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissaris-
sen.156

153 Assink 2018, p. 191.
154 Zie in dit verband Assink 2019, p. 38 met verdere verwijzingen. 
155 Zie in dit verband ook Willems 2017, p. 658 die het moeilijk vindt vol te houden dat het willen hand-

haven van een beschermingsconstructie zoals in de zaak Fugro/Boskalis iets is van de strategie van de 
vennootschap. In eenzelfde richting lijkt Dijkhuizen 2016a, p. 9 te gaan (zie ook Dijkhuizen 2016b, 
p. 198). Voor dit standpunt vind ik iets te zeggen.

156 Waarbij moet worden opgemerkt dat de bedenktijd ook kan worden ingeroepen als met het verzoek 
tot agendering van een van deze onderwerpen niet wordt beoogd de strategie te wijzigen. Zie ook par. 
6.3.3.2.
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Wordt om de agendering van een van deze voorstellen verzocht, dan kan de vennoot-
schap onder voorwaarden een bedenktijd inroepen die maximaal 250 dagen duurt. 
Zie hierover par. 6.3.3.2.

6.3.1.3 Oligarchische clausules

In veel statuten (van beursvennootschappen) komen zogeheten oligarchische 
clausules voor. Deze bepalingen hebben de strekking om de bevoegdheden van 
de algemene vergadering in te perken ten faveure van het bestuur en de rvc.157 
Doordat oligarchische clausules de bevoegdheden van de algemene vergadering 
inperken, kunnen zij (direct of indirect) van invloed zijn op (de reikwijdte van) 
het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers.158 De volgende oligarchische clau-
sules worden onderscheiden: (a) de initiatiefrechtclausule, (b) de bepaling dat 
een besluit van de algemene vergadering alleen kan worden genomen na vooraf-
gaande goedkeuring door de rvc of een ander orgaan (goedkeuring vooraf), (c) de 
bepaling dat een door de algemene vergadering genomen besluit de goedkeuring 
van de rvc of een ander orgaan behoeft (goedkeuring achteraf), en (d) de bepaling 
dat een besluit een zwaardere meerderheid behoeft als het voorstel tot het nemen 
van het besluit afkomstig is van een kapitaalverschaffer (zwaardere meerderheid). 
Een combinatie van clausules is ook mogelijk. Er bestaat discussie over de vraag 
of deze clausules in strijd komen met het wettelijke agenderingsrecht van kapi-
taalverschaffers.159 Voor zover ik kan nagaan, is de discussie enkel in de context 
van beursvennootschappen gevoerd.160 Mijn eigen opvattingen, die ik hierna sub 
a tot en met d geef, hebben evenwel betrekking op alle typen vennootschappen, 
tenzij anders aangegeven. Voorts hebben zij (eveneens tenzij anders aangegeven) 
betrekking op het wettelijke convocatierecht van art. 2:110 en 2:111 BW/2:220 
en 2:221 BW.161

6.3.1.3.a De initiatiefrechtclausule

Initiatiefrechtclausules strekken ertoe te voorkomen dat aandeelhouders trachten te 
bereiken dat de algemene vergadering besluiten neemt die niet de steun genieten 

157 Timmermans 2012, p. 660, met verdere verwijzingen; Kemp & Renshof 2020, p. 53.
158 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59.
159 Oligarchische clausules kunnen ook vanuit het perspectief van de bevoegdheidsverdeling binnen de 

vennootschap worden beschouwd. Zie in dat verband Klaassen 2007, p. 131-152 en p. 171-174 en 
Hezer & Kemp 2019b. Zie over oligarchische clausules verder Boelens 1946 en Dorhout Mees 1933, 
p. 104-105.

160 Meer specifiek: in de context van vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde 
markt.

161 Anders: Nowak 2017, p. 226.
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van het bestuur en de rvc.162 Anders gezegd: ze proberen agenderings- en convoca-
tierechten te neutraliseren.163 Van de initiatiefrechtclausule zijn twee varianten te 
onderscheiden. Bij de eerste variant staat in de statuten dat (bepaalde) onderwerpen 
alleen op initiatief van het bestuur (en/of de rvc) op de agenda kunnen worden 
geplaatst. Deze variant is in strijd met het wettelijke agenderingsrecht.164 Met het 
wettelijke agenderingsrecht kunnen kapitaalverschaffers immers elk onderwerp 
(dat verband houdt met de vennootschap of de aan haar verbonden onderneming) 
op de agenda doen plaatsen. Bepalingen van dit type komen dan ook bijna niet 
(meer) voor.165 Bij de tweede variant is in de statuten bepaald dat een besluit van 
de algemene vergadering uitsluitend kan worden genomen op voorstel van een 
ander (meestal het bestuur of de rvc).166 Over de vraag of dit type initiatiefrecht-
clausule in strijd is met het wettelijke agenderingsrecht, zijn, in elk geval voor 
zover het beursvennootschappen betreft, de meningen verdeeld. Nowak meent 
dat sprake is van strijd, want de clausule “maakt het aandeelhouders onmogelijk 
om een onderwerp dat tot de bevoegdheid van de algemene vergadering behoort, 
ter besluitvorming te agenderen.”167 Hij wijst er daarbij op dat de in art. 6 Aan-
deelhoudersrichtlijn genoemde voorwaarden die aan het agenderingsrecht mogen 
worden gesteld limitatief zijn,168 en ziet dat met de initiatiefrechtclausule een niet 
toegestane voorwaarde wordt gecreëerd. Van Solinge & Nieuwe Weme zitten op 
eenzelfde lijn. Zij schrijven: 

“In verband met de strekking van de EU-Aandeelhoudersrichtlijn zoals blijkend uit 
onder meer de preambule (nr. 7), kan worden afgeleid dat een agenderingsgerech-
tigde aandeelhouder het recht heeft onderwerpen (die tot de bevoegdheid van de alge-
mene vergadering behoren) ter besluitvorming te doen agenderen als aan de in art. 6 
EU-Aandeelhoudersrichtlijn genoemde vereisten is voldaan. De opsomming van ver-
eisten in art. 6 EU-Aandeelhoudersrichtlijn is naar onze mening limitatief in die zin dat 
de statuten geen andere of zwaardere vereisten mogen stellen.”169

Timmermans acht de bepaling niet in strijd met het agenderingsrecht omdat, zo 
begrijp ik hem, de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer het onderwerp alsnog 

162 Timmermans 2012, p. 660; Timmermans 2018, p. 533; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 
2019, nr. 59 en nr. 615.

163 Timmermans 2012, p. 660.
164 Nowak 2017, p. 231.
165 Nowak 2017, p. 231. 
166 Bij deze variant gaat het dus altijd om onderwerpen die tot de besluitvormingsbevoegdheid van de 

algemene vergadering behoren. Dat hoeft bij initiatiefrechtclausules van de andere variant (welke dus 
geen bestaansrecht hebben) niet het geval te zijn. Zie ook Nowak 2017, p. 227, voetnoot 7.

167 Nowak 2017, p. 231.
168 Nowak 2017, p. 231.
169 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59.
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wel als bespreekpunt kan laten agenderen.170 Bij dit standpunt is de onderliggende 
gedachte dat de Aandeelhoudersrichtlijn niet beoogt de nationale bevoegdheidsver-
deling nader te regelen.171 Anders gezegd: als vóór de implementatie van de richtlijn 
de algemene vergadering een bepaalde bevoegdheid heeft ten aanzien waarvan in 
de statuten kan worden bepaald dat deze bevoegdheid slechts op initiatief van een 
ander kan worden uitgeoefend, dan geldt na de implementatie van de richtlijn nog 
precies hetzelfde. Daaruit volgt dat als in de statuten is bepaald dat de betreffende 
bevoegdheid enkel op initiatief van die ander kan worden uitgeoefend, de agende-
ringsgerechtigde kapitaalverschaffer, ook na de implementatie van de richtlijn, niet 
met recht kan verlangen dat het onderwerp van de bevoegdheid ter stemming wordt 
geagendeerd. Hij kan het onderwerp wel ter bespreking laten agenderen. Van Solinge 
& Nieuwe Weme schrijven hierover: 

“Op deze redenering valt het een en ander af te dingen. De EU-Aandeelhoudersricht-
lijn laat de nationale wettelijke bevoegdheidsverdeling intact. Zij beoogt echter naar 
onze mening niet statutaire inperkingen van de wettelijke bevoegdheidsverdeling intact 
te laten, indien door die inperkingen de werking van de EU-Aandeelhoudersrichtlijn 
wordt belemmerd.”172

Naar mijn mening wordt door een initiatiefrechtclausule de werking van de Aan-
deelhoudersrichtlijn niet beperkt, mits de clausule op grond van het Nederlandse 
recht is toegestaan.173 Onderdeel van de Nederlandse wettelijke bevoegdheidsver-
deling (welke dus door de richtlijn intact wordt gelaten) is immers dat sommige 
bevoegdheden van de algemene vergadering in de statuten aan beperkingen kunnen 
worden onderworpen. Als voorbeeld noem ik de bevoegdheid tot statutenwijziging. 
Uit art. 2:121/231 lid 2 BW volgt dat de bevoegdheid tot statutenwijziging in de sta-
tuten kan worden beperkt. De bepaling dat de statuten uitsluitend op voorstel van het 
bestuur en/of de rvc gewijzigd kunnen worden, is een voorbeeld van een dergelijke 
beperking.174 

Hezer en Kemp constateren dat er, met het oog op de proportionaliteit, discussie over 
kan bestaan of deze clausule (thans nog wel) toelaatbaar is.175 Hoewel ik mij goeddeels 
in hun kritiekpunten kan vinden, ga ik er vooralsnog vanuit dat de clausule is toege-
staan.

170 Timmermans 2012, p. 661; In gelijke zin De Jongh 2014, p. 457; Abma e.a. 2017, p. 93-94; De 
Brauw 2017, p. 90. 

171 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.8.
172 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59. Zie ook Nowak 2020, p. 243.
173 Verderop in deze paragraaf ga ik in op de vraag wanneer een oligarchische clausule is toegestaan. 
174 Die in de praktijk bij beursvennootschappen ook veel voorkomt, zie Hezer & Kemp 2019a, p. 32-33.
175 Hezer & Kemp 2019a en Hezer & Kemp 2019b. Anders: Garcia Nelen 2020, p. 235 (m.n. voetnoot 

300).
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Bevatten de statuten de genoemde beperking, dan kan een agenderingsgerechtigde 
kapitaalverschaffer niet met recht verlangen dat zijn voorstel tot statutenwijziging ter 
stemming in de agenda wordt opgenomen.176 

Waarbij ik opmerk dat het wel nodig is dat in de statuten is bepaald dat de statuten ‘uit-
sluitend’ of ‘slechts’ op voorstel van het bestuur en/of de rvc gewijzigd kunnen worden. 
Is enkel bepaald dat de statuten gewijzigd kunnen worden op voorstel van het bestuur 
en/of de rvc (dus zonder dat er ‘uitsluitend’ of ‘slechts’ staat), dan heeft die bepaling 
in beginsel niet het effect dat de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet (lan-
ger) met recht kan verlangen dat zijn voorstel tot statutenwijziging ter stemming wordt 
geagendeerd. De omstandigheden van het geval (zoals het type vennootschap) kunnen 
evenwel tot een andere, minder objectieve, uitleg van de statutaire bepaling nopen.177 

De agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan alsnog wel met recht verlangen 
dat zijn voorstel tot statutenwijziging ter bespreking wordt geagendeerd. Wat voor 
de bevoegdheid tot het besluiten tot een statutenwijziging geldt, geldt ook voor de 
bevoegdheid tot het besluiten tot fusie, splitsing en omzetting: als in de statuten is 
bepaald dat de statuten slechts gewijzigd kunnen worden op voorstel van het bestuur, 
kan een agenderingsgerechtigde niet met recht verlangen dat een voorstel tot fusie, 
splitsing of omzetting ter stemming wordt geagendeerd (zie art. 2:334m lid 3 BW, 
art. 2:317 lid 3 BW en art. 2:18 lid 2 BW).

Te meer niet nu de Hoge Raad in Boskalis/Fugro overwoog dat voor zover bevoegdhe-
den omtrent de inrichting van de (vennootschappelijke) organisatie toekomen aan het 
bestuur, de uitoefening van die bevoegdheden samenvalt met het bepalen van het beleid 
en de strategie van de vennootschap.178 De bevoegdheid voorstellen te doen tot statu-
tenwijziging, fusie, splitsing of omzetting is een bevoegdheid omtrent de inrichting van 
de (vennootschappelijke) organisatie die in dit geval op grond van de statuten exclusief 
toekomt aan het bestuur. De uitoefening van die bevoegdheid valt aldus samen met het 
bepalen van het beleid en de strategie. Ten aanzien van dat laatste kunnen agenderings-
gerechtigden geen stemming verlangen, en dus hoeft het bestuur ook om deze reden het 
verzoek om een stemming niet te honoreren.

Bepalend is mijns inziens dus of de wet toestaat dat in de statuten wordt bepaald 
dat de bevoegdheid alleen kan worden uitgeoefend op voorstel van het bestuur 

176 In gelijke zin De Brauw 2019, p. 528, Garcia Nelen 2020, p. 302. Anders Nieuwe Weme 2019, p. 269. 
Het betoog van De Brauw dat het bestuur ook zonder dat in de statuten een initiatiefrechtclausule 
staat, een voorstel tot statutenwijziging slechts als bespreekpunt zou moeten kunnen agenderen als 
met het voorstel geprobeerd wordt een beschermingsconstructie af te doen breken, volg ik niet (zie 
De Brauw 2019, p. 528-529). 

177 Zie over de uitleg van statutaire bepalingen Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 181 t/m nr. 183.
178 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.6. 
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en/of de rvc.179 Als dat het geval is, is er geen probleem. Het ligt anders als de wet 
niet toestaat dat in de statuten wordt bepaald dat de bevoegdheid in kwestie alleen 
kan worden uitgeoefend op voorstel van het bestuur en/of de rvc. Bevatten de statu-
ten ten aanzien van een dergelijke bevoegdheid toch een initiatiefrechtclausule dan 
moet deze voor niet geschreven worden gehouden. De agenderingsgerechtigde kapi-
taalverschaffer kan in dat geval ‘gewoon’ met recht verlangen dat het onderwerp 
waar de bevoegdheid op ziet ter stemming wordt geagendeerd. 

Of de wet ten aanzien van een bepaalde bevoegdheid van de algemene vergade-
ring een initiatiefrechtclausule toestaat, is niet steeds eenvoudig te beoordelen. 
Wat betreft de bevoegdheid tot statutenwijziging (en fusie, splitsing en omzetting) 
is duidelijk dat het kan. In art. 2:121/231 lid 2 BW staat immers expliciet dat de 
bevoegdheid tot statutenwijziging kan worden beperkt. Een andere bevoegdheid die 
(feitelijk) aan een initiatiefrechtclausule onderworpen kan worden, is de bevoegd-
heid tot benoeming van bestuurders en commissarissen. In de statuten kan namelijk 
worden bepaald dat de benoeming van bestuurders en commissarissen geschiedt uit 
een voordracht (art. 2:133/243 lid 1 (jo art. 2:142/252 lid 2) BW). Een dergelijke 
statutaire bepaling kan zo worden geredigeerd dat op de voordracht enkel door het 
bestuur en/of de rvc geselecteerde personen kunnen staan. Alsdan kan naar mijn 
mening een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet met recht verlangen dat 
over de benoeming van een door hem voorgedragen persoon wordt gestemd.180

Een voorbeeld van een bevoegdheid die niet aan een initiatiefrechtclausule kan wor-
den onderworpen, is de bevoegdheid te besluiten over de schorsing of het ontslag 
van een bestuurder. In de wet staat immers dat als de algemene vergadering bevoegd 
is tot benoeming, de algemene vergadering “te allen tijde” bevoegd is bestuurders te 
schorsen en te ontslaan (art. 2:134/244 lid 1 BW). Met deze zinsnede verdraagt zich 
niet een statutaire bepaling op grond waarvan bestuurders slechts op voorstel van 
het bestuur of een ander (orgaan) kunnen worden ontslagen.181 Hoewel in het wets-
artikel dat gaat over de schorsing en het ontslag van commissarissen (art. 2:144/254 
lid 1 BW) de woorden ‘te allen tijde’ ontbreken, moet worden aangenomen dat ook 
een commissaris te allen tijde kan worden geschorst of ontslagen door degene die 

179 In gelijke zin Garcia Nelen 2020, p. 302-303.
180 Zie voor enkele vermeldingsperikelen rondom de agendering van een (bindende) voordracht 

par. 2.2.2.4.c.
181 Mogelijk anders Timmermans 2018, p. 14 waar hij schrijft: “In aanvulling op dit voordrachtsrecht 

(dat van art. 2:133/243 BW, EB) kunnen de statuten ook bepalen dat besluiten van de algemene 
vergadering tot schorsing of ontslag van bestuurders en commissarissen slechts kunnen worden geno-
men op voorstel van het orgaan waaraan het bindend voordrachtsrecht toekomt (...)”. Op p. 532 
schrijft hij echter: “Omgekeerd blijkt uit art. 2:134 lid 1 BW dat besluiten tot ontslag en schorsing 
van een bestuurder te allen tijde moeten kunnen geschieden door – in geval van een gewone vennoot-
schap – de algemene vergadering. Uit de literatuur blijkt dat uit de woorden ‘te allen tijde’ afgeleid 
kan worden dat deze bevoegdheid van de algemene vergadering niet kan worden ingeperkt.”
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bevoegd is tot benoeming. Aldus is ook ten aanzien van deze bevoegdheid een ini-
tiatiefrechtclausule niet toegestaan.182 Het voorgaande geldt in gelijke zin voor de 
bevoegdheid tot het opheffen van de schorsing van een bestuurder, indien de bestuur-
der door de rvc is geschorst (art. 2:147/257 lid 2 BW). Ook die bevoegdheid heeft 
de algemene vergadering blijkens de wettekst te allen tijde, waardoor een initia-
tiefrechtclausule niet mogelijk is. 

Een andere bevoegdheid die niet aan een initiatiefrechtclausule kan worden onder-
worpen is de bevoegdheid tot intrekking van aandelen. Ten aanzien van deze 
bevoegdheid bevat de wet immers geen enkele indicatie dat een initiatiefrechtclau-
sule mogelijk is (zie art. 2:99/208 BW). Naar mijn mening moet daarom worden 
aangenomen dat op dit punt een initiatiefrechtclausule niet is toegestaan. 

Overigens speelt de vraag over de toelaatbaarheid van een initiatiefrechtclausule 
niet bij de inkoop van eigen aandelen. Bij de BV is immers het bestuur op grond van 
art. 2:207 BW bevoegd te besluiten tot de inkoop van eigen aandelen. Dat brengt met 
zich dat bij de BV een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet met recht kan 
verlangen dat een van hem afkomstig voorstel tot inkoop van eigen aandelen ter stem-
ming wordt geagendeerd.183 Voor de NV is bepaald dat inkoop van eigen aandelen 
slechts kan plaatsvinden indien en voor zover de algemene vergadering het bestuur 
daartoe heeft gemachtigd, en dat de statuten de inkoop van eigen aandelen kunnen 
uitsluiten of beperken (art. 2:98 lid 4 BW). De door het bestuur benodigde machtiging 
moet worden begrepen als een vereiste toestemming van de algemene vergadering.184 
Dit betekent dat het bestuur statutair niet geheel buiten spel kan worden gezet en dat 
in de statuten niet kan worden bepaald dat de algemene vergadering geheel zelfstandig 
over de inkoop van eigen aandelen zou kunnen besluiten.185 Hieruit volgt dat ook bij 
de NV de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet met recht kan verlangen dat 
zijn voorstel tot inkoop van eigen aandelen ter stemming wordt geagendeerd.

Wat betreft de bevoegdheid tot vaststelling van het bezoldigingsbeleid meen ik het 
volgende. De NV heeft een bezoldigingsbeleid dat door de algemene vergadering 
wordt vastgesteld (art. 2:135 lid 1 BW).186 Dit brengt met zich dat een agenderings-
gerechtigde kapitaalverschaffer met een eigen voorstel voor een bezoldigingsbeleid 
kan komen en de vaststelling daarvan in beginsel ter stemming kan laten agende-

182 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 417 onder f; Assink/Slagter 2013, 
nr. 432.

183 Zie par. 6.3.1.1.
184 Zie hierover Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 229 met verdere verwijzingen.
185 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 229.
186 Bij de BV is een bezoldigingsbeleid niet verplicht, zie art. 2:245 BW.
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ren.187 Maar kan nu in de statuten worden bepaald dat het bezoldigingsbeleid (slechts) 
op voorstel van de rvc wordt vastgesteld door de algemene vergadering?188 Uit de 
parlementaire geschiedenis blijkt dat dat kan. Ik citeer de minister:

“De vaststelling van het bezoldigingsbeleid geschiedt op basis van een voorstel dat in 
de praktijk wordt opgesteld door de raad van commissarissen (vgl. principe III.5 en 
best practice bepaling III.5.10 van de Nederlandse corporate governance code voor 
beursvennootschappen). Als de aandeelhouders het niet eens zijn met het voorstel, kun-
nen zij afzien van vaststelling van het bezoldigingsbeleid. Zij kunnen in dat geval via 
het agenderingsrecht voorstellen doen om tot een nieuw bezoldigingsbeleid te komen 
(bespreekpunt). Aandeelhouders kunnen echter geen besluit afdwingen met voorbij-
gaan van het orgaan dat door de vennootschap is aangewezen om het bezoldigingsbe-
leid op te stellen.”189

Uit het citaat blijkt onomwonden dat de statuten van een NV kunnen bepalen dat het 
bezoldigingsbeleid slechts op voorstel van de rvc wordt vastgesteld. Alsdan kan een 
agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet langer verlangen dat het door hem 
opgestelde bezoldigingsbeleid ter stemming wordt geagendeerd.

Overigens kan voor vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde 
markt ook in art. 2:135a lid 3 (jo art. 2:187) BW een aanwijzing worden gevonden 
waaruit blijkt dat een initiatiefrechtclausule hier mogelijk is. In het genoemde artikellid 
staat dat de ondernemingsraad, indien ingesteld, in de gelegenheid wordt gebracht om 
over het bezoldigingsbeleid advies uit te brengen aan “het orgaan belast met het doen 
van een voorstel”. In de wet wordt er dus vanuit gegaan dat het altijd een orgaan (de 
rvc) is dat een voorstel voor het bezoldigingsbeleid doet.190

De bevoegdheid tot vaststelling van de bezoldiging van individuele bestuurders is 
een bevoegdheid die in de statuten aan een ander orgaan dan de algemene verga-
dering (de rvc) kan worden toegekend (art. 2:135 lid 4/245 lid 1 BW). Met het oog 
daarop lijkt het mij ook mogelijk om in de statuten te bepalen dat de vaststelling 
van de bezoldiging van de bestuurders door de algemene vergadering slechts kan 
geschieden op voorstel van de rvc. Hetzelfde geldt ten aanzien van de emissiebe-

187 In elk geval bij beursvennootschappen komt dit in de praktijk zelden of nooit voor. Zie Lokin 2018, 
p. 482.

188 Hetgeen bij beursvennootschappen in de praktijk veelal gebeurt. Zie Lokin 2018, p. 478 en in dit 
verband ook principe 3.1 en bpb 3.1.1 NCGC. 

189 Kamerstukken I 2009/10, 31 877, E (Nadere MvA), p. 3-4.
190 Principe 3.1 NCGC sluit hier ook bij aan, nu hierin wordt gesteld dat de rvc verantwoordelijk is voor 

het formuleren van het beloningsbeleid (en de implementatie daarvan). Zie voor het verschil tussen 
bezoldiging en beloning Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 197 met verdere verwij-
zingen.
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voegdheid bij de BV. Ook deze bevoegdheid kan in de statuten aan een ander orgaan 
worden geattribueerd (art. 2:206 lid 1 BW), en dus aan een initiatiefrechtclausule 
worden onderworpen. Bij de NV kan de emissiebevoegdheid naar mijn mening niet 
aan een initiatiefrechtclausule worden onderworpen. Uit het gegeven dat de alge-
mene vergadering van een NV tijdelijk een ander orgaan als emissiebevoegd kan 
aanwijzen (art. 2:96 lid 1 BW), kan niet worden afgeleid dat het mogelijk is de emis-
siebevoegdheid van de algemene vergadering permanent191 aan een initiatiefrecht-
clausule te onderwerpen.

Een andere bevoegdheid ten aanzien waarvan een initiatiefrechtclausule bij de BV 
wel, maar bij de NV niet mogelijk is, is de bevoegdheid tot uitsluiting of beperking 
van het voorkeursrecht. In art. 2:96a lid 6 BW is geen enkel aanknopingspunt te 
vinden waaruit kan worden opgemaakt dat een initiatiefrechtclausule zou zijn toege-
staan, terwijl in art. 2:206a BW staat dat het voorkeursrecht, telkens voor een enkele 
uitgifte, kan worden beperkt of uitgesloten bij besluit van de algemene vergadering, 
voor zover de statuten niet anders bepalen. De statuten van de BV kunnen dus een 
ander orgaan aanwijzen dat bevoegd is het voorkeursrecht te beperken of uit te slui-
ten.192 Als dat mogelijk is, is het ook mogelijk om in de statuten te bepalen dat de 
algemene vergadering het voorkeursrecht enkel op voorstel van een ander orgaan 
kan uitsluiten of beperken. Alsdan kan een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaf-
fer niet met recht verlangen dat zijn voorstel tot beperking of uitsluiting van het 
voorkeursrecht ter stemming wordt geagendeerd. 

Zowel bij de NV als bij de BV kan de bevoegdheid tot winstbestemming worden 
onderworpen aan een initiatiefrechtclausule. Voor de BV blijkt dit met zoveel woor-
den uit de wet. De laatste zin van art. 2:216 lid 1 BW luidt: “De statuten kunnen de 
bevoegdheden bedoeld in de eerste zin [de bevoegdheid tot bestemming van de winst 
en de bevoegdheid tot vaststelling van uitkeringen, EB] beperken of toekennen aan 
een ander orgaan.” Hoewel dit voor de NV niet is bepaald, zie ik met Van Olffen & 
Rensen niet in waarom dit voor de NV anders zou zijn.193 Er zij er daarbij op gewe-
zen dat volgens de minister kan worden uitgegaan van enige reflexwerking van de 
Wet Flex-BV voor de NV. Dat geldt met name daar waar het destijds vernieuwde 
BV-recht een verduidelijking bevat die ook voor de NV-regeling nuttig kan zijn.194 
Maar zelfs als hier geen reflexwerking moet worden aangenomen, geldt mijns inziens 
alsnog dat ook bij de NV ten aanzien van de bevoegdheid tot winstbestemming een 
initiatiefrechtclausule mogelijk is. In art. 2:105 lid 1 BW staat dat voor zover bij de 
statuten niet anders is bepaald, de winst de aandeelhouders ten goede komt. Naar 
mijn mening kan een statutaire afwijking van het wettelijke uitgangspunt inhouden 

191 Behoudens de mogelijkheid van statutenwijziging.
192 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 361.
193 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019, nr. 188 onder b. 
194 Kamerstukken II 2009/10, 31 058, 28 (Brief van de Minister van Justitie), p. 2.
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dat de algemene vergadering bevoegd is te besluiten over de winstbestemming, maar 
uitsluitend op voorstel van het bestuur. 

Tot slot de bevoegdheid tot het verlenen van opdracht tot onderzoek van de jaar-
rekening. De wet bepaalt dat de algemene vergadering bevoegd is de opdracht te 
verlenen, en dat de aanwijzing van een accountant door generlei voordracht wordt 
beperkt (art. 2:393 lid 2 BW). Dit laatste betekent niet dat er geen aanbeveling voor 
de aanwijzing mag worden gedaan.195 Een (bindende) voordracht is evenwel ontoe-
laatbaar. Hieruit volgt dat de bevoegdheid tot aanwijzing van een accountant niet aan 
een initiatiefrechtclausule kan worden onderworpen.

6.3.1.3.b Goedkeuring vooraf

Een tweede oligarchische clausule die (bij beursvennootschappen) geregeld voor-
komt, is de bepaling op  grond waarvan een besluit van de algemene vergadering 
alleen kan worden genomen na voorafgaande goedkeuring door de rvc of een ander 
(orgaan van de vennootschap).196 

Onderscheiden kunnen worden de variant waarin het niet ter zake doet van wie het 
voorstel tot het nemen van het betreffende besluit afkomstig is, en de variant waarin 
de goedkeuring alleen is vereist als het voorstel afkomstig is van een agenderings-
gerechtigde kapitaalverschaffer. Beide varianten brengen met zich dat als een aan-
deelhouder een onderwerp doet agenderen waarop de goedkeuringsclausule ziet, 
daarover geen besluit kan worden genomen zonder de goedkeuring, althans dat een 
door de algemene vergadering zonder die goedkeuring genomen besluit nietig is op 
grond van art. 2:14 lid 2 BW.197 Ik ben het met Nowak eens dat als de goedkeuring 
niet wordt verkregen, het bestuur kan weigeren het onderwerp ter stemming (maar 
niet ter bespreking) te agenderen.198 Het agenderen van een voorstel dat slechts tot 
een nietig besluit kan leiden, heeft het risico in zich dat de vergaderorde (ernstig) zal 
worden verstoord. Dat degene met de goedkeuringsbevoegdheid het nietige besluit 
nadien zou kunnen bekrachtigen (zie art. 2:14 lid 2 BW), doet daar niet aan af. 

Nowak schrijft verder dat de bepaling waarin voor een besluit van de algemene ver-
gadering de voorafgaande goedkeuring wordt voorgeschreven, in strijd is met het 
agenderingsrecht omdat het “het aandeelhouders onmogelijk [maakt] een onderwerp 
dat tot de bevoegdheid van de algemene vergadering behoort, ter besluitvorming 

195 Asser/Kroeze 2-I 2021, nr. 551 onder a. 
196 Timmermans 2012, p. 659; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 615.
197 Nowak 2017, p. 232.
198 Nowak 2017, p. 232.
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op de agenda te doen plaatsen”.199 Met deze stelling ben ik het niet zonder meer 
eens. Vooropgesteld moet worden dat per bevoegdheid van de algemene vergadering 
beoordeeld moet worden of de besluitvorming aangaande die bevoegdheid op grond 
van de wet in de statuten kan worden onderworpen aan de voorafgaande goedkeu-
ring van de rvc of een ander (orgaan).200 Kan de betreffende besluitvorming niet aan 
voorafgaande goedkeuring worden onderworpen,201 maar gebeurt dat toch, dan moet 
de statutaire bepaling voor niet geschreven worden gehouden. De agenderingsge-
rechtigde kapitaalverschaffer kan in dat geval met recht verlangen dat het onderwerp 
waar de bevoegdheid op ziet ter stemming wordt geagendeerd. Indien het wel moge-
lijk is om de besluitvorming in kwestie aan voorafgaande goedkeuring te onderwer-
pen (waarover verderop in deze paragraaf meer), is de vervolgvraag welk effect dit 
precies op het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers heeft. Daarbij moet aller-
eerst worden bedacht dat een goedkeuringsrecht zoals hiervoor beschreven, niet als 
een initiatiefrechtclausule (waarover par. 6.3.1.3.a) dient te worden beschouwd.202 
De toegekende goedkeuringsbevoegdheid haalt de mogelijkheid tot het nemen van 
het initiatief tot het doen uitoefenen van een bevoegdheid van de algemene ver-
gadering immers niet bij de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers weg.203 
Als een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer een voorstel tot besluitvorming 
aandraagt ten aanzien waarvan een voorafgaand goedkeuringsrecht geldt, kan het 
bestuur niet aanstonds reageren met de mededeling dat het voorstel enkel ter bespre-
king op de agenda zal worden geplaatst.204 De gang van zaken zou volgens mij als 
volgt moeten zijn. Na de ontvan gst van het verzoek beoordeelt het bestuur (al dan 
niet samen met de rvc) of er sprake is van een formele of materiële grond voor 
weigering van het verzoek (waarover par. 6.3.2). Is dat niet het geval dan gaat het 

199 Nowak 2017, p. 232. In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59 en nr. 92, 
maar zie ook nr. 615 sub b waarin de auteurs zonder een onderscheid te maken tussen een goedkeu-
ringsrecht vooraf en achteraf (waarover par. 6.3.1.3.c) schrijven: “Anders dan de initiatiefrechtclau-
sule (sub a), belemmert het goedkeuringsrecht de aandeelhouder niet om een onderwerp ter besluit-
vorming te doen agenderen en erover te stemmen.”

200 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 615 en nr. 92; Schoonbrood & Klein Bronsvoort 
2017, p. 820; De Kluiver & Meinema 2002, p. 655; Timmermans 2012, p. 659-660. Zie over de dis-
cussie of t.a.v. een bepaalde bevoegdheid van de algemene vergadering een goedkeuringsclausule is 
toegestaan o.m. De Kluiver & Meinema 2002; Van Schilfgaarde 2002b; Van Olffen 2000 en Klaassen 
2007 en ook verderop in deze paragraaf.

201 Zoals bijvoorbeeld bij de bevoegdheid tot het vaststellen van de jaarrekening het geval is (zie 
art. 2:101/210 lid 4 BW). Een ander voorbeeld is de bevoegdheid tot schorsing of ontslag van 
bestuurders (art. 2:134/244 lid 1 BW). Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 92 
en verderop in deze paragraaf.

202 In gelijke zin Timmermans 2012, p. 659.
203 Mogelijk in eenzelfde richting: Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 615, waar zij 

schrijven “Anders dan de initiatiefrechtclausule (sub a), belemmert het goedkeuringsrecht de aan-
deelhouder niet om een onderwerp ter besluitvorming te doen agenderen en erover te stemmen”.

204 In het geval van een door de wet toegestane initiatiefrechtclausule, kan het bestuur dat wel doen. Zie 
par. 6.3.1.3.a hiervoor.
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voorstel naar degene met de goedkeuringsbevoegdheid. Deze gene bepaalt vervol-
gens of de goedkeuring wordt gegeven. Zo ja, dan komt het voorstel ter stemming 
op de agenda. Zo nee, dan komt het voorstel slechts ter bespreking op de agenda.205 
Welbeschouwd speelt dus alleen in het laatste geval dat mogelijk sprake is van strijd 
met het agenderingsrecht omdat de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer een 
onderwerp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering 
behoort niet ter stemming kan doen agenderen. De echte vraag is dan niet zo zeer of 
de oligarchische clausule in kwestie in strijd is met het agenderingsrecht, maar of in 
een specifiek geval het besluit om de goedkeuring niet te verlenen in strijd is met het 
agenderingsrecht. Ik merk hierover op dat, voor het geval de goedkeuringsbevoegd-
heid is toegekend aan de rvc, enerzijds de rvc zich ook bij het uitoefenen van deze 
bevoegdheid moet richten naar het vennootschappelijk belang (art. 2:140/250 lid 2 
BW), maar dat anderzijds art. 2:114a/224a BW de vennootschap weinig ruimte laat 
om een onderwerp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene verga-
dering behoort, niet ter stemming in de agenda op te nemen. Verder wijs ik nog op 
hetgeen de commissie Peters hier destijds over opmerkte: 

“Ten aanzien van de hiervoor bedoelde prioriteitsaandelen geeft de Commissie in over-
weging, ook voor situaties waarin de goedkeuring vooraf moet worden gegeven, dat 
de prioriteit een zodanige opstelling kiest dat zij niet in de weg zal staan aan door de 
kapitaalverschaffers gewenste besluitvorming in de Algemene vergadering van Aan-
deelhouders [onderstreping EB] (...)”206 

Maar ten aanzien van welke besluiten van de algemene vergadering kan dan in de 
statuten worden bepaald dat deze slechts genomen kunnen worden na voorafgaande 
goedkeuring door de rvc of een ander (orgaan) van de vennootschap? Met betrek-
king tot één besluit staat in elk geval onomstotelijk vast dat een goedkeuringsclau-
sule niet is toegestaan. Het betreft het besluit tot vaststelling van de jaarrekening. 
Art. 2:101/210 lid 4 BW luidt:

“Besluiten waarbij de jaarrekening wordt vastgesteld, worden in de statuten niet 
onderworpen aan de goedkeuring van een orgaan van de vennootschap of van derden.” 

205 Dit ligt in de wettekst besloten en volgt overigens ook uit de parlementaire geschiedenis. In art. 2:114a 
BW staat: “Een onderwerp waarvan de behandeling schriftelijk is verzocht (...) wordt opgenomen 
[onderstreping EB] (...) indien de vennootschap het met redenen omklede verzoek of een voorstel 
voor een besluit (...).” En in art. 2:224a BW: “Een onderwerp, waarvan de behandeling schiftelijk 
is verzocht (...), wordt opgenomen [onderstreping EB] (...).” Het onderwerp wordt dus hoe dan ook 
opgenomen als aan de voorwaarden voor indiening is voldaan. Wordt gevraagd om een stemming 
over een onderwerp ten aanzien waarvan de algemene vergadering besluitvormingsbevoegdheid 
mist, dan wordt het punt automatisch alsnog enkel ter bespreking geagendeerd. Zie ook par. 6.3.2.4.

206 Commissie Corporate Governance 1997, p. 27.
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Bij de parlementaire behandeling van art. 2:101/210 lid 4 BW stelde de minister dat 
andere besluiten van de algemene vergadering wel aan goedkeuring van een orgaan 
of een derde kunnen worden onderworpen.207 In de literatuur wordt evenwel vrij 
algemeen gesteld dat dit uitgangspunt te ruim is en dat steeds naar de ratio van de 
bevoegdheid van de algemene vergadering waarvan de uitoefening aan goedkeuring 
wordt onderworpen, dient te worden gekeken.208 Ik begrijp dit zo dat moet worden 
aangenomen dat de uitoefening van een bevoegdheid van de algemene vergadering 
afhankelijk kan worden gemaakt van voorafgaande goedkeuring, tenzij uit de wet 
het tegendeel blijkt. Met dat standpunt ben ik het eens. Waar ik meen dat een initia-
tiefrechtclausule enkel is toegestaan als de wet een concreet aanknopingspunt bevat 
waaruit die toelaatbaarheid blijkt (nee, tenzij), acht ik het voor de toelaatbaarheid van 
statutair bepaalde voorafgaande goedkeuring ‘slechts’ nodig dat uit de wet niet blijkt 
dat voorafgaande goedkeuring niet is toegestaan (ja, tenzij). De reden voor het ver-
schil in benadering is dat een initiatiefrechtclausule het wettelijke agenderingsrecht 
beperkt (de agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan het onderwerp waar de 
clausule op ziet niet langer ter stemming doen agenderen, zie par. 6.3.1.3.a), ter-
wijl een clausule die voorafgaande goedkeuring vereist dat an sich niet doet. Bij de 
laatstgenoemde clausule wordt, als gezegd, het agenderingsrecht pas beperkt op het 
moment dat degene die over de goedkeuring gaat, de goedkeuring weigert. Zoals ik 
hiervoor in deze paragraaf al schreef meen ik dat bij het besluit om de goedkeuring al 
dan niet te weigeren zwaar dient mee te wegen dat art. 2:114a/224a BW de vennoot-
schap weinig ruimte laat om een onderwerp dat tot de besluitvormingsbevoegdheid 
van de algemene vergadering behoort, niet ter stemming in de agenda op te nemen. 
Precies om deze reden vraag ik mij af in hoeverre een clausule die voorafgaande 
goedkeuring vereist een effectieve beperking van het agenderingsrecht oplevert.209 

De enige besluiten van de algemene vergadering die niet aan voorafgaande goedkeu-
ring onderworpen kunnen worden zijn: het besluit tot vaststelling van de jaarreke-
ning (art. 2:101/210 lid 4 BW), het besluit tot schorsing of ontslag van een bestuur-
der of commissaris (art. 2:134/244 lid 1 BW en art. 2:144 lid 1/254 lid 1 BW), het 

207 Kamerstukken II 1999/00, 26 277, nr. 5 (Nota n.a.v. het Verslag), p. 10. 
208 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 92; De Kluiver & Meinema 2002, p. 655; 

Schoonbrood & Klein Bronsvoort 2017, p. 820.
209 Dit geldt te meer als het goedkeuringsrecht wordt toegekend aan een derde en niet aan een orgaan 

van de vennootschap. De derde heeft (in beginsel) het vennootschappelijk belang immers niet als 
richtsnoer en dus kan dit belang in principe niet meespelen bij de beoordeling of de goedkeuring 
wordt gegeven. Hier staat evenwel tegenover dat als een derde de goedkeuring weigert, er mogelijk 
geen sprake is van een (weigering)sbesluit hetgeen de agenderingsgerechtigde beperkt in zijn moge-
lijkheden om tegen de weigering op te komen. Overigens moet per bevoegdheid van de algemene 
vergadering gekeken worden aan wie zoal een goedkeuringsrecht kan worden toegekend. Zo kunnen 
bijvoorbeeld vraagtekens geplaatst worden bij de bepaling die voor de benoeming van een bestuurder 
of commissaris de voorafgaande goedkeuring van het bestuur of de rvc vereist (zie hierover verder 
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 92 onder b). 
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besluit tot opheffing van de schorsing van een bestuurder indien deze door de rvc is 
geschorst (art. 2:147/257 lid 2 BW) en het besluit tot doorbreking van een bindende 
voordracht (art. 2:133/243 lid 2 BW). Het besluit tot vaststelling van de jaarrekening 
kan niet aan voorafgaande goedkeuring worden onderworpen omdat dat met zoveel 
woorden uit de wet blijkt. Voor het besluit tot schorsing of ontslag van een bestuur-
der of commissaris en het besluit tot opheffing van de schorsing van een door de 
rvc geschorste bestuurder geldt dat de algemene vergadering deze besluiten te allen 
tijde kan nemen. Daaruit volgt dat deze besluiten niet aan de goedkeuring van een 
ander (orgaan) kunnen worden onderworpen.210 Hetzelfde geldt voor het besluit tot 
doorbreking van een bindende voordracht, nu in de wet is bepaald dat de algemene 
vergadering aan zodanige voordracht ‘steeds’ het bindend karakter kan ontnemen.211 
Overigens laat een agenderingsverzoek tot doorbreking van een bindende voordracht 
zich mijns inziens moeilijk voorstellen, omdat ik van mening ben dat een bindende 
voordracht automatisch ook de doorbreking van die voordracht aankondigt, dan wel 
dient aan te kondigen. Zie hierover par. 2.2.2.4.c.

6.3.1.3.c Goedkeuring achteraf

In de statuten kan ook zijn geregeld dat de rvc of een ander (orgaan) van de vennoot-
schap bepaalde besluiten van de algemene vergadering achteraf dient goed te keuren. 
Ook hier kan een onderscheid worden gemaakt tussen de variant waarin het niet ter 
zake doet van wie het voorstel tot het nemen van het betreffende besluit afkomstig 
is, en de variant waarin de goedkeuring alleen is vereist als het voorstel afkomstig 
is van een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer.212 Het belangrijkste verschil 
tussen het goedkeuringsrecht vooraf en het goedkeuringsrecht achteraf is dat als de 
vooraf vereiste goedkeuring niet wordt verkregen en het besluit toch wordt genomen, 
dit besluit nietig is (art. 2:14 lid 2 BW), terwijl als de achteraf vereiste goedkeuring 
uitblijft, het besluit geldig, maar krachteloos is.213 Als voordeel van een goedkeu-
ringsrecht achteraf noemt Timmermans dat degene die over de goedkeuring gaat, 
deze kan afgeven onder de voorwaarde dat in het voorstel voor het besluit een wij-
ziging wordt aangebracht.214 Zie over het amenderen van agendapunten par. 2.4.4.

Een bepaling zoals hierboven beschreven (alsmede de op deze bepaling gebaseerde 
goedkeuringsbesluiten, vergelijk par. 6.3.1.3.b hiervoor) perken het agenderings-
recht niet in.215 De agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan met recht verlan-

210 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 92 onder d.
211 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 92 onder c; De Kluiver & Meinema 2002, p. 655. 
212 Nowak 2017, p. 233.
213 Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman & Schoonbrood 2017, p. 331.
214 Timmermans 2012, p. 659.
215 In gelijke zin Timmermans 2012, p. 661; Nowak 2017, p. 233, en iets voorzichtiger Nowak 2020, 

p. 243, voetnoot 8; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59 en nr. 615.
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gen dat het onderwerp waar de bepaling op ziet, ter stemming wordt geagendeerd. 
Wordt het besluit genomen dan is het rechtsgeldig, zij het dat het niet kan worden 
uitgevoerd zolang de goedkeuring niet is verleend.216 

6.3.1.3.d Zwaardere meerderheid

Een oligarchische clausule die de laatste jaren steeds vaker lijkt voor te komen, is de 
bepaling waarin staat dat  als het bestuur (of de rvc) een bepaald onderwerp op eigen 
initiatief agendeert, daarover met een gewone meerderheid kan worden besloten, ter-
wijl het besluit, als het op initiatief van een kapitaalverschaffer is geagendeerd, moet 
worden genomen met een gewone (of verzwaarde) meerderheid die ten minste een 
derde of de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt.217 Soms wordt hier-
aan toegevoegd dat als het quorum niet is gehaald maar zich wel een meerderheid 
vóór het voorstel heeft uitgesproken, een tweede vergadering wordt bijeengeroepen 
waarin de quorumeis niet geldt. 

In de literatuur is de meerderheidsopvatting dat een bepaling zoals hierboven 
beschreven geen strijd met art. 2:114a/224a BW oplevert omdat de agenderingsge-
rechtigde kapitaalverschaffer niet belemmerd wordt om een onderwerp dat tot de 
besluitvormingsbevoegdheid van de algemene vergadering behoort, ter stemming te 
doen agenderen.218 Die opvatting lijkt mij juist.219 

6.3.2 Mogelijkheden tot weigering 

6.3.2.1 Bevoegdheid tot beoordeling agenderingsverzoeken

Het bestuur en de rvc zijn exclusief bevoegd agenderingsverzoeken te beoordelen. 
Een statutaire bepaling waarin aan een ander eveneens de bijeenroepingsbevoegd-
heid is toegekend, brengt hierin geen verandering. Ook een voor door die ander bij-
eengeroepen (of bijeen te roepen) algemene vergadering ingediend agenderingsver-
zoek kan alleen door het bestuur en de rvc worden beoordeeld. In par. 3.3.1 schreef ik 
dat het bestuur de agenda van een door de rvc bijeengeroepen algemene vergadering 

216 Tenzij t.a.v. het besluit van de algemene vergadering in kwestie een statutaire bepaling als hier 
bedoeld niet is toegestaan. In dat geval is het besluit rechtsgeldig en heeft het meteen rechtskracht.

217 Nowak 2017, p. 232; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59; Nowak 2020, p. 245. 
Zie voor voorbeelden Abma e.a. 2017, p. 96-97.

218 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 59 (anders nog Asser/Maeijer/Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 350); Abma e.a. 2017, p. 97; Nieuwe Weme 2019, p. 269.

219 Nowak is een andere mening toegedaan. Hij schrijft dat de hier besproken bepaling in strijd is met 
art. 2:8 BW en art. 2:114a BW omdat de regeling het de kapitaalverschaffer weliswaar niet formeel 
belemmert om een onderwerp ter besluitvorming te doen agenderen, maar materieel wel. De ver-
sterkte meerderheid is in de praktijk immers vaak nauwelijks haalbaar, aldus nog steeds Nowak. Zie 
Nowak 2004, p. 676, Nowak 2017, p. 232 en Nowak 2020, p. 246. Op eenzelfde lijn zit Oranje 2012, 
p. 288.
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mede kan vaststellen. Andersom geldt hetzelfde: de rvc kan de agenda voor een door 
het bestuur bijeengeroepen algemene vergadering aanvullen. In het verlengde hier-
van zijn het bestuur en de rvc elk zelfstandig bevoegd een ingediend agenderings-
verzoek te beoordelen, ook als de ander van de twee bijeenroept.220 Normaliter zul-
len het bestuur en de rvc gezamenlijk beoordelen of een agenderingsverzoek wordt 
geweigerd of niet. 

6.3.2.2 Beoordeling geschiedt per agendapunt

Het bestuur en de rvc beoordelen het agenderingsverzoek per agendapunt. Dat wil 
zeggen dat het bestuur en de rvc ten aanzien van elk onderwerp waarvan de behan-
deling wordt verzocht afzonderlijk beoordelen of er een formele of materiële grond 
voor weigering is.

Als voorbeeld noem ik het geval waarin een aandeelhouder die heeft aangegeven het tot 
hem gerichte deel van bpb 4.1.6 te zullen naleven, verzoekt om de behandeling van vier 
onderwerpen waarvan er één kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennoot-
schap. Als in reactie hierop het bestuur een responstijd inroept, brengt dit met zich dat 
de aandeelhouder ten aanzien van dat ene onderwerp de responstijd dient te respecteren 
en dat als hij dat niet doet het bestuur mag weigeren dat onderwerp in de agenda op 
te nemen. Voor de andere drie onderwerpen geldt het respecteren van een ingeroepen 
responstijd niet als voorwaarde. Het bestuur kan de behandeling van die onderwerpen 
niet weigeren op de grond dat de ingeroepen responstijd niet zou worden gerespecteerd.

6.3.2.3 Weigering op formele gronden

Het verzoek tot behandeling van een onderwerp kan in de eerste plaats op formele 
gronden worden geweigerd. Formele gronden voor weigering zijn steeds het niet 
voldoen aan: (i) het schriftelijkheidsvereiste, waarover par. 5.2.1 (ii) het gestelde 
kapitaalcriterium, waarover par. 5.2.2 en (iii) de indieningstermijn, waarover 
par. 5.2.4. Voorts kan een onderwerp waarvan de behandeling wordt verzocht steeds 
worden geweigerd als het verzoek tot behandeling van dat onderwerp niet met rede-
nen is omkleed, en het ook geen voorstel voor een besluit bevat, waarover par. 5.2.3. 
In sommige gevallen gelden er meer formele gronden voor weigering. Als op de 
indiener(s) van het verzoek bpb 4.1.6 NCGC van toepassing is, kunnen het bestuur 
en de rvc een agenderingsverzoek weigeren als de indiener(s) niet voorafgaand aan 
de indiening van het verzoek met het bestuur in overleg zijn getreden, of als zij 
een ingeroepen responstijd niet respecteren. Zie hierover verder par. 5.3.1. Indien 
art. 5:25k bis Wft op de vennootschap van toepassing is, kan een agenderingsver-

220 Vgl. Nowak 2004, p. 677.
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zoek worden geweigerd als niet aan het in dat artikel bepaalde wordt voldaan. Zie 
over art. 5:25k bis Wft par. 5.4.

Van de bij beursvennootschappen ingediende agenderingsverzoeken is er één 
(mede) op formele gronden geweigerd. Het betreft het verzoek dat Highfields in 
2016 bij Delta Lloyd indiende. De indiening geschiedde te laat, zie par. 6.2.2.17.

6.3.2.4 Weigering op materiële gronden

Van de formele gronden voor weigering moeten worden onderscheiden de mate-
riële gronden voor weigering. De enige materiële gronden voor weigering zijn 
de vennootschapsrechtelijke redelijkheid en billijkheid (art. 2:8 lid 2 BW), zie 
par. 6.3.2.4.b en misbruik van recht (art. 3:13 BW), zie par. 6.3.2.4.c. Voor de BV 
waarop art. 2:224a BW van toepassing is, geldt voorts nog het zwaarwichtig belang 
als weigeringsgrond, zie par. 6.3.2.4.a. De behandeling van een onderwerp kan niet 
worden geweigerd op de grond dat het vennootschappelijk belang zich daartegen 
verzet, zie par. 6.3.2.4.d. Van de bij beursgenoteerde vennootschappen ingediende 
agenderingsverzoeken is er één (inhoudende acht agendapunten) op materiële gron-
den geweigerd. Het betreft het in 2021 door Business Holding BV bij Novisource 
ingediende agenderingsverzoek. Zie over specifiek deze weigering par. 6.2.2.19.

6.3.2.4.a Het zwaarwichtig belang 

De commissie Peters beval in haar veertig aanbevelingen reeds aan om een weige-
ringsgrond voor agenderingsverzoeken op te nemen. Een formeel juist ingediend 
agenderingsverzoek zou niet gehonoreerd hoeven worden, wanneer er naar het oor-
deel van het bestuur en de rvc zwaarwichtige belangen van de vennootschap zijn die 
zich tegen het opnemen in de agenda verzetten.221 De commissie Peters wijdde in haar 
rapport ook enkele woorden aan de gang van zaken wanneer het bestuur en de rvc 
weigeren een onderwerp in de agenda op te nemen. Zij schrijft hierover het volgende:

“De Commissie beveelt aan dat wanneer initiatiefverzoeken, die aan de genoemde cri-
teria voldoen, om onderwerpen op de agenda te plaatsen niet worden gehonoreerd, 
het bestuur daarvan uitdrukkelijk mededeling doet bij de aanvang van de vergadering 
en daarbij motiveert waarom het meent een of meer onderwerpen niet in de agenda te 
moeten opnemen.”222

Deze aanbeveling is lastig te begrijpen. De wet bepaalt thans in art. 2:114/224 BW 
dat (bij) de oproeping ter vergadering de agenda (wordt) vermeld(t). Dat was op het 
moment dat de veertig aanbevelingen verschenen niet anders. Met andere woorden: 

221 Commissie Corporate Governance 1997, p. 36 (aanbeveling 30).
222 Commissie Corporate Governance 1997, p. 29.
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in geval van een tijdige oproeping is de agenda al ruim voor de vergadering bekend. 
Het is daarom opmerkelijk dat de commissie Peters adviseert dat het bestuur bij 
aanvang van de vergadering moet vermelden en motiveren waarom het meent een 
onderwerp niet in de agenda te moeten opnemen. Bij navolging van het systeem van 
de wet had de aanbeveling eigenlijk moeten luiden dat het bestuur bij aanvang van 
de vergadering vermeldt en motiveert waarom het een onderwerp niet in de agenda 
heeft opgenomen. Door de woordkeuze blijft onduidelijk wat destijds precies het 
advies was ten aanzien van het weigeren van onderwerpen. De commissie Peters 
lijkt niet uit te sluiten dat het bestuur een geweigerd onderwerp in de agenda bij de 
oproeping op kan nemen, om vervolgens ter vergadering onder opgaaf van redenen 
te vermelden dat het onderwerp niet behandeld wordt. Dat is onwenselijk. Het risico 
ontstaat dat vergadergerechtigden naar de vergadering komen in de veronderstelling 
dat een bepaald, door kapitaalverschaffers aangedragen onderwerp behandeld wordt. 
Vervolgens horen zij bij aanvang van de vergadering het tegendeel. De wrijving tus-
sen de vergadergerechtigden223 en het bestuur die dit vermoedelijk oplevert, staat 
haaks op de bedoeling om met het agenderingsrecht de gewenste dialoog te verbe-
teren. Een ander nadeel zou zijn dat eventueel belanghebbenden bij het weigerings-
besluit pas op het moment dat de vergadering wordt gehouden van het besluit op de 
hoogte komen. Daardoor wordt het voor hen onmogelijk gemaakt om bijvoorbeeld 
het geweigerde onderwerp alsnog via een voorlopige (of onmiddellijke) voorziening 
op de agenda voor de geplande vergadering te krijgen. Het voorgaande in aanmer-
king nemende ga ik ervan uit dat de commissie Peters bedoeld heeft te zeggen dat 
het bestuur bij aanvang van de vergadering moet vermelden en motiveren waarom 
het een onderwerp niet in de agenda heeft opgenomen. Van het weigeringsbesluit zelf 
dragen de belanghebbenden dan uiterlijk op de dag van de oproeping kennis. Het 
voorgestelde onderwerp zal dan immers in de agenda ontbreken. 

De wetgever nam in 2004 in navolging van de SER de aanbeveling van de commissie 
Peters ook voor wat betreft het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond over.224 
Zowel bij de NV als bij de BV was het onder de eerste wettelijke regeling van het 
agenderingsrecht voor het bestuur en de rvc mogelijk om een agenderingsverzoek 
te weigeren wanneer een zwaarwichtig belang zich tegen opneming in de agenda 
verzet. Thans is dat slechts nog het geval bij de BV zonder notering aan een gere-
glementeerde markt. Daarop is immers art. 2:224a BW (in plaats van art. 2:114a 
BW) van toepassing. De reden dat het zwaarwichtig belang uit art. 2:114a BW is 
geschrapt, ligt in de (implementatie van de) Aandeelhoudersrichtlijn. Dat was in 
2010. De Aandeelhoudersrichtlijn bevat geen weigeringsgrond voor agenderingsver-

223 Meer specifiek en met name: degene die het punt aandroeg.
224 De wetgever vond voor het opnemen van een weigeringsgrond ook steun in de statuten van ven-

nootschappen die reeds een agenderingsrecht aan aandeelhouders toekenden, zo blijkt. Hij schrijft 
namelijk dat vrijwel alle vennootschappen die een statutair agenderingsrecht kennen, een redelijk 
belang eisen bij het te agenderen onderwerp (Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21).



Beperkingen 6.3.2.4.a

377

zoeken. Volgens de minister zou handhaving van de weigeringsgrond in combinatie 
met het nieuw in te voeren motiveringsvereiste daarom niet aansluiten bij de opzet 
van de Aandeelhoudersrichtlijn. Op grond van de richtlijn bestaat slechts bij grote 
uitzondering een rechtvaardiging voor de weigering van een agendapunt. Als zo’n 
geval zich voordoet, kan toetsing aan de norm van de redelijkheid en billijkheid (art. 
2:8 BW) plaatsvinden, aldus nog steeds de minister.225 Art. 2:8 als weigeringsgrond 
voor agenderingsverzoeken behandel ik in par. 6.3.2.4.b. Eerst bespreek ik hier de 
inhoud van het zwaarwichtig belang. Overigens merk ik op dat het met bovenge-
noemde redengeving enigszins opmerkelijk is dat het zwaarwichtig belang als wei-
geringsgrond ook voor NV’s zonder notering aan een gereglementeerde markt is 
komen te vervallen. Die NV’s vallen immers buiten het toepassingsbereik van de 
Aandeelhoudersrichtlijn. De RvS adviseerde om bij de implementatie van de Aan-
deelhoudersrichtlijn het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond te handhaven. Zie 
daarover par. 4.2.4.3.

In de MvT poogt de wetgever te verduidelijken wat onder een zwaarwichtig 
belang verstaan moet worden. Daartoe wijst hij allereerst op art. 2:107/217 lid 2 
BW. In deze artikelen is in het kader van de informatieverstrekking door het bestuur 
en de rvc aan de algemene vergadering dezelfde weigeringsgrond opgenomen. Ten 
behoeve van de eenheid van terminologie is in art. 2:114a (oud) en art. 2:224a BW 
bij die artikelen aangesloten.226

In 2012 is bij de invoering van de Wet Flex BV ook in art. 2:220 lid 1 BW en art. 2:221 
lid 1 BW het zwaarwichtig belang als weigeringsgrond voor de bijeenroeping, respec-
tievelijk de machtiging tot bijeenroeping van de algemene vergadering opgenomen. 
Voor de uitleg van het begrip zwaarwichtig belang verwees de wetgever toen naar de 
toelichting op art. 2:224a BW. 227 

Uit de kwalificatie ‘zwaarwichtig’ blijkt dat een weigering niet snel gerechtvaardigd 
is. De Nota naar aanleiding van het Verslag maakt duidelijk dat de weigeringsgrond 
een belangenafweging behelst. Het bestuur en de rvc mogen een voorgesteld agenda-
punt weigeren als na afweging van alle bij de vennootschap betrokken belangen de 
conclusie gerechtvaardigd is dat het belang van de vennootschap zich verzet tegen 
opneming van het punt in de agenda.228 Bij het maken van de belangenafweging komt 

225 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 24. Anders: de Raad van State (Kamerstukken II 
2008/09, 31 746, nr. 4 (Advies RvS), p. 2) en de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 
(Advies over Wetsvoorstel 31 746 tot implementatie van de Richtlijn aandeelhoudersrechten van het 
Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 11 juli 2007, p. 5). Beiden menen dat het 
specifiekere zwaarwichtig belang als weigeringsgrond te prevaleren is boven het algemene art. 2:8 
BW.

226 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 27.
227 Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3 (MvT), p. 77. 
228 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 27.
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aan het belang dat de agenderingsgerechtigde aandeelhouder heeft bij opneming van 
het punt in de agenda relatief veel gewicht toe. Dat slechts een zwaarwichtig belang 
van de vennootschap aan opneming in de weg kan staan, maakt dat duidelijk. 

Zoals reeds aangegeven vindt volgens de wetgever eenzelfde afweging van belangen 
plaats bij de beoordeling van het bestuur en de rvc om op grond van een zwaar-
wichtig belang de algemene vergadering inlichtingen te onthouden (art. 2:107/217 
lid 2 BW) alsmede – bij de BV – bij de beoordeling om een convocatieverzoek te 
weigeren (art. 2:220 en 2:221 lid 1 BW). Deels anders meent Overkleeft. Hij stelt dat 
de wetgever in zowel de artikelen 2:107/217 lid 2 als 2:114a (oud)/224a lid 1 BW 
weliswaar spreekt over het zwaarwichtig belang, maar dat daaraan een verschillende 
betekenis toekomt. In art. 2:107/217 lid 2 zou het volgens Overkleeft gaan om een 
weigeringsgrond met een meer inhoudelijke component, terwijl het zwaarwichtig 
belang in art. 2:114a/224a lid 1 BW vooral een formele toetsingsgrond is.229 Als 
voorbeelden van agenderingsverzoeken die op grond van het zwaarwichtig belang 
geweigerd kunnen worden noemt de wetgever (i) het verzoek om een reeks agenda-
punten op te nemen met kennelijk uitsluitend het doel om de vergaderorde ernstig 
te verstoren,230 en (ii) het verzoek om agendering van een buitensporig groot aantal 
agendapunten.231 Het moet worden toegegeven dat de voorbeelden van te weigeren 
agenderingsverzoeken die de wetgever aanhaalt, passen bij de visie van Overkleeft 
dat het zwaarwichtig belang in art. 2:114a/224a BW een meer formele, in plaats van 
een inhoudelijke toetsingsgrond is.

Voorts ligt steun voor de visie van Overkleeft besloten in de passage in de wetsgeschie-
denis waarin de wetgever zegt dat ook het agenderingsverzoek dat gericht is op open-
baarmaking van informatie welke het bestuur en de rvc op grond van een zwaarwichtig 
belang van de vennootschap (concurrentiegevoeligheid) niet hoeven te verstrekken, 
niet geweigerd mag worden. Het bestuur zal het punt op de agenda moeten plaatsen 
om vervolgens ter vergadering toe te lichten waarom de informatie niet wordt verstrekt 
(Kamerstukken II 2001/02 28 179, nr. 5, p. 26-27). Dit duidt erop dat de zwaarwichtig 
belang-toets van 2:107/217 lid 2 BW inderdaad meer inhoudelijk is dan die van 2:114a 
(oud)/224a lid 2 BW. 

Er is geen jurisprudent ie over het in art. 2:114a (oud) BW en art. 2:224a BW opge-
nomen zwaarwichtig belang. Over de inhoud van de weigeringsgrond in de artikelen 
2:107/217 lid 2 en 2:220 jo 2:221 lid 1 BW hebben rechters zich wel uitgelaten. Zo 
is duidelijk dat in het kader van art. 2:107/217 BW het niet schaden van de concur-
rentiepositie geldt als een zwaarwichtig belang van de vennootschap. Het bestuur en 

229 Overkleeft 2009, p. 715. Zie in dit verband ook Kemp 2019b, p. 100.
230 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21.
231 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 24.
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de rvc hoeven om die reden concurrentiegevoelige informatie niet te openbaren.232 
Hetzelfde geldt ten aanzien van strategische informatie.233 Enkele juridische auteurs 
noemen naast het behoud van de concurrentiepositie het voorkomen van onnodig 
ernstige schade aan de verhoudingen binnen de vennootschap als een zwaarwichtig 
belang dat aan het verstrekken van informatie in de weg kan staan.234 In Woestduin/
Cranberry Terschelling c.s. lijkt de voorzieningenrechter van de rechtbank Noord-
Nederland het voorkomen van onnodig ernstige schade aan de verhoudingen bin-
nen de vennootschap eveneens te kwalificeren als een zwaarwichtig belang, en dit 
ten grondslag te leggen aan de weigering om de machtiging tot bijeenroeping van 
de algemene vergadering op de voet van art. 2:221 BW te verstrekken.235 De vraag 
die rijst is of eenzelfde soort zwaarwichtige belang dan ook het niet-agenderen van 
een onderwerp kan rechtvaardigen. Het lijkt mij heel wel denkbaar dat reeds het 
enkele opnemen van een onderwerp in de agenda leidt tot (ernstige) schade aan de 
vennootschappelijke verhoudingen. Aan de andere kant is evengoed denkbaar dat 
juist het niet-opnemen van een verzocht onderwerp dat gevolg heeft.236 Ik zou even-
wel de door de genoemde juridische auteurs geschetste lijn willen doortrekken naar 
art. 2:224a BW en willen aannemen dat het bestuur en de rvc van een BV zonder 
notering aan een gereglementeerde markt een agenderingsverzoek mogen weigeren 
wanneer het op de agenda plaatsen van het verzochte onderwerp de verhoudingen 
in de vennootschap onnodig ernstig schaadt. Of dat zo is, is afhankelijk van alle 
omstandigheden van het concrete geval en staat ter (terughoudende) toetsing van het 
bestuur en de rvc. 

Bepalingen in een aandeelhoudersovereenkomst die proberen de agendering van 
bepaalde onderwerpen onmogelijk te maken, vormen geen zwaarwichtig belang, 
zo overwoog de voorzieningenrechter van de rechtbank Noord-Holland in een zaak 
over het convocatierecht.237 Een verzoek om een van de in de overeenkomst bepaalde 
onderwerpen op de agenda te zetten zal ‘gewoon’ moeten worden gehonoreerd. Dit 

232 Rechtbank ’s-Hertogenbosch (pres.) 5 augustus 1999, ECLI:NL:RBSHE:1999:AG3494, JOR 1999/202 
(Sobi/Origin), r.o. 4.5.

233 Rb. Amsterdam 13 juni 2007, ECLI:NL:RBAMS:2007:BA8556, JOR 2007/176 (Centaurus c.s./
Versatel), r.o. 4.4.

234 Zie bijvoorbeeld: Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 6.
235 Vzr. Rb. Noord-Nederland, zp Leeuwarden 28 Juni 2018, ECLI:NL:RBNNE:2018:2477, JOR 2018/240 

m.nt. Breukink (Woestduin/Cranberry Terschelling c.s.), r.o. 4.5 en 4.6.
236 Vergelijk hiertoe bijvoorbeeld de verslechtering van de verhoudingen binnen AkzoNobel nadat het 

door Elliott Advisors voorgestelde onderwerp (het ontslag van een commissaris) niet op de agenda 
werd geplaatst.

237 Rb. Noord-Holland (vzr.) 17 juni 2014, ECLI:NL:RBNHO:2014:8698, JOR 2014/293 m.nt. Nowak 
(Te&Je Holding/Kromme Leek), r.o. 2.5. Enigszins vergelijkbaar is Rb. Amsterdam 4 september 
2002, ECLI:NL:RBAMS:2002:AG8155, JOR 2002/176 (Walmaro/Uni-invest), r.o. 7.4 waarin de 
rechtbank oordeelde dat een contractuele geheimhoudingsplicht van de vennootschap jegens een 
grootaandeelhouder geen zwaarwichtig belang oplevert.
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is slechts anders indien art. 2:8 lid 2 BW of art. 3:13 BW (zie par. 6.3.2.4.a en par. 
6.3.2.4.b) aan agendering van het onderwerp in de weg staat. 

Ook het in het zadel (willen) houden van zittende bestuurders en commissarissen 
kan in de regel niet gelden als een zwaarwichtig belang van de vennootschap. Dit 
blijkt uit de overweging van de voorzieningenrechter van de rechtbank Rotterdam 
waarin zij stelt dat een weigering om een algemene vergadering bijeen te roepen in 
beginsel niet mag dienen als beschermingsconstructie om een stemming over het 
ontslag van een bestuurder te voorkomen.238 Dit lijkt mij juist nu in art. 2:244 lid 1 
BW is bepaald dat degene die bevoegd is tot de benoeming van een bestuurder deze 
“te allen tijde” kan ontslaan. Omdat het normaal gesproken de algemene vergadering 
is die mag ontslaan,239 en zij het ontslagbesluit in de regel in vergadering neemt, 
zou een weigering van het bestuur of de rvc om een algemene vergadering bijeen te 
roepen in dit geval in strijd komen met art. 2:244 lid 1 BW. De algemene vergadering 
kan immers niet te allen tijde ontslaan als het bestuur en de rvc mogen weigeren om 
de voor het nemen van het ontslagbesluit benodigde algemene vergadering bijeen te 
roepen.240 

Terzijde merk ik op dat ook in art. 2:134 lid 1 BW is bepaald dat iedere bestuurder ‘te 
allen tijde’ kan worden geschorst en ontslagen door degene die bevoegd is tot benoe-
ming.241 Met het oog op het bepaalde in bpb 4.1.6 NCGC, art. 2:114b BW (en r.o. 4.7 
van Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845, JOR 2017/260 
m.nt. Nowak (Elliott c.s/AkzoNobel)242 meen ik dat het beter zou zijn om deze woorden 
te schrappen, voor zover het beursgenoteerde vennootschappen betreft. De woorden 
doen thans immers nog weinig recht aan de werkelijkheid.

238 Rb. Rotterdam (vzr.) 24 april 2017, ECLI:NL:RBROT:2017:3334, JOR 2017/223 m.nt. Breukink 
(Logistique/Bergwerff c.s.), r.o. 4.24.

239 Art. 2:132 lid 1 jo 2:134 lid 1/art. 2:242 lid 1 jo 2:244 lid 1 BW.
240 In dit verband is nog interessant OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261 

m.nt. Bulten (Elliott c.s./AkzoNobel) r.o. 3.29 waarin de OK overweegt dat naar haar voorlopige oor-
deel de afwijzing van het convocatieverzoek van Elliott c.s. niet wordt aangemerkt als een gegronde 
reden om aan een juist beleid en juiste gang van zaken te twijfelen. Kritisch over deze overweging 
van de OK: Peters & Eikelboom 2017, p. 496-503. 

241 Vgl. t.a.v. commissarissen art. 2:144 lid 1 BW, waarin de woorden ontbreken.
242 “Aan de vergadering komt de bevoegdheid toe om de leden van de RvC te ontslaan (zie artikel 2:254 

lid 1 BW) (bedoeld is art. 2:144 lid 1 BW, EB). Deze bevoegdheid tot ontslagverlening kan ook 
worden gehanteerd als sanctie die de algemene vergadering van aandeelhouders kan verbinden aan 
haar afkeuring van het toezicht op het door het bestuur gevoerde beleid. In een zodanig geval brengt 
hetgeen door de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd mee dat een besluit over een sanctie in 
stemming wordt gebracht nadat verantwoording is afgelegd en daarover een gedachtewisseling heeft 
plaatsgevonden tijdens de (b)ava (zie artikel 2:8 lid 1 BW; vergelijk ook artikel 2:15 lid 1, aanhef en 
onder b, BW).”
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Tot slot noem ik nog de beschikking van de voorzieningenrechter van de rechtbank 
Rotterdam inzake CGG Ventures BV.243 In deze zaak oordeelde de voorzieningen-
rechter kort gezegd dat het mogelijke stemgedrag van de aandeelhouder wiens stem 
doorslaggevend zal zijn geen zwaarwichtig belang vormt dat zich tegen het houden 
van een vergadering verzet.244

6.3.2.4.b De redelijkheid en billijkheid

Enigszins opmerkelijk is dat de minister als voorbeelden van onredelijke en onbil-
lijke agenderingsverzoeken noemt (i) een verzoek tot opneming in de agenda van 
een onderwerp dat in geen enkele relatie staat tot de activiteiten van de vennoot-
schap en (ii) een verzoek tot opneming in de agenda van een zodanige reeks van 
onderwerpen dat aannemelijk is dat de vergaderorde zal worden verstoord.245 Bij 
de invoering van het agenderingsrecht in 2004 werden ter verduidelijking van het 
zwaarwichtig belang als weigeringsgrond min of meer dezelfde (soort) voorbeelden 
genoemd.246 Valt hieruit de conclusie te trekken dat art. 2:8 BW als weigeringsgrond 
voor agenderingsverzoeken even restrictief moet worden uitgelegd als het zwaar-
wichtig belang in art. 2:114a (oud) BW en art. 2:224a BW? Overkleeft meent van 
wel.247 Nowak stelt zelfs dat weigering sinds 2010 nog moeilijker is geworden.248 
Van Solinge en Nieuwe nemen eenzelfde standpunt in.249 Ter onderbouwing wij-
zen zij op de toelichting die de minister gaf bij de schrapping van het zwaarwichtig 
belang.250 Daaruit zou kunnen worden afgeleid dat de toetsing aan de redelijkheid en 
billijkheid zich beperkt tot de ondergrens daarvan; misbruik van recht.251 Ik sluit mij 
bij deze opvatting aan. Het zwaarwichtig belang zag, zo blijkt uit het voorgaande, 
slechts op uitzonderlijke gevallen, maar zelfs het handhaven van die beperkte weige-

243 Rb. Rotterdam (vzr.) 14 mei 2018, ECLI:NL:RBROT:2018:3998, (CGG Ventures).
244 Rb. Rotterdam (vzr.) 14 mei 2018, ECLI:NL:RBROT:2018:3998, (CGG Ventures), r.o. 5.6.
245 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het verslag), p. 5.
246 Zie hiervoor en Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota n.a.v. het verslag), p. 24.
247 Overkleeft 2009, p. 721. 
248 Nowak 2008a, p. 592. In gelijke zin Garcia Nelen 2020, p. 287.
249 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 57. Ook op eenzelfde lijn zitten Oranje 2012, 

p. 287 en Willems 2017, p. 656. Anders Timmerman 2018, p. 14.
250 Zie Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het verslag), p. 5. De minister zegt daar: 

“Een aandeelhouder mag het agenderingsrecht echter niet misbruiken. Een aandeelhouder dient zich 
overeenkomstig de eisen van de redelijkheid en billijkheid te gedragen (artikel 2:8 BW). Wanneer 
het agenderingsverzoek in een specifiek geval in strijd zou zijn met het beginsel van redelijkheid en 
billijkheid, behoeft het bestuur het verzoek om een onderwerp in de agenda op te nemen, niet te hono-
reren.” Zie over hoe art. 2:8 lid 2 BW zich in de context van het weigeren van agenderingsverzoeken 
precies verhoudt tot art. 3:13 BW par. 6.3.2.4.c hierna.

251 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 57. Zie ook Garcia Nelen 2020, p. 287 en Assink 
2018, p. 190. En voorts Kamerstukken II 2009/10, 31 058, nr. 22, p. 21 waarin de minister zegt: “Het 
bestuur zal wel een agenderingsverzoek kunnen weigeren als een aandeelhouder het agenderings-
recht overduidelijk misbruikt.” 
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ringsgrond zou volgens de minister strijd opleveren met de Aandeelhoudersrichtlijn. 
Hieruit volgt dat voor alle NV’s, alsmede de BV’s met een notering aan een gere-
glementeerde markt, de mogelijkheden tot weigering onder de huidige regeling nog 
beperkter zijn dan de uitzonderlijke gevallen onder de oude regeling.252 

Voor vennootschappen met een notering aan een gereglementeerde markt komt daar 
nog bovenop dat, omdat zij onder het bereik van de Aandeelhoudersrichtlijn vallen, de 
omvang van een nationaal corrigerend instrument, zoals art. 2:8 BW, richtlijnconform, 
en dus zeer beperkt, moet worden uitgelegd.253 Nationale beperkingen van Europees 
recht kunnen slechts in uitzonderlijke gevallen worden toegestaan.254 Concreet houdt 
dit in dat bij de genoemde vennootschappen slechts volstrekt onredelijke agenderings-
verzoeken geweigerd mogen worden. Men denke aan het verzoek tot behandeling van 
een onderwerp dat al op de agenda staat (of zal staan), of het verzoek dat uitsluitend 
ten doel heeft de vergaderorde ernstig te verstoren.255 Verder kan nog worden gedacht 
aan een verzoek tot behandeling van een onderwerp dat in geen enkele relatie staat tot 
de activiteiten van de onderneming,256 en het verzoek een onderwerp te behandelen 
dat onlangs reeds (op eenzelfde wijze) in een algemene vergadering aan de orde is 
geweest. Indien door de verzoekers geen feiten of omstandigheden worden gesteld 
die een nieuwe behandeling rechtvaardigen, kan het bestuur de behandeling van dat 
onderwerp weigeren.257 Bij NV’s zonder een notering aan een gereglementeerde 
markt is de ruimte om op inhoudelijke gronden te weigeren, vanwege het ontbreken 
van de Europeesrechtelijke dimensie, mogelijk iets ruimer, maar ook weer niet zo 
ruim dat bij het zwaarwichtig belang kan worden aangesloten. 

Het standpunt van Kersten dat invoering van de wettelijke bedenktijd tot gevolg heeft 
dat het bestuur van een beursgenoteerde vennootschap een in art. 2:114b lid 2 onder a 
BW genoemd agenderingsverzoek niet meer mag weigeren op grond van art. 2:8 BW 
deel ik dus niet. Als het voorstel tot benoeming, schorsing of ontslag, of het voorstel tot 
wijziging van een statutaire bepaling die betrekking heeft op benoeming, schorsing of 

252 Garcia Nelen 2020, p. 287.
253 Peters & Eikelboom 2015, p. 409; Eikelboom 2017, p. 232; Garcia Nelen 2020, p. 288. Zie hierover 

ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 57.
254 Snijders 2014, p. 549-551; Peters & Eikelboom 2017, p. 501; Assink 2018, p. 190.
255 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21 en Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota 

n.a.v. het verslag), p. 27 en p. 50. 
256 Kamerstukken II 2008/09, 31 746, nr. 7 (Nota n.a.v. het verslag), p. 11. Zie ook Peters & Eikelboom 

2015, p. 410; Willems 2017, p. 656-657 en Garcia Nelen 2020, p. 289. A-G Timmerman verwoordt 
het in punt 4.20 van de conclusie bij HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142, 
m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro) als volgt: “De ondergrens is dat het onderwerp verband houdt met het 
functioneren van de vennootschap en de activiteiten van haar onderneming. Voor het overige moet 
gedachtewisseling over alle onderwerpen kunnen plaatsvinden, los van de vraag tot wiens bevoegd-
heid die onderwerpen behoren.” 

257 Vgl. t.a.v. de vereniging Kollen 2000, p. 142;  Rb. Zutphen (pres.) 20 juni 1990, KG 1990, 250 
(Sheepdog) en Rb. Utrecht (pres.) 7 september 2000, KG 2000, 196 (Postagenten). 
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ontslag onlangs al in een algemene vergadering is behandeld, blijft weigering op grond 
van art. 2:8 BW mogelijk. Wel deel ik de opvatting van Kersten dat als de bedenktijd 
eenmaal is ingeroepen, het bestuur na afloop van de bedenktijd het verzochte agenda-
punt niet alsnog kan weigeren op grond van art. 2:8 BW.258 Door de bedenktijd in 
te roepen erkent het bestuur immers dat de agenderingsgerechtigde (uiteindelijk) de 
bevoegdheid heeft het onderwerp als stempunt te laten agenderen. Daarmee verdraagt 
zich niet een weigering na afloop van de bedenktijd.

Samengevat geldt naar mijn mening dat bij de BV zonder notering aan een gere-
glementeerde markt de toets het meest inhoudelijk is. Uit jurisprudentie (over 
art. 2:107/217 lid 2 BW en art. 2:220 en 2:221 BW) blijkt immers dat een zwaar-
wichtig belang bijvoorbeeld ook kan zijn het niet schaden van de concurrentiepo-
sitie van de vennootschap en het voorkomen van onnodig ernstige schade aan de 
vennootschappelijke verhoudingen.259 Bij NV’s en BV’s met een notering aan een 
gereglementeerde markt is er nagenoeg geen inhoudelijke toets.260 Geweigerd kun-
nen slechts worden: (i) onderwerpen die geen enkel verband houden met de acti-
viteiten van de vennootschap, (ii) onderwerpen die al op de agenda (zullen) staan, 
(iii) onderwerpen die tot doel hebben de vergaderorde ernstig te verstoren, en (iv) 
(onder omstandigheden) onderwerpen die onlangs reeds (op eenzelfde wijze) in de 
algemene vergadering zijn behandeld. Bij de NV zonder notering aan een geregle-
menteerde markt zit de inhoudelijke toets hier ergens tussenin.261 Omdat ook voor dit 
type NV het zwaarwichtig belang is geschrapt, meen ik dat als uitgangspunt geldt dat 
de toets meer dient aan te sluiten bij die van de NV en BV met een notering aan een 
gereglementeerde markt dan bij die van de BV zonder notering aan een gereglemen-
teerde markt. Aansluiting bij het zwaarwichtig belang ligt echter weer meer voor de 
hand als de NV een besloten karakter heeft. 

6.3.2.4.c Misbruik van agenderingsrecht

In Boskalis/Fugro oordeelde de Hoge Raad dat de behandeling van een op grond 
van art. 2:114a BW verzocht onderwerp kan worden geweigerd op grond van art. 2:8 
lid 2 BW (de derogerende werking van de redelijkheid en billijkheid) of art. 3:13 
lid 1 BW (misbruik van recht).262 In het verlengde hiervan mag worden aangenomen 

258 Kersten 2019, p. 147-148.
259 Zie voor een recent betoog tot herintroductie van het zwaarwichtig belang in art. 2:114a BW 

Raaijmakers & Sanders 2019, p. 18 (en voor een recent betoog tot (her)introductie van het zwaar-
wichtig belang in art. 2:110/111 BW Wind 2021).

260 Vgl. De Roo 2021, p. 331.
261 Vgl. Assink 2018, p. 197, voetnoot 97 die de overgang van de weigeringsgrond van het zwaarwichtig 

belang naar 2:8 lid 2 BW (en art. 3:13 lid 1 BW, waarover hierna meer) een vloeiende noemt.
262 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.4.
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dat ook voor een verzoek ex art. 2:224a BW zowel art. 2:8 lid 2 BW als art. 3:13 
lid 1 BW als weigeringsgrond geldt.

De A-G noemde in zijn conclusie voor Boskalis/Fugro art. 3:13 BW niet. In zijn proef-
schrift wees Overkleeft al wel op art. 3:13 als mogelijke weigeringsgrond.263

Art. 3:13 lid 1 BW luidt:

“Degene aan wie een bevoegdheid toekomt, kan haar niet inroepen, voor zover hij haar 
misbruikt.”

Uit art. 3:13 lid 2 BW blijkt vervolgens dat een bevoegdheid onder meer kan worden 
misbruikt door (i) haar uit te oefenen met geen ander doel dan een ander te schaden 
of (ii) met een ander doel dan waarvoor zij is verleend of, (iii) in geval men, in 
aanmerking nemende de onevenredigheid tussen het belang bij de uitoefening en 
het belang dat daardoor wordt geschaad, naar redelijkheid niet tot die uitoefening 
had kunnen komen. De vraag komt op hoe art. 2:8 lid 2 BW en art. 3:13 lid 1 BW 
zich (op dit punt) tot elkaar verhouden. Met Kemp meen ik dat de uit misbruik van 
recht voortvloeiende norm inhoudelijk overeenkomt met de beperkende functie van 
de redelijkheid en billijkheid.264 Art. 3:13 lid 1 BW biedt dus niet meer (of minder) 
ruimte om een agenderingsverzoek te weigeren.

Met het oog op de hierboven onder (ii) genoemde modaliteit van misbruik van recht, 
wijs ik nog op de beschikking van de OK inzake Elliott/AkzoNobel. In deze beschik-
king (waarin het overigens ging om een convocatieverzoek en niet een ‘los’ agende-
ringsverzoek) lijkt de OK aan te nemen dat de vennootschap een aangedragen voorstel 
tot het ontslag van een commissaris op grond van art. 3:13 lid 1 BW van de agenda 
mag houden als met dat voorstel in wezen niet wordt beoogd om het individuele func-
tioneren van die commissaris aan de orde te stellen, maar bedoeld is als middel om de 
strategie te wijzigen.265 Voor zover de OK deze mening is toegedaan, ben ik het hier 
niet mee eens. Ik sluit mij aan bij de opvatting van Timmerman en ook Assink dat als 
de algemene vergadering op grond van de wet of de statuten een bevoegdheid heeft 

263 Overkleeft 2017a, p. 436. Hierover ook Leijten in punt 14 van zijn noot onder HR 20 april 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).

264  Kemp 2015, p. 218-221. In gelijke zin Maeijer 1991, p. 14; Maeijer 2000, p. 283; Steins Bisschop 
2012. Deze conclusie lijkt ook te volgen uit de parlementaire geschiedenis bij het Nieuw Burgerlijk 
Wetboek. Zie Reehuis & Slob 1990, p. 1040 en Kemp 2015, p. 216. 

265 OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965, JOR 2017/261 m.nt. Bulten (Elliott c.s./
AkzoNobel), r.o. 3.28, waarover ook Leijten in punt 15 van zijn noot onder HR 20 april 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro).
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(die aan de strategie van de vennootschap raakt), zij die bevoegdheid ook heeft als deze 
wordt ingezet als breekijzer om de strategie te wijzigen.266

6.3.2.4.d Weigering op grond van het vennootschappelijk belang?

Uit par. 6.3.2.4.a tot en met par. 6.3.2.4.c hiervoor volgt dat een agenderingsverzoek 
niet kan worden geweigerd vanwege strijd met het vennootschappelijk belang.267 Dit 
laat onverlet dat als het aangedragen onderwerp op grond van de wet in de agenda 
moet worden opgenomen, het bestuur en de rvc ervoor kunnen kiezen om, onder het 
mom van het vennootschappelijk belang, de agenderingsverplichting toch niet na te 
komen.268 Het agenderingsverzoek is dan in beginsel zonder goede grond afgewezen 
met als gevolg dat er sprake is van het handelen in strijd met een wettelijke plicht. Dit 
kan onbehoorlijk bestuur (en/of toezicht) of een onrechtmatige daad opleveren.269 
Voorts kan de weigering op grond van het vennootschappelijk belang een gegronde 
reden zijn om te twijfelen aan een juist beleid of een juiste gang van zaken. Of daad-
werkelijk sprake is van onbehoorlijk bestuur (en/of toezicht), een onrechtmatige daad 
of gegronde redenen om te twijfelen aan een juist beleid of een juiste gang van zaken, 
is afhankelijk van de omstandigheden van het geval. Behalve dat de wet het bestuur 
en de rvc opdraagt om een op formeel juiste wijze ingediend onderwerp nagenoeg 
altijd ten minste als bespreekpunt te agenderen, draagt zij het bestuur en de rvc ook 
op om zich bij de vervulling van hun taken (waaronder begrepen het inrichten van de 
agenda) naar het belang van de vennootschap te richten.270 Met Garcia Nelen kan ik 
mij voorstellen dat wanneer het bestuur (of de rvc) in het vennootschappelijk belang 
een andere wettelijke plicht (hier die tot agendering) niet nakomt, dit in bepaalde 
gevallen zonder sanctie blijft.271 

6.3.2.5 Weigering (van de stemming) via onmiddellijke voorzieningen

In het verleden is het gebruik van het convocatierecht door aandeelhouders voor 
de OK al eens aanleiding geweest tot het (direct of indirect) verbieden van besluit-
vorming over de door de aandeelhouders aangedragen onderwerpen. De situatie is 
dan dat de vennootschap in reactie op een convocatieverzoek de OK verzoekt om 

266 Timmerman 2018b, p. 16; Assink 2018, p. 196; Garcia Nelen 2020, 238. Zie in dit verband ook 
 OK 12 januari 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BK9673, JOR 2010/61, m.nt. De Bres (AHAM), 
r.o. 3.2-3.7.

267 Vgl. De Roo 2021, p. 331-332.
268 Timmerman 2018b, p. 14; Croiset van Uchelen 2019, p. 40; Garcia Nelen 2020, p. 290.
269 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 21 en Kamerstukken I 2001/02, 28 179, B (Advies 

RvS en nader rapport), p. 11. Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 57; Van der 
Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 209.1 en Garcia Nelen 2020, p. 290. Zie ook Nowak 
2020, p. 243.

270 Art. 2:129 lid 5/239 lid 5 BW en art. 2:140 lid 2/250 lid 2 BW.
271 Garcia Nelen 2020, p. 290.
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stemming over (een deel van) de geagendeerde (als al is bijeengeroepen) of te agen-
deren (als nog niet is bijeengeroepen) onderwerpen te verbieden. Een voorbeeld is 
de zaak Stork. De OK verbood hier bij onmiddellijke voorziening om het voorstel 
van Centaurus c.s. tot het opzeggen van het vertrouwen in de rvc (Stork was een 
structuurvennootschap) en het voorstel tot het doen goedkeuren van acquisities en 
desinvesteringen dan wel andere voorstellen met een vergelijkbare strekking in de 
bijeengeroepen buitengewone algemene vergadering in stemming te brengen.272 In 
AHAM verbood de OK bij onmiddellijke voorziening de algemene vergadering van 
AHAM om voor de duur van het geding enig besluit tot schorsing of ontslag van 
twee bestuurders te nemen. Sint Antonius, de houder van ruim 80% van de aandelen 
AHAM, had om de bijeenroeping van een vergadering met op de agenda die twee 
ontslagen verzocht.273 Het bestuur riep niet bijeen en wendde zich tot de OK. 

In Cryo-Save was er sprake van een iets andere situatie. Hier riep aandeelhouder Salveo 
Holding tijdens een ingeroepen responstijd zelf een buitengewone algemene vergade-
ring bijeen.274 Op de agenda voor die vergadering plaatste Salveo het ontslag van een 
bestuurder en de benoeming van twee andere bestuurders. Cryo-Save stapte daarop 
naar de OK. De OK verdaagde bij wijze van onmiddellijke voorziening de door Salveo 
Holding bijeengeroepen buitengewone algemene vergadering tot een dag na beëindi-
ging van de responstijd.275

Via een onmiddellijke voorziening  kan dus tijdelijk een stemming over een aange-
dragen onderwerp worden voorkomen.276 Voorts kan via een onmiddellijke voor-
ziening tijdelijk worden voorkomen dat een aangedragen onderwerp op de agenda 
komt. Vereist is wel dat sprake is van gegronde redenen om aan een juist beleid of 
een juiste gang van zaken te twijfelen (art. 2:349a BW). Als het bestuur en de rvc 
zich gesteld zien voor een agenderingsverzoek dat zij niet kunnen weigeren, maar dat 
naar hun mening, gezien de omstandigheden, kwalificeert als een onjuiste gang van 
zaken, kunnen zij aldus proberen om via een onmiddellijke voorziening de agende-
ring tijdelijk te voorkomen. De OK kan de stemming of de agendering tijdelijk tegen 
houden indien dit gelet op de belangen van de rechtspersoon en degenen die krach-
tens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken vereist is in verband 
met de toestand van de rechtspersoon of in het belang van het onderzoek (art. 2:349a 
lid 2 BW). Dat is een ruimere toetsingsmaatstaf dan de maatstaf die het bestuur ter 

272 OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández 
(Stork).

273 OK 10 december 2008, ECLI:NL:GHAMS:2008:BH0645, JOR 2009/38 (AHAM).
274 Die bevoegdheid ontleende Salveo Holding aan de statuten van Cryo-Save.
275 Zie voor kritiek op deze onmiddellijke voorziening Eikelboom 2017a, p. 250.
276 Zie hierover verder Eikelboom 2017a, p. 513.
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beschikking staat bij de beoordeling of het een agenderingsverzoek kan weigeren 
(zie par. 6.3.2.4.a, b en c).277

6.3.2.6 Oneigenlijke weigering: degradering van het aangedragen punt

Het bestuur en de rvc kunnen een aangedragen agendapunt ook degraderen in plaats 
van weigeren. Van het degraderen van een aangedragen agendapunt is sprake als (i) 
een ter formele stemming aangedragen punt ter informele stemming of ter bespre-
king wordt geagendeerd, en (ii) een ter informele stemming aangedragen punt ter 
bespreking wordt geagendeerd. Een aangedragen onderwerp dat een aangelegenheid 
is van het bestuur, hoeft niet ter stemming (formeel of informeel) geagendeerd te 
worden.278 Behoudens een eventuele weigeringsmogelijkheid wordt een dergelijk 
onderwerp alsnog wel ter bespreking geagendeerd. Daarvoor is niet vereist dat de 
agenderingsgerechtigde dit (subsidiair) heeft verzocht. Ik citeer de minister bij de 
implementatie van de Aandeelhoudersrichtlijn: 

“Wanneer een agenderingsverzoek is gemotiveerd zal het bestuur het onderwerp nor-
maliter niet kunnen weigeren. [...] Onder het nieuwe systeem voor agendering zal 
een correct aangeleverd agendapunt in beginsel tot opname van het onderwerp in de 
agenda leiden.”279

Kortom: verzoekt een agenderingsgerechtigde om een aangelegenheid van het 
bestuur ter stemming in de agenda op te nemen, dan neemt het bestuur dit punt 
(behoudens een weigeringsmogelijkheid) ter bespreking op, tenzij de agenderingsge-
rechtigde aangeeft in dat geval het verzoek in te trekken of het bestuur akkoord gaat 
met het houden van de stemming.

Bij onderwerpen die onder de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene verga-
dering vallen, is degradering in beginsel niet mogelijk. Uit de parlementaire stukken 
blijkt duidelijk dat het de bedoeling is dat een dergelijk onderwerp ter formele stem-
ming wordt geagendeerd als daarom wordt verzocht. Het bestuur en de rvc kunnen 
het punt slechts onder dezelfde voorwaarden degraderen als dat zij het kunnen wei-
geren.280 Zie over de weigeringsgronden par. 6.3.2.4.a tot en met par. 6.3.2.4.c. Tot 
slot zij het nog opgemerkt dat het inroepen van de bedenktijd niet hetzelfde is als 
het degraderen van een aangedragen punt. Wordt verzocht om het ontslag van een 

277  Waarbij ik wel opmerk dat ik het met Assink eens ben dat de OK de gevraagde voorziening alleen 
dient te treffen als daarmee recht wordt gedaan aan de hoge drempel die voor de weigering van 
agenderingsverzoeken geldt (Assink 2018, p. 196). Het moet niet zo zijn dat deze drempel via de OK 
gemakkelijk kan worden omzeild. 

278 HR 20 april 2018, ECLI:NL:HR:2018:652, JOR 2018/142 m.nt. Leijten (Boskalis/Fugro), r.o. 3.3.7.
279 Kamerstukken I 2009/10, 31 746, C (MvA), p. 5-6.
280 In gelijke zin Garcia Nelen 2020, p. 287.
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bestuurder ter formele stemming te agenderen, en agendeert het bestuur dit punt ter 
bespreking zonder dat de bedenktijd is ingeroepen, dan is sprake van een degradering 
van het agenderingsverzoek. Deze degradering moet, net als een weigering, de toets 
van art. 2:8 lid 2 BW of art. 3:13 lid 1 BW kunnen doorstaan. 

6.3.3 Mogelijkheden tot uitstel van behandeling of stemming

Van het weigeren van een aangedragen punt moet worden onderscheiden het uitstel-
len van de behandeling van het punt of de stemming over het punt. De mogelijk-
heden tot het uitstellen van de behandeling van of stemming over een punt bestaan 
slechts voor beursgenoteerde vennootschappen. 

6.3.3.1 Uitstel van behandeling op grond van de responstijd

Op grond van bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC is het mogelijk om in bepaalde gevallen de 
behandeling van een agendapunt uit te stellen tot een volgende vergadering. Deze 
mogelijkheid bestaat slechts bij vennootschappen die bpb 4.1.6 en 4.1.7 toepassen 
en die ook de responstijd kunnen inroepen,281 en wel uitsluitend als de agenderings-
gerechtigde heeft aangegeven een ingeroepen responstijd te zullen respecteren.282 

Uitstel van behandeling tot een volgende vergadering op grond van art. 2:8 BW is mijns 
inziens slechts mogelijk onder de in par. 6.3.2.4.b genoemde voorwaarden. Het uitstellen 
tot een volgende vergadering is immers een weigering voor de initiële vergadering.283

Het bestuur kan de responstijd inroepen in reactie op een voornemen de agendering 
te verzoeken van een onderwerp dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de 
vennootschap.284 Als voorbeeld wordt genoemd het ontslag van één of meer bestuur-
ders of commissarissen. Het is lastig vast te stellen wanneer een onderwerp precies 
kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap.285 Niet vereist is in 
elk geval dat het voornemen is om een stemming over het onderwerp te verzoeken; 
een responstijd kan ook worden ingeroepen in reactie op het voornemen tot het doen 
agenderen van een bespreekpunt dat kan leiden tot een wijziging van de strategie 

281 In par. 5.2.4.2 zette ik uiteen dat de vennootschap met een notering aan een gereglementeerde markt 
geen responstijd kan inroepen in verband met het bepaalde in art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn.

282 Of als bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC in de statuten zijn opgenomen, zie par. 5.3.1.2.
283 Anders De Kluiver 2013. Mogelijk anders Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 630 en 

nr. 58.
284 Of, indien de kapitaalverschaffer niet eerst in overleg treedt, in reactie op het agenderingsverzoek (zie 

Assink 2018, p. 196). Ervan uitgaande dat voor de betreffende kapitaalverschaffer bpb 4.1.6 NCGC 
geldt, kan het bestuur in deze situatie het agenderingsverzoek weigeren. Er is immers niet voldaan 
aan een formele vereiste voor indiening, zie par. 6.3.2.3.

285 Veel is afhankelijk van de omstandigheden van het geval, zie Garcia Nelen 2020, p. 304.
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van de vennootschap.286 De aan te leggen toets is zodanig ruim dat het bestuur zich 
mijns inziens al snel op het standpunt kan stellen dat het onderwerp in kwestie kan 
leiden tot een wijziging van de strategie van de vennootschap.287 De mogelijkheid 
tot het inroepen van de responstijd geldt ook voor een voornemen dat strekt tot rech-
terlijke machtiging voor het bijeenroepen van een algemene vergadering om daarin 
een onderwerp te behandelen dat kan leiden tot een wijziging van de strategie. In 
par. 5.5.2.5 schreef ik reeds dat dit zo moet worden begrepen dat het bestuur de respons-
tijd kan inroepen in reactie op het voornemen tot het doen van een convocatieverzoek 
en niet in reactie op het voornemen tot het doen van een machtigingsverzoek.

De responstijd bedraagt een redelijke periode die niet langer duurt dan 180 dagen, 
gerekend vanaf het moment waarop het bestuur door één of meer aandeelhouders 
op de hoogte wordt gesteld van het voornemen tot agendering tot aan de dag van de 
algemene vergadering waarop het onderwerp zou moeten worden behandeld (bpb. 
4.1.7 NCGC). De wettelijke indieningstermijn voor agenderingsverzoeken maakt 
onderdeel uit van de responstijd.288 Het bestuur moet beargumenteren waarom het 
een bepaalde periode kiest. Het is niet altijd gerechtvaardigd om een periode van 180 
dagen te kiezen.289

Het bestuur hoeft niet aanstonds nadat het bekend is geworden met het voornemen 
tot agendering te bepalen of hij de responstijd inroept. De responstijd kan ook nog op 
een later tijdstip worden ingeroepen. De termijn is dan evenwel gaan lopen vanaf het 
moment dat het bestuur op de hoogte is gesteld van het voornemen tot agendering, zie 
bpb 4.1.7 NCGC. In de NCGC is niet bepaald binnen welke termijn het bestuur dient 
te besluiten over het inroepen van de responstijd. Als vuistregel zou ik het bestuur een 
termijn van een week willen geven. Wordt de responstijd niet binnen een week na het 
kenbaar maken van het voornemen tot agendering ingeroepen, dan moet worden aan-
genomen dat het bestuur van het inroepen afziet.

De zin dat de responstijd een redelijke periode is die niet langer duurt dan 180 dagen, 
gerekend vanaf het moment waarop het bestuur op de hoogte wordt gesteld van het 
voornemen tot agendering tot aan de dag van de algemene vergadering waarop het 
onderwerp zou moeten worden behandeld, moet in samenhang worden gelezen met 
de zin dat het bestuur aan het einde van de responstijd aan de algemene vergade-
ring verslag doet van het overleg dat hij voerde met in elk geval de aandeelhouder 
die het voornemen tot agendering had (zie bpb 4.1.7 NCGC). Aan het einde van de 

286 In gelijke zin Van Olffen 2021, p. 223. Anders Van Bekkum & Stoppels 2016, p. 263.
287 Zie voor een voorbeeld Lemmers 2014, p. 218.
288 Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 190; Kroeze 2008, p. 2156; Nowak 2008b, p. 431 en 

Nowak 2009, p. 38.
289 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 630; Kleipool, Van Olffen en Nagtegaal 2019, 

p. 190.
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responstijd wordt dus een algemene vergadering gehouden.290 Heeft het tijdens de 
responstijd gevoerde overleg (waarover hierna meer) niets opgeleverd en heeft de 
aandeelhouder (met het oog daarop) het agenderingsverzoek alsnog ingediend dan 
zal het onderwerp, behoudens een weigeringsmogelijkheid,291 in deze vergadering 
moeten worden behandeld.292

Het voorgaande is enigszins anders als het voornemen tot agendering reeds ver voor de 
dag van de algemene vergadering waarop het onderwerp zou moeten worden behan-
deld,293 bekend wordt gemaakt. Wordt bijvoorbeeld al op de 300ste dag voor de dag 
van de algemene vergadering het voornemen tot het doen van een agenderingsverzoek 
bekend gemaakt, dan loopt de responstijd af op de 120ste dag voor die van de algemene 
vergadering. Het bestuur hoeft dan niet nog in de tussentijd een extra algemene verga-
dering te organiseren om verslag te doen van het overleg. Persisteert de aandeelhouder 
in zijn verzoek, dan hoeft het aangedragen onderwerp dus pas in de reeds geplande 
vergadering behandeld te worden. Ook eerst dan zal verslag worden gedaan van het 
overleg.

De aandeelhouder dient de ingeroepen responstijd te respecteren (bpb 4.1.6 NCGC). 
Als blijkt dat het overleg dat tijdens de responstijd gehouden wordt nergens toe leidt, 
kan de aandeelhouder, als gezegd, het agenderingsverzoek alsnog willen indienen. 
Deze indiening zal tijdig moeten geschieden. Een niet tijdig ingediend agenderings-
verzoek kan immers worden geweigerd. Maar wat houdt, tegen deze achtergrond, het 
respecteren van de responstijd precies in als het voor de tijdigheid van de indiening 
noodzakelijk is dat dat tijdens de ingeroepen responstijd gebeurt?294 Mijns inziens 
houdt het in dat de aandeelhouder het agenderingsverzoek eerst op de uiterlijke 
indieningsdatum indient. Tot die tijd (dus tussen het moment dat het bestuur op de 
hoogte is gesteld van het voornemen en de uiterlijke indieningsdatum) is de inzet 
van het overleg van het bestuur met de aandeelhouder (zie bpb 4.1.7 NCGC) het 

290 Anders Kleipool, Van Olffen & Nagtegaal 2019, p. 192. T.a.p. schrijven zij: “Hier moet niet uit 
worden begrepen dat op het bestuur de verplichting rust om binnen 180 dagen na ontvangst van het 
agenderingsverzoek een algemene vergadering te houden waarin het voorstel wordt behandeld. Het is 
mogelijk dat het na afloop van de responstijd nog tot een jaar duurt voordat de volgende vergadering 
wordt gehouden.” Mijns inziens is dit standpunt dus onjuist.

291 Waarover par. 6.3.2. Mogelijk kan in reactie op het agenderingsverzoek nog wel de bedenktijd wor-
den ingeroepen, zie par. 6.3.3.2.

292 In gelijke zin Abma e.a. 2017, p. 89. Overigens moet dan wel gewoon aan alle formele vereisten zijn 
voldaan.

293 Dat is in de eerste plaats de algemene vergadering ten aanzien waarvan het voornemen tot het indie-
nen van het agenderingsverzoek bestaat.

294 Dit doet zich bijvoorbeeld voor als op de 180ste dag voor die van de vergadering het voornemen tot 
agendering bekend wordt gemaakt en een responstijd van 180 dagen wordt ingeroepen, terwijl op 
de 60ste dag voor die van de algemene vergadering het constructieve overleg nog nergens toe heeft 
geleid.
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voorkomen van de indiening van het verzoek. Leidt het overleg nergens toe en dient 
de agenderingsgerechtigde het verzoek toch in, dan is in de periode lopend vanaf de 
60ste dag voor die van de vergadering tot aan de dag van de oproeping (de 42ste dag 
voor die van de vergadering) het overleg erop gericht de indiener ervan te overtuigen 
het agenderingsverzoek in te trekken (waarover par. 5.2.2.6). Lukt ook dat niet en 
wordt de oproeping inclusief het aangedragen onderwerp verstuurd, dan is het over-
leg tot aan de algemene vergadering erop gericht de indiener ervan te overtuigen het 
agendapunt in te doen trekken (waarover par. 2.4.2.3). Kortom: het respecteren van 
de responstijd houdt in het uitstellen van de indiening van het agenderingsverzoek tot 
de 60ste dag voor die van de vergadering, en het zich gedurende de gehele responstijd 
openstellen voor constructief overleg met het bestuur.

De aandeelhouder die gebonden is aan een ingeroepen responstijd en die voornemens 
is om een onderwerp te doen agenderen dat kan leiden tot wijziging van de strategie 
van de vennootschap zal tijdig in overleg met het bestuur moeten treden, zo blijkt 
uit het voorgaande. Maakt hij zijn voornemen bijvoorbeeld pas op de 65ste dag voor 
de vergadering bekend en roept het bestuur op de 64ste dag een responstijd van 180 
dagen in, dan kan hij op de 63ste dag niet met recht verlangen dat zijn onderwerp in de 
agenda wordt opgenomen. Als het constructieve overleg nergens toe heeft geleid en 
de aandeelhouder het agenderingsverzoek alsnog heeft ingediend, zal het onderwerp 
wel moeten worden opgenomen in de agenda voor de eerstvolgende vergadering na 
afloop van de responstijd.295 Normaliter zal dat de algemene vergadering zijn waarin 
het bestuur verslag doet van het tijdens de responstijd gevoerde overleg. Het bestuur 
kan ten aanzien van het onderwerp niet nogmaals de responstijd inroepen (bpb 4.1.7 
NCGC). In reactie op het agenderingsverzoek kan mogelijk wel de bedenktijd van 
art. 2:114b (waarover par. 6.3.3.2) worden ingeroepen, of een andere beschermings-
maatregel worden aangewend.

Als gezegd gebruikt het bestuur de responstijd voor nader beraad en constructief 
overleg, in ieder geval met de aandeelhouder(s) die het voornemen hebben het agen-
deringsverzoek in te dienen. Voorts verkent het bestuur de alternatieven. Aan het 
einde van de responstijd doet het bestuur aan de algemene vergadering verslag van 
dit overleg en de verkenning. De rvc ziet hierop toe (bpb 4.1.7 NCGC). Dit laatste 
wil zeggen dat de rvc toeziet op het nader beraad, constructief overleg, en de verken-
ning van de alternatieven tijdens de responstijd, alsmede op het verslag doen aan de 
algemene vergadering na afloop van de responstijd. Voor het doen van het verslag 
aan de algemene vergadering dient een vergadering te worden bijeengeroepen. Nu 
het verslag ‘aan het einde van de responstijd’ dient te geschieden, moet uiterlijk 
42 dagen voor het einde van de responstijd worden opgeroepen. Art. 2:8 lid 1 BW 
brengt met zich dat de vergadering ook enkele dagen na afloop van de responstijd 

295 Mits aan de formele vereisten voor indiening is voldaan en er geen grond voor weigering is.
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mag plaatsvinden. Bpb 4.1.7 NCGC moet evenwel niet zo worden begrepen dat het 
bestuur eerst na afloop van de responstijd overgaat tot het bijeenroepen van de alge-
mene vergadering om verslag uit te brengen.

Op grond van bpb 4.1.7 NCGC wordt de responstijd per algemene vergadering 
slechts eenmaal ingeroepen. Dat wil zeggen dat als er twee verschillende aandeel-
houders zijn die elk afzonderlijk het voornemen hebben om voor een bepaalde ver-
gadering de agendering te verzoeken van een onderwerp dat kan leiden tot een wij-
ziging van de strategie, de responstijd maar tegenover een van deze aandeelhouders 
kan worden ingeroepen. Wordt de responstijd ook tegenover de andere aandeelhou-
der ingeroepen dan hoeft deze de responstijd niet te respecteren. In bpb 4.1.7 NCGC 
is verder bepaald dat de responstijd niet geldt ten aanzien van een aangelegenheid 
waarvoor reeds eerder een responstijd is ingeroepen. Van een aangelegenheid waar-
voor reeds eerder een responstijd is ingeroepen, is naar mijn mening niet al te snel 
sprake. Het zal moeten gaan om (nagenoeg) hetzelfde voornemen tot agendering. 
Als bijvoorbeeld al eens een responstijd is ingeroepen in reactie op een voornemen 
tot agendering van het ontslag van CEO X, kan de responstijd nog steeds worden 
ingeroepen als reactie op een voornemen tot agendering van het ontslag van CEO Z. 
Dat het in beide gevallen gaat om een voornemen de agendering te verzoeken van het 
ontslag van een CEO van de vennootschap, maakt niet dat sprake is van eenzelfde 
aangelegenheid.296 Blijkens de bepaling maakt het niet uit hoeveel eerder de respons-
tijd voor dezelfde aangelegenheid is ingeroepen. Ook als er tussen het eerste en het 
tweede voornemen vijf jaar verstreken is, kan naar de letter van de NCGC in reactie 
op het tweede voornemen geen beroep op de responstijd worden gedaan. Toch meen 
ik dat het bestuur in een dergelijke situatie op grond van art. 2:8 lid 2 BW alsnog een 
beroep op de responstijd kan doen. 

Tot slot geldt de responstijd niet wanneer een aandeelhouder als gevolg van een 
geslaagd openbaar bod over ten minste driekwart van het geplaatste kapitaal beschikt.

6.3.3.2 Uitstel van stemming op grond van de wettelijke bedenktijd

Op 1 mei 2021 is art. 2:114b BW in werking getreden.297 Op grond van dit arti-
kel kunnen beur svennootschappen in reactie op bepaalde agenderingsverzoeken 
onder voorwaarden een bedenktijd van maximaal 250 dagen inroepen. Gedurende 
de bedenktijd kan in de algemene vergadering in beginsel niet worden gestemd over 
voorstellen tot benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders en commissarissen, 
en over voorstellen tot wijziging van een of meer statutaire bepalingen die betrek-

296 Ook niet als het van dezelfde aandeelhouder afkomstig is.
297 Besluit van 20 april 2021 tot vaststelling van het tijdstip van inwerkingtrding van de Wet van 

24 maart 2021 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met het inroepen van 
een bedenktijd door het bestuur van een beursvennootschap (Stb. 2021, 185).
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king hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissarissen. 
Het artikel geldt voor alle Nederlandse vennootschappen met een notering (zowel 
NV’s als BV’s), ongeacht het soort handelsplatform en de locatie van het handels-
platform (gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit als bedoeld 
in art. 1:1 Wft, of een met een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfacili-
teit vergelijkbaar systeem in een staat die geen lidstaat is) waarop handel in aandelen 
van de vennootschap plaatsvindt.298 De wetgever koos deze ruime reikwijdte omdat 
het voor de toepassing van de regels inzake de bevoegdheden van organen in Neder-
landse vennootschappen niet relevant is waar de aandelen worden verhandeld.299 

Ten aanzien van NV’s en BV’s met een notering aan een Amerikaanse markt die niet 
kwalificeren als FPI moet dit standpunt in verband met § 14a-8 SEA 1934 (de Sharehol-
der Proposal Rule) enigszins worden genuanceerd, zo blijkt uit par. 3.4.2. De bedenk-
tijd kan niet worden ingeroepen als reactie op een via § 14a-8 SEA ingediend voorstel.

De vennootschap kan de bedenktijd slechts inroepen als zij geen gebruik maakt van 
de mogelijkheid bedoeld in art. 2:359b lid 1, onderdeel a BW.300 Dat wil zeggen: de 
vennootschap dient de no frustration rule niet toe te passen. De no frustration rule 
ziet op het niet frustreren van een openbaar overnamebod en houdt in dat het bestuur 
zich in beginsel neutraal dient op te stellen en zich moet onthouden van handelingen 
die een openbaar overnamebod kunnen frustreren. Het vereiste dat de vennootschap 
de no frustration rule niet toepast, houdt dus direct verband met het in art. 2:114b 
lid 2, sub b BW genoemde geval waarvoor de bedenktijd kan worden ingeroepen: 
een uitgebracht vijandig bod. Dit neemt niet weg dat de vennootschap de bedenktijd 
eveneens slechts kan inroepen als reactie op een agenderings- of convocatieverzoek 
als bedoeld in art. 2:114b lid 2, onder a BW indien de no frustration rule door de 
vennootschap niet wordt toegepast.301 

Een vennootschap die de no frustration rule wel toepast, kan alleen gebruik maken 
van de bedenktijd als de bieder zelf beschermd is en de algemene vergadering ermee 
instemt dat de no frustration rule buiten toepassing wordt gelaten (art. 2:359b lid 4 
BW). Deze regel is in beginsel niet van belang indien de vennootschap de bedenktijd 
wil inroepen als reactie op een convocatie- of agenderingsverzoek. Zulks is slechts 
anders als het verzoek afkomstig is van een bieder (die zelf beschermd is).

Ik merk op dat een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer de vennootschap kan 
verzoeken om een statutenwijziging te agenderen waarbij een bepaling als bedoeld in 

298 Zie over deze buitengewoon ruime reikwijdte ook De Groot 2021, p. 11-12.
299 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 onder b met verwijzing naar de concept-MvT.
300 Art. 2:114b lid 1 BW.
301 In gelijke zin Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 onder q; Van Olffen 2021, 

p. 221.
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art. 2:359b lid 1 onder a BW in de statuten wordt opgenomen.302 Mijns inziens is dit 
voorstel geen voorstel tot wijziging van een statutaire bepaling die betrekking heeft op 
benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissarissen (art. 2:114b lid 2, 
onder a BW).303 Tegen dit agenderingsverzoek kan de wettelijke bedenktijd dus niet 
worden ingeroepen.304 Wordt het voorstel geagendeerd en aangenomen, dan kan de 
vennootschap in de toekomst geen gebruik meer maken van de wettelijke bedenktijd.

Volgens art. 2:114b lid 2 BW kan het bestuur een bedenktijd inroepen indien een of 
meer houders van aandelen overeenkomstig art. 2:114a BW dan wel op de voet van 
art. 2:110 lid 1 BW of overeenkomstig de statuten van de vennootschap verzoekt 
om behandeling van een voorstel tot benoeming, schorsing of ontslag van een of 
meer bestuurders of commissarissen, of een voorstel tot wijziging van een of meer 
statutaire bepalingen die betrekking hebben op benoeming, schorsing of ontslag van 
bestuurders of commissarissen. Dit zijn verzoeken waarmee aandeelhouders (indi-
rect) mogelijk invloed kunnen uitoefenen op de strategie. Echter, ook als een stra-
tegiewijziging niet wordt beoogd kan de wettelijke bedenktijd voor deze verzoeken 
worden ingeroepen.305 

Als aandeelhouders de in art. 2:114b lid 2 onder a BW genoemde voorstellen agende-
ren voor een vergadering die zij zelf op grond van een statutaire bevoegdheid bijeen-
roepen, kan het bestuur zich niet beroepen op de bedenktijd.306 In dat geval roepen de 
aandeelhouders zelf bijeen (en op) en stellen zij zelf de agenda voor de vergadering 
vast. Van een tot het bestuur gericht convocatie- of agenderingsverzoek waarop met 
de bedenktijd gereageerd kan worden, is geen sprake. Bij beursvennootschappen zal 
het zich echter niet (snel) voordoen dat een of meer aandeelhouders op grond van de 
statuten bevoegd zijn een algemene vergadering bijeen te roepen.

Het is niet precies duidelijk welke voorstellen tot statutenwijziging allemaal betrek-
king hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissaris-
sen.307 Gezien het doel van de wettelijke bedenktijd (het gunnen van meer tijd en 

302 De vraag of (de stemming over) dit voorstel geweigerd kan worden vanwege een statutaire initia-
tiefrechtclausule behandel ik in par. 6.3.1.3.a.

303 Er wordt immers geen statutaire bepaling gewijzigd. Er wordt er één (als bedoeld in art. 2:359b lid 1 
BW) toegevoegd.

304 Mogelijk kan in reactie op het voornemen tot het indienen van dit agenderingsverzoek wel de res-
ponstijd worden ingeroepen. Aangezien thans een vrij ruime definitie van het begrip strategie wordt 
aangehouden (zie hierover par. 6.3.1.2), kan worden betoogd dat een voorstel om een bepaling als 
bedoeld in art. 2:359b lid 1 onder a BW in de statuten op te nemen, een onderwerp is dat (direct dan 
wel indirect) (op termijn) kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap. 

305 Anders Duldar & Lokin 2018, p. 139.
306 Anders Kleipool & Pouwer 2019, p. 142.
307 Nieuwe Weme 2020, p. 269 noemt als voorbeeld een voorstel tot schrapping van een repeterende 

bindende voordracht.
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rust voor de inventarisatie en weging van belangen van de onderneming en haar sta-
keholders)308 mag ervan worden uitgegaan dat bij twijfel moet worden aangenomen 
dat een voorstel tot statutenwijziging betrekking heeft op benoeming, schorsing of 
ontslag van bestuurders of commissarissen. 

Overigens zie ik het niet snel gebeuren dat de bedenktijd wordt ingeroepen als reactie 
op een voorstel tot wijziging van een of meer statutaire bepalingen die betrekking heb-
ben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissarissen. Een groot 
deel van de beursvennootschappen heeft in de statuten bepaald dat de statuten slechts 
op voorstel van het bestuur gewijzigd kunnen worden.309 Over het algemeen zal het 
bestuur van een dergelijke vennootschap, vanwege deze statutaire bepaling, in eerste 
instantie (willen) aanvoeren dat de aandeelhouder de statutenwijziging überhaupt niet 
ter stemming kan doen agenderen.310

In de laatste zin van art. 2:114b lid 5 BW is bepaald dat de grond voor het inroe-
pen van de bedenktijd in een van de in art. 2:114b lid 2 BW genoemde gevallen de 
mogelijkheid tot het inroepen van een bedenktijd op een andere grond onverlet laat. 
Deze zin is in art. 2:114b lid 5 BW opgenomen als gevolg van het amendement Van 
den Berg/Bruins.311 Blijkens de toelichting op het amendement wordt gedacht aan de 
situatie waarin een verzoek tot agendering van het ontslag van een bestuurder of com-
missaris wordt ingediend én er een vijandig overnamebod wordt gedaan. Ik citeer:

“Als er een vijandig bod wordt uitgebracht, begint de dag erna de 250 dagen bedenk-
tijdtermijn te lopen, ongeacht of de bedenktijd ook daadwerkelijk wordt ingeroepen. 
Wanneer 100 dagen daarna een agenderingsverzoek wordt ingediend en de bedenktijd 
nog niet is ingeroepen vanwege het bod, zal voor die situatie een nieuwe termijn moeten 
gaan lopen. Het is dan niet zo dat die betreffende bedenktermijn ineens wordt ingekort 
met 100 dagen, omdat er als gevolg van het bod reeds een termijn was gaan lopen, 
terwijl de bedenktijd niet was ingeroepen.”312

De als gevolg van het amendement in art. 2:114b lid 5 BW opgenomen zin verdui-
delijkt ook dat voor elk afzonderlijk voorstel als bedoeld in art. 2:114b lid 2 onder 
a BW een bedenktijd kan worden ingeroepen. Het is dus niet zo dat het bestuur 
per algemene vergadering maar één keer een bedenktijd kan inroepen.313 Overigens 

308 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 1.
309 Hezer & Kemp 2019a en Hezer en Kemp 2019b.
310 Zie over hoe dit type oligarchische clausule zich tot het (wettelijke) agenderingsrecht verhoudt 

par. 6.3.1.3.a.
311 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 12 (Amendement).
312 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 12 (Amendement).
313 Vgl. bpb 4.1.7 NCGC. Wat niet kan, is het twee keer (of vaker) achter elkaar inroepen van de bedenk-

tijd voor eenzelfde verzoek (Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 18).



6.3.3.2 Beperkingen

396

moet steeds worden bedacht dat de bedenktijd wordt ingeroepen in reactie op een 
specifiek in het agenderingsverzoek opgenomen voorstel en niet in reactie op het 
agenderingsverzoek als geheel. Er kunnen ook andere voorstellen in het verzoek 
staan waartegen de bedenktijd niet kan worden ingeroepen. 

Om een bedenktijd in te kunnen roepen moet het verzoek naar het oordeel van het 
bestuur wezenlijk in strijd zijn met het belang van de vennootschap en de met haar 
verbonden onderneming. Met deze norm wordt aangesloten bij art. 2:118a lid 2, 
onder c BW. Het weigeren of beperken van de volmacht op deze grond is toege-
staan als een besluit moet worden genomen waarbij de continuïteit, onafhankelijk-
heid, indentiteit of ontplooiing van de vennootschap op het spel staat.314 Het begrip 
‘wezenlijk’ brengt tot uitdrukking dat het moet gaan om een beoordeling van de te 
verwachten substantiële schending van belangen van de vennootschap en de met 
haar verbonden onderneming.315 De beoordelingsvrijheid van het bestuur is ruim. 
Voor het bestuur zal er al snel een redelijke grond zijn om in te grijpen.316

De wetgever gaat ervan uit dat aan een convocatie- of agenderingsverzoek als bedoeld 
in art. 2:114b lid 2 onder a BW is voorafgegaan dat het bestuur niet is ingegaan op 
een wens van de betreffende aandeelhouder(s) tot wijziging van de strategie van de 
vennootschap (zoals het geval was in OK 29 mei 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:1965 
(AkzoNobel) en Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5845 
(Elliott/Akzo Nobel).317 Dit betekent echter niet dat de vraag of het verzoek wezenlijk 
in strijd is met het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming 
uitsluitend tegen deze achtergrond moet worden beoordeeld. Een wezenlijke strijd met 
het vennootschappelijk belang is immers niet beperkt tot een (ongewenst geachte) stra-
tegiewijziging.318

314 Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), p. 39.
315 Kamerstukken II 1997/98, 25 732, nr. 3 (MvT), p. 21. Terecht kritisch hierover is Garcia Nelen 2020, 

p. 258, voetnoot 63. Hij stelt dat dit criterium ervoor zorgt dat de verhoudingen tussen de aandeelhou-
der die wil agenderen en het bestuur meteen op scherp staan. 

316 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 onder d; Van Olffen 2019, p. 81; Garcia 
Nelen 2020, p. 313. Anders Steins Bisschop & De Jong 2019, p. 527.

317 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 38.
318 Vgl. Groothuis 2020, p. 285. T.a.p. noemt hij enkele voorbeelden van agenderingsverzoeken tot 

wijziging van de samenstelling van het bestuur of de rvc die wezenlijk in strijd met het vennoot-
schappelijk belang kunnen zijn zonder dat sprake is van een strategiewijziging. Een voorbeeld: het 
verzoek om ontslag van een bestuurder op korte termijn omdat hij niet langer effectief wordt geacht 
in de uitvoering van de strategie, terwijl bestuur en rvc een langere voorbereidingstijd behoeven voor 
opvolging van de betreffende bestuurder en ontslag op korte termijn de continuïteit of ontplooiing 
van de vennootschap op het spel zet. Kennelijk anders Vletter-van Dort 2019, p. 899. T.a.p. koppelt 
zij het agenderingsverzoek wel nadrukkelijk aan het niet ingaan op ideeën van aandeelhouders m.b.t. 
de strategie.
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Ik ben het eens met De Brauw dat het meer voor de hand had gelegen om in 
art. 2:114b lid 2 BW aansluiting te zoeken bij de RNA-norm, nu deze norm in 
het algemeen wordt beschouwd als de in acht te nemen norm bij het inzetten van 
beschermingsconstructies.319 

Hiervoor noemde ik al dat een bedenktijd dus ook, zo blijkt uit art. 2:114b BW, kan 
worden ingeroepen als reactie op een agenderings- of convocatieverzoek dat wordt 
gedaan op basis van een statutaire bevoegdheid, mits het verzoek afkomstig is van een 
of meer aandeelhouders of bewilligde certificaathouders respectievelijk certificaat-
houders met vergaderrecht. De wetgever noemt in dit verband de statutaire bepaling 
die een recht geeft om een algemene vergadering bijeen te roepen indien het bestuur 
een verzoek daartoe niet heeft gehonoreerd (zie par. 3.3.2.1),320 of de statutaire bepa-
ling waarin op grond van art. 2:114a lid 1 BW een lagere kapitaaldrempel dan 3% is 
bepaald.321 Hoe het bestuur de bedenktijd kan inroepen als aandeelhouders op grond 
van een statutaire bepaling zelf overgaan tot bijeenroeping (en dus ook agendering) 
zie ik, als gezegd, niet. Van een tot het bestuur gericht verzoek is dan immers geen 
sprake. Wel kan nog worden gedacht aan een statutaire agenderingsbevoegdheid met 
als wettelijke grondslag art. 2:109/219 BW of art. 2:129 lid 4/239 lid 4 BW. Wat de 
grondslag van de statutaire bevoegdheid is, is naar mijn mening niet van belang voor 
de vraag of de bedenktijd kan worden ingeroepen. Ook als het verzoek juridisch 
gezien een aanwijzing is als bedoeld in art. 2:129 lid 4/239 lid 4 BW (afkomstig van 
een of meer aandeelhouders die gezamenlijk tevens als orgaan kwalificeren), bestaat 
mijns inziens de mogelijkheid tot het inroepen van een bedenktijd.

Naar de letter van de wet kan de bedenktijd niet worden ingeroepen als reactie op 
een convocatie- of agenderingsverzoek dat afkomstig is van andere kapitaalverschaf-
fers dan aandeelhouders of bewilligde certificaathouders respectievelijk certificaat-
houders met vergaderrecht, zoals bijvoorbeeld de vruchtgebruiker met stemrecht. 
Art. 2:88 lid 4 BW/197 lid 4 BW stelt de vruchtgebruiker met stemrecht slechts wat 
betreft rechten gelijk met de bewilligde certificaathouder en de certificaathouder met 
vergaderrecht. Dit zou betekenen dat de vennootschap geen bedenktijd kan inroepen 
tegen een agenderingsverzoek dat afkomstig is van vruchtgebruikers met stemrecht 
die 3% van het onderliggende geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, maar dat deze 
vruchtgebruikers wel naar de OK kunnen om de beëindiging van een ingeroepen 
bedenktijd te verzoeken. Art. 2:114b lid 4 BW bevat immers wel een recht dat op 
grond van art. 2:114b lid 10 BW respectievelijk art. 2:187 lid 2 BW toekomt aan 
de bewilligde certificaathouder dan wel de certificaathouder met vergaderrecht en 
daarmee aan de vruchtgebruiker met stemrecht. De genoemde inconsistentie lijkt 

319 De Brauw 2020, p. 274. In gelijke zin Timmermans 2020, p. 922.
320 De statuten van Cryo-Save bevatten in 2013 bijvoorbeeld een dergelijke bepaling. Zie ook art. 21.4 

van de statuten van BCP.
321 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 39.
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mij onwenselijk en niet in lijn met de gedachte van de wetgever. Art. 2:114b BW 
moet mijns inziens zo begrepen worden dat de bedenktijd ook kan worden inge-
roepen tegen agenderingsverzoeken die afkomstig zijn van kapitaalverschaffers die 
wat betreft hun rechten gelijk worden gesteld met bewilligde certificaathouders en 
certificaathouders met vergaderrecht. Zulks is in lijn met het doel van art. 2:114b 
BW. Anderzijds strookt met het doel van art. 2:114b BW niet dat de bedenktijd ook 
ingeroepen zou kunnen worden als reactie op agenderingsverzoeken die op grond 
van een statutaire bepaling worden ingediend door een ander die geen kapitaalver-
schaffer is. De bedenktijd reguleert blijkens de MvT nadrukkelijk (enkel) de verhou-
ding tussen het bestuur en de kapitaalverschaffers van de vennootschap.322

Het besluit tot het inroepen van de bedenktijd is met redenen omkleed en onderwor-
pen aan de goedkeuring van de rvc, indien ingesteld (art. 2:114b lid 3 BW). Als de 
goedkeuring van de rvc ontbreekt, heeft het bestuursbesluit geen rechtskracht. De 
bedenktijd loopt dan niet.323 De bedenktijd duurt ten hoogste 250 dagen, gerekend 
vanaf de dag na de uiterste datum waarop overeenkomstig art. 2:114a BW of de sta-
tuten van de vennootschap een verzoek als bedoeld in art. 2:114b lid 2 onder a BW 
voor de eerstvolgende algemene vergadering moet zijn ontvangen (art. 2:114b lid 5 
BW). In het geval van een verzoek ex art. 2:114a BW is dat dus 60 dagen voor de 
vergadering.324 Van Olffen merkt terecht op dat door deze gefixeerde aanvangsdatum 
de bedenktijd in de perceptie langer kan duren omdat deze in de praktijk veelal zal 
worden ingeroepen per een datum die voor de formele startdatum ligt.325 Indien het 
bestuur de bedenktijd na de formele startdatum inroept, duurt de bedenktijd korter.326 
Deze is dan immers al op de formele startdatum aangevangen.

Het aanvankelijke wetsvoorstel bepaalde dat de bedenktijd zou aanvangen op de dag 
na de indiening van een verzoek als bedoeld in art. 2:114b lid 2 onder a BW.327 Bij 
amendement werd voorgesteld dat te veranderen omdat anders een aandeelhouder op 
ieder willekeurig moment gedurende het jaar een agenderingsverzoek zou kunnen 
indienen en op die wijze eigenhandig de bedenktijd zou kunnen laten starten. Ongeacht 
het moment waarop het bestuur de bedenktijd inroept, is de 250 dagen termijn dan al 
gaan lopen.328

322 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 1.
323 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 onder e.
324 Zie art. 2:114a BW (jo art. 2:187 BW). 
325 Van Olffen 2021, p. 221. Een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan immers op elk moment 

gedurende het jaar een agenderingsverzoek indienen (Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3 (MvT), 
p. 22). Hij hoeft slechts de wettelijke of statutaire indieningstermijn in acht te houden (en, indien van 
toepassing, het bepaalde in bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC).

326 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 13.
327 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 2 (Voorstel van Wet), p. 2.
328 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 18 (Amendement), p. 2. Vgl. par. 6.3.3.1 over de responstijd. 

De aandeelhouder heeft wel zelf in de hand wanneer de responstijd gaat lopen.
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Als toepassing is gegeven aan art. 2:111 BW vangt de bedenktijd aan op het moment 
waarop de voorzieningenrechter de machtiging heeft verleend (art. 2:114b lid 5 BW). 

Het bestuur kan de bedenktijd ook inroepen als reactie op een convocatieverzoek 
als bedoeld in art. 2:110 BW. Ik meen dat in dat geval de bedenktijd aanvangt op het 
moment van de ontvangst van het verzoek.

Een vraag die in de parlementaire stukken  niet wordt beantwoord, is of het bestuur 
de bedenktijd ook nog kan inroepen nadat de agenda is gepubliceerd. In die situatie 
staat een voorstel als bedoeld in art. 2:114b lid 2 onder a BW reeds als stempunt op 
de agenda en wil het bestuur daarna de bedenktijd inroepen waardoor het punt op de 
geplande vergadering als bespreekpunt behandeld zal worden. Blijkens de wettekst 
kan de bedenktijd worden ingeroepen als reactie op het verzoek om behandeling van 
een voorstel als genoemd in art. 2:114b lid 2 onder a BW. Men zou kunnen redene-
ren dat met de plaatsing van het voorstel op de agenda het verzoek om behandeling 
nog niet is ingewilligd. De plaatsing kondigt de behandeling weliswaar aan, maar 
van inwilliging van het verzoek om behandeling is strikt genomen eerst sprake als 
de voorzitter het voorstel ter vergadering in behandeling neemt. Tot die tijd staat het 
verzoek. Wordt deze redenering gevolgd dan zou dat betekenen dat de bedenktijd 
tot aan de behandeling ter vergadering kan worden ingeroepen. Ik ben echter van 
mening dat inroeping van de bedenktijd na publicatie van de agenda niet mogelijk is, 
althans geen effect heeft. Aan deze conclusie liggen drie argumenten ten grondslag. 
Ten eerste wordt in de MvT weliswaar niet expliciet uitgesloten dat de bedenktijd 
ook nog kan worden ingeroepen na publicatie van de agenda, maar daaruit kan mijns 
inziens niet worden afgeleid dat het mogelijk is. Uit verschillende passages in de 
MvT kan worden opgemaakt dat de wetgever voor ogen heeft dat de bedenktijd 
wordt ingeroepen als reactie op het agenderingsverzoek, dus voorafgaand aan de 
publicatie van de agenda. Zo schrijven de ministers bijvoorbeeld dat de vennoot-
schap een bedenktijd kan inroepen:

“bij een verzoek van (een) aandeelhouder(s) tot agendering van een ontslag van een of 
meerdere bestuurder(s) en/of commissaris(sen)”.329

Verderop schrijven de ministers:

“De bedenktijd kan worden ingeroepen indien een of meer aandeelhouders of certi-
ficaathouders met een belang van 3% of meer in het kapitaal van de vennootschap 
of overeenkomstig artikel 114a het bestuur verzoekt om een voorstel tot benoeming, 

329 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 10. 



6.3.3.2 Beperkingen

400

schorsing of ontslag van een bestuurder of commissaris op de agenda van de algemene 
vergadering te plaatsen (...).”330

Ten tweede is in art. 2:114b lid 6 BW bepaald dat het inroepen van de bedenktijd 
ertoe leidt dat de in art. 2:114b lid 2 onder a BW genoemde bevoegdheden gedurende 
de bedenktijd zijn opgeschort, tenzij de vennootschap het voorstel als stempunt in 
de agenda opneemt. In het geschetste geval neemt de vennootschap het voorstel in 
de agenda op als stempunt. Als zij daarna de bedenktijd zou inroepen, heeft dat geen 
effect, zo volgt uit lid 6. Ten derde zal na publicatie van de agenda bij de vergaderge-
rechtigden het gerechtvaardigde vertrouwen zijn ontstaan dat een stemming plaats-
vindt. Art. 2:8 lid 2 BW brengt met zich dat het bestuur dan niet later nog besluit dat 
het voorstel slechts besproken zal worden. 

Gedurende de bedenktijd kan de algemene vergadering geen bestuurders en com-
missarissen benoemen, schorsen of ontslaan en geen statutenwijzigingen doorvoeren 
voor zover deze betrekking hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuur-
ders of commissarissen. Deze bevoegdheden van de algemene vergadering zijn, om 
in de wettelijke terminologie te blijven, gedurende de bedenktijd ‘opgeschort’, ten-
zij de vennootschap het voorstel bij de oproeping als punt ter stemming vermeldt 
(art. 2:114b lid 6 BW).331 

Deze tenzij-clausule is met name interessant in het licht van een periodieke herbe-
noeming die plaats dient te vinden tijdens een ingeroepen bedenktijd. Van Olffen 
merkt op dat een vennootschap die de bedenktijd heeft ingeroepen in het algemeen 
bij voorkeur geen benoeming van bestuurders of commissarissen zal agenderen in 
verband met discussies die daarover geïniteerd zullen worden en het risico dat een 
voorgedragen kandidaat niet wordt benoemd.332 Daar komt volgens Van Olffen bij 
dat als de vennootschap het initiatief neemt om tot de benoeming van een bestuurder 
of commissaris over te gaan, de agenderingsgerechtigde op grond van art. 2:114a 
BW kan verzoeken naast de door de vennootschap voorgedragen kandidaat een 
andere kandidaat ter benoeming voor te dragen en, in voorkomend geval, ook te 
stemmen over de doorbreking van een bindende voordracht.333 Ik plaats hierbij de 
kanttekening dat naar mijn mening bij een bindende voordracht reeds automatisch 
over de doorbreking gestemd wordt indien er slechts één persoon op de voordracht 

330 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 38.
331 In de wettekst staat dat genoemde bevoegdheden gedurende de bedenktijd zijn opgeschort, tenzij de 

vennootschap het voorstel tot benoeming, schorsing of ontslag van de bestuurder of commissaris bij 
de oproeping als punt ter stemming vermeldt. Ik neem aan dat hier per abuis vergeten is te noemen 
het voorstel tot statutenwijziging voor zover dat betrekking heeft op benoeming, schorsing of ontslag 
van bestuurders en commissarissen. 

332 Van Olffen 2020, p. 263.
333 Van Olffen 2020, p. 264.
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staat. Als de voordracht uit meer personen bestaat, dient de vennootschap de door-
breking en de benoeming afzonderlijk te agenderen (zie par. 2.2.2.4.c) Een agende-
ringsgerechtigde hoeft dus niet om een stemming over doorbreking te verzoeken; 
deze heeft al plaats.

Dat de in art. 2:114b lid 6 BW genoemde bevoegdheden van de algemene vergade-
ring gedurende de bedenktijd zijn opgeschort, betekent dat de algemene vergadering 
tijdens de bedenktijd niet kan besluiten een bestuurder of commissaris te benoe-
men, schorsen of ontslaan, of de statuten daaromtrent te wijzigen. Als gevolg zijn 
gedurende de bedenktijd formele stemmingen over deze onderwerpen uitgesloten. 
Zo wordt het drukmiddel van kapitaalverschaffers om (indirect) invloed uit te oefe-
nen op de strategie, tijdelijk buitenspel gezet.334 Resteert de vraag of een agende-
ringsgerechtigde kapitaalverschaffer dan nog wel met recht kan verlangen dat in de 
algemene vergadering die tijdens de bedenktijd plaatsvindt informeel gestemd wordt 
over de door hem voorgestelde benoeming, schorsing of het ontslag van een bestuur-
der of commissaris, dan wel een statutenwijziging daaromtrent. In de MvT wordt 
slechts opgemerkt dat kapitaalverschaffers het recht blijven houden te verzoeken om 
bijvoorbeeld het ontslag van een bestuurder op de agenda te zetten. Onder verwijzing 
naar het arrest van de Hoge Raad inzake Boskalis/Fugro, vermeldt de wetgever dat 
het bestuur dit onderwerp dan als bespreekpunt kan agenderen.335 Anders dan in 
Boskalis/Fugro het geval was, gaat het in art. 2:114b lid 2 onder a BW echter om 
onderwerpen ten aanzien waarvan de algemene vergadering de bevoegdheid heeft 
om besluiten te nemen. De verwijzing naar (de rechtsregel uit) het arrest inzake 
Boskalis/Fugro geeft daarom geen antwoord op de opgeworpen vraag. 

De gedachte achter de schorsing van de in art. 2:114b lid 6 BW genoemde bevoegd-
heden is het tijdelijk weghalen van de druk die met deze bevoegdheden op het bestuur 
kan worden uitgeoefend. Deze druk is er ook indien niet formeel, maar informeel 
gestemd wordt over de benoeming, de schorsing of het ontslag van een bestuurder 
of commissaris, dan wel over een statutenwijziging daaromtrent.336 Ik meen daarom 
dat art. 2:114b lid 6 BW zo begrepen moet worden dat het bestuur gedurende de 
bedenktijd evenmin gehouden is om een informele stemming over de in art. 2:114b 
lid 2 onder a BW genoemde voorstellen toe te staan. 

En in het verlengde daarvan meen ik dat het bestuur gedurende de bedenktijd ook geen 
informele stemming hoeft toe te staan over voorstellen die direct zijn afgeleid van de in 
art. 2:114b lid 2 onder a BW genoemde voorstellen. Als voorbeeld noem ik het voorstel 
tot het uitbrengen van een advies over het ontslag van een bestuurder.

334 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 14.
335 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 14.
336 Vgl. Rb. ’s-Gravenhage (vzr.) 17 maart 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:3452, JOR 2015/135 m.nt. 

Nowak (Boskalis/Fugro), r.o. 4.9.
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Het ingediende voorstel dient in beginsel wel als bespreekpunt in de agenda te wor-
den opgenomen.337 

Van Olffen 2020, p. 236 lijkt hier meer ruimte voor weigering door de vennootschap 
te zien. Hij schrijft dat de vennootschap het onderwerp als bespreekpunt kan agende-
ren. Mij is dat te vrijblijvend. De vennootschap moet het punt nog steeds ter discussie 
agenderen, tenzij art. 2:8 BW of art. 3:13 BW zich daartegen verzet.338 Wordt het punt 
niet als bespreekpunt geagendeerd dan is de indieningstermijn voor de in art. 2:114a 
lid 2 onder a BW genoemde voorstellen namelijk de facto maximaal 250 dagen, waar-
door strijd met art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn ontstaat. Voor andere voorstellen 
(of onderwerpen) is de indieningstermijn immers gesteld op uiterlijk 60 dagen voor de 
algemene vergadering. Vanzelfsprekend hoeft het bestuur het punt niet als bespreekpunt 
in de agenda op te nemen als het daarover overeenstemming met de indiener bereikt.

In de literatuur wordt vrij algemeen aangenomen dat ook enkel het voeren van dis-
cussie over de voorstellen waartegen de bedenktijd kan worden ingeroepen voor de 
nodige onrust zorgt.339 Illustratief is de door Vletter-van Dort opgeworpen vraag 
of met het bieden van de mogelijkheid tot het houden van een ‘bespreek-algemene 
vergadering’ de vennootschap niet gedwongen wordt het Paard van Troje binnen te 
halen.340 Het laat het zich inderdaad goed voorstellen dat ook een ‘bespreek-alge-
mene vergadering’ voor onrust kan zorgen, maar een wettelijke bedenktijd waarmee 
het bestuur sommige agendapunten voor een vooraf niet vaststaande periode in het 
geheel van de agenda kan weren, is als gezegd in strijd met art. 6 lid 3 van de Aan-
deelhoudersrichtlijn.341 Een dergelijke regeling maakt immers feitelijk de geldende 
indieningstermijn afhankelijk van het onderwerp van het verzoek. Art. 6 lid 3 Aan-
deelhoudersrichtlijn staat een dergelijke differentiatie niet toe.342 

Het bestuur moet op grond van art. 2:114b lid 7 BW gedurende de bedenktijd alle 
informatie vergaren die nodig is voor een zorgvuldige beleidsbepaling. Het bestuur 
raadpleegt daartoe in ieder geval de aandeelhouders die bij het inroepen van de 
bedenktijd tenminste drie honderdste gedeelte van het geplaatste kapitaal vertegen-

337 Zie ook Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 18: “De bedenktijd onderscheidt zich van 
de responstijd in de Code doordat de responstijd de agendering van een voorstel verhindert, terwijl de 
bedenktijd de agendering onverlet laat.”

338 Maar in dat geval had het bestuur waarschijnlijk aanstonds geweigerd te agenderen, in plaats van de 
bedenktijd in te roepen.

339 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632, sub k; Vletter-Van Dort 2019, p. 907; Van 
Olffen 2019, p. 79; De Brauw 2020, p. 279; Duldar & Lokin 2019, p. 140.

340 Vletter-van Dort 2019, p. 906.
341 Zie over de gekozen constructie dat art. 2:114b BW het agenderingsrecht uit art. 2:114a BW niet mag 

doorkruisen ook Kersten 2019.
342 Althans, in elk geval niet voor zover het vennootschappen met een notering aan een gereglemen-

teerde markt betreft.
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woordigen, alsmede de ondernemingsraad. Standpunten van deze aandeelhouders en 
de ondernemingsraad worden, mits zij daarmee instemmen, door het bestuur onver-
wijld op de website van de vennootschap geplaatst. De reden dat het bestuur verplicht 
wordt om op eigen initiatief aandeelhouders die ten minste 3% van het geplaatste 
kapitaal vertegenwoordigen te raadplegen, is dat deze aandeelhouders op grond van 
art. 2:114a BW het agenderingsrecht hebben. Raadpleging van aandeelhouders met 
agenderingsrecht past in het aangaan van een constructieve dialoog.343 Hoewel de 
wet hierover zwijgt meen ik dat, in lijn met het voorgaande, het bestuur ook op 
eigen initiatief de dialoog moet aangaan met kapitaalverschaffers die op grond van 
de statuten het agenderingsrecht hebben. Aandeelhouders die minder dan 3% van 
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen en ook geen statutair agenderingsrecht 
hebben, hoeven door het bestuur niet te worden geraadpleegd. Het bestuur kan er 
uiteraard wel voor kiezen om dat te doen. Bovendien staat het deze aandeelhouders 
vrij zelf het bestuur te benaderen om hun opvatting kenbaar te maken.344 

Er kan over worden getwist of de verplichting voor vennootschappen om bepaalde 
standpunten van aandeelhouders openbaar te maken niet contraproductief is aan het 
doel van art. 2:114b BW. Deze vraag doemt met name op als het voorstel tot benoe-
ming, schorsing of ontslag (of een statutenwijziging daaromtrent) het gevolg is van een 
weigering van het bestuur om in te gaan op ideeën van aandeelhouders over de strate-
gie. Eumedion merkt op dat raadpleging van aandeelhouders dan waarschijnlijk leidt 
tot ofwel hele duidelijke, gepolariseerde steunbetuigingen voor de ene of de andere 
partij, ofwel de opmerking dat nog geen standpunt kan worden ingenomen.345 Ook 
voorziet Eumedion dat met name voorstanders van het voorstel formeel een standpunt 
zullen innemen, zodat de vennootschap dat moet openbaren. De druk op het bestuur 
om toe te geven aan het aandeelhoudersvoorstel zal daardoor toenemen omdat de open-
baring een prijsopdrijvend effect heeft, zo is de gedachte.346 De praktijk zal moeten 
uitwijzen of de door Eumedion geuitte zorg terecht is.

Er zijn drie manieren waarop de bedenktijd kan eindigen. Ten eerste na verloop van 
250 dagen (art. 2:114b lid 5 BW). De bedenktijd eindigt dan van rechtswege. Ten 
tweede kan het bestuur besluiten de bedenktijd eerder te beëindigen. Het besluit om 
dat te doen is net als het besluit tot het inroepen van de bedenktijd onderworpen aan 
de goedkeuring van de RvC, indien ingesteld (art. 2:114b lid 5 BW). Ten derde kun-
nen een of meer houders van aandelen die bij het inroepen van de bedenktijd gerech-

343 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 15 en p. 42.
344 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 42.
345 Brief Eumedion aan de Commissie voor Justitie en Veiligheid van de Eerste Kamer der Staten-Gene-

raal, d.d. 25 september 2020, p. 8.
346 Brief Eumedion aan de Commissie voor Justitie en Veiligheid van de Eerste Kamer der Staten-Gene-

raal, d.d. 25 september 2020, p. 8.
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tigd zijn tot agendering ingevolge art. 2:114a BW de OK op grond van art. 2:114b 
lid 4 BW verzoeken de bedenktijd te beëindigen. 

In het aanvankelijke art. 2:114b lid 4 BW stond deze rechtsgang open voor aandeelhou-
ders die ten minste 3% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen. Door het aange-
nomen amendement van het lid Paternotte staat de rechtsgang thans open voor hen die 
bij het inroepen van de bedenktijd alleen of gezamenlijk gerechtigd zijn tot agendering 
ingevolge art. 2:114a BW.347 De reden voor deze aanpassing is dat veel Nederlandse 
beursvennootschappen (genoemd worden Ahold Delhaize, ASML, Philips en KPN) 
nog de oude kapitaaldrempel van 1% in de statuten hebben staan. Als in art. 2:114b 
lid 4 BW wordt vastgehouden aan de 3%-drempel, brengt dit met zich dat bepaalde 
aandeelhouders bij deze vennootschappen wel een voorstel tot agendering kunnen 
doen, maar niet de inroeping van een bedenktijd kunnen betwisten bij de OK. De indie-
ner van de motie acht het wenselijk aandeelhouders die statutair gelijke rechten hebben 
ook in de wet gelijke rechten te geven.348 In de praktijk zal de aangenomen motie het 
gewenste effect hebben, maar strikt genomen kunnen alsnog niet alle potentieel agen-
deringsgerechtigden de gang naar de OK maken. Een of meer aandeelhouders kunnen 
immers op grond van een statutaire bepaling als bedoeld in art. 2:109 BW bevoegd zijn 
tot agendering. Zij kunnen naar de letter van de wet niet op grond van art. 2:114b lid 4 
BW naar de OK omdat zij niet ‘ingevolge art. 2:114a BW gerechtigd zijn tot agende-
ring’. In het onwaarschijnlijke geval dat deze situatie zich voordoet, meen ik echter dat 
ook deze agenderingsgerechtigde de OK kan verzoeken de bedenktijd te beëindigen. 
Het amendement beoogt immers nadrukkelijk de gang naar de OK open te stellen voor 
die aandeelhouders die statutair agenderingsrecht hebben.349

De OK wijst het verzoek tot beëindiging van de bedenktijd toe als een of meer van 
de sub a tot en met c genoemde omstandigheden zich voordoet. Het gaat er dan om 
of (a) het bestuur in het licht van de omstandigheden op het moment van het inroepen 
van de bedenktijd, niet in redelijkheid heeft kunnen oordelen dat het in lid 2 onder a 
bedoelde verzoek wezenlijk in strijd is met het vennootschappelijk belang, of (b) het 
bestuur niet langer in redelijkheid kan oordelen dat het voortduren van de bedenktijd 
kan bijdragen aan een zorgvuldige beleidsbepaling, of (c) gedurende de bedenktijd 
een of meer maatregelen actief zijn die naar aard, doel en strekking met de bedenk-
tijd overeenkomen en deze maatregelen niet binnen redelijke termijn na een daartoe 
strekkend schriftelijk verzoek van deze houders van aandelen zijn beëindigd of opge-
schort. Deze laatste, sub c genoemde, omstandigheid is via een aangenomen amen-
dement in art. 2:114b lid 4 BW terecht gekomen.350 De achterliggende gedachte is 

347 Aan het gegeven dat in art. 2:114b lid 4 BW de woorden ‘alleen of gezamenlijk’ ontbreken, moet 
geen gewicht worden toegekend. Dat is een omissie. In gelijke zin Van Olffen 2021, p. 222.

348 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 14 (Amendement).
349 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 14 (Amendement).
350 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 15 (Amendement).
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het wettelijk tegengaan van een onredelijke stapeling van beschermingsmaatregelen. 
Voorts is art. 2:114b BW op deze wijze meer in lijn met het toepasselijke Europese 
recht, zo is het idee. De bedenktijd belemmert immers het vrij verkeer van kapitaal 
en de vrijheid van vestiging (zie par. 6.3.3.4.b) Mede met het oog op de vereis-
ten van noodzaak en proportionaliteit moet verzekerd worden dat een bedenktijd 
slechts wordt ingeroepen als dat strikt noodzakelijk is. Daarbij is het ook van belang 
om de verhouding tot andere beschermingsconstructies te bezien.351 Als een ven-
nootschap al over eigen beschermingsconstructies beschikt, is het in veel gevallen 
niet strikt noodzakelijk dat zij ook nog de bedenktijd kan inroepen.352 Welke maat-
regelen naar aard, doel en strekking met de bedenktijd overeenkomen, wordt niet 
geheel duidelijk. Als voorbeelden worden genoemd een (deels) uitgeoefende optie 
op beschermingspreferente aandelen, certificering waarbij geen stemvolmachten aan 
de certificaathouders zijn toegekend en een ingeroepen responstijd.353 Ook kan nog 
worden gedacht aan de statutaire bepaling op grond waarvan de statuten slechts op 
voorstel van het bestuur (en na goedkeuring van de rvc) gewijzigd kunnen worden. 
Het is steeds aan de OK om in een concreet geval aan de hand van het doel, de aard 
en de strekking van de beschermingsmaatregel te beoordelen of er sprake is van 
een met de bedenktijd onverenigbare maatregel.354 Van Olffen merkt in dit verband 
op dat er in het algemeen geen onverenigbare situatie zal zijn als de bedenktijd zou 
samenlopen met de uitgifte van beschermingsprefs, het onthouden van volmachten 
aan certificaathouders of het hebben ingeroepen van de responstijd.355 De bedenktijd 
heeft tot gevolg dat de algemene vergadering niet kan stemmen over een voorstel 
tot benoeming, schorsing of ontslag van een bestuurder of commissaris, of over een 
voorstel tot statutenwijziging daaromtrent. Omdat de stemming niet plaatsvindt, heb-
ben uitgegeven beschermingsprefs, het onthouden van volmachten of het inroepen 
van de responstijd er dan ook geen invloed op of die voorstellen wel of niet worden 
aangenomen, en om die reden zal een samenloop zich ook niet snel voordoen, aldus 
nog steeds Van Olffen.356 Ik ben het hiermee eens.357 Van Olffen schrijft verder dat 
samenloop zich wel zou kunnen voordoen bij een agenderingsverzoek tot ontslag 

351 Voorlichting Afdeling advisering van de Raad van State d.d. 29 juni 2018, p. 14 (Bijlage bij Kamer-
stukken II 2018/19, 29 752, nr. 12) en Advies van de Afdeling advisering van de Raad van State d.d. 
10 oktober 2019 (Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 4, p. 2).

352 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 15 (Amendement).
353 Eumedion vroeg de minister of volgens hem ook andere beschermingsmaatregelen (zoals prioriteit-

saandelen en de repeterende bindende voordracht) in beginsel niet actief mogen zijn gedurende de 
bedenktijd (Brief Eumedion aan de Commissie voor Justitie en Veiligheid van de Eerste Kamer der 
Staten-Generaal, d.d. 25 september 2020, p. 4). Hierop is geen duidelijk antwoord gekomen.

354 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 15 (Amendement) en Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 
(MvT), p. 18-19.

355 Van Olffen 2021, p. 222.
356 Van Olffen 2021, p. 222-223. Zie ook Timmermans 2020, p. 923-924.
357 En in het verlengde daarvan ben ik het ook met de stelling van Timmermans eens dat in dit licht 

het amendement waarmee art. 2:114b lid 4 sub c BW werd toegevoegd, “weinig begrijpelijk” is 
(Timmermans 2020, p. 924). 
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van een bestuurder in combinatie met een afloop op of rond dezelfde algemene ver-
gadering van een termijn van een bestuurder of commissaris, waarvan het in het 
belang van de vennootschap is dat deze wordt herbenoemd. Als nu ten behoeve van 
die herbenoeming aan de Stichting Continuïteit beschermingsprefs worden uitge-
geven terwijl de bedenktijd reeds was ingeroepen om de stemming over het ontslag 
te voorkomen, zal er geen onredelijke stapeling zijn omdat voor de herbenoeming 
de bedenktijd geen toepassing vindt, zo begrijp ik Van Olffen.358 Mijns inziens kan 
echter ook voor deze situatie niet op voorhand reeds gezegd worden dat geen sprake 
is van een onredelijke stapeling van beschermingsmaatregelen.359 De toets die de OK 
moet aanleggen, is of het plaatsen van de beschermingsprefs (in de concrete situatie) 
een maatregel is die naar aard, doel en strekking met de (inroeping van de) bedenk-
tijd (in deze concrete situatie) overeenkomt.360 Het enkele gegeven dat de bedenktijd 
geen uitkomst biedt om de herbenoeming te bewerkstelligen, maakt mijns inziens 
nog niet dat het plaatsen van de beschermingsprefs een maatregel is die naar aard, 
doel en strekking van de bedenktijd verschilt. 

Wat betreft de cumulatie van de bedenktijd met andere beschermingsmaatregelen merk 
ik op dat in het regeerakkoord Rutte III is opgenomen dat er geen bedenktijd kan worden 
ingezet als er andere (reeds bestaande) beschermingsconstructies zijn.361 Het wetsvoor-
stel maakt echter van meet af aan cumulatie mogelijk.362 De leden van de VVD-fractie 
vroegen daarom welke waarborgen er zijn getroffen om cumulatie te voorkomen.363 In 
zijn reactie noemt de minister als waarborgen het criterium “in strijd met het wezen-
lijk belang van de vennootschap”, de voorwaarde dat de rvc moet instemmen met het 
inroepen van de bedenktijd, en de mogelijkheid om de OK te verzoeken de bedenktijd 
voortijdig te beëindigen.364 Het treffen van een wettelijke “anti-cumulatieclausule” acht 
de minister niet wenselijk vanwege de vele vormen waarin beschermingsmaatregelen 
voorkomen. Het is volgens de minister niet goed mogelijk om een eenvoudige, duide-
lijke en uitvoerbare wettelijke regel te geven die al deze gevallen zou kunnen regelen. 
Het is daarom beter om in een concreet geval de rechter te laten toetsen of de stapeling 
van beschermingsmaatregelen toelaatbaar is.365

Van de cumulatie van de bedenktijd met andere beschermingsmaatregelen (tegelij-
kertijd geactiveerd) moet worden onderscheiden het geval waarin vóór of na het 

358 Van Olffen 2021, p. 223.
359 Zie in dit verband ook, over art. 2:114b lid 4 onder b BW, Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 6 

(Nota n.a.v. het Verslag), p. 13-14. 
360 Art. 2:114b lid 4, onder c BW.
361 Regeerakkoord 2017-2021, ‘Vertrouwen in de toekomst’, 10 oktober 2017, p. 34. 
362 Zie hierover Van Olffen 2019, p. 83-84; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632, 

onder n; Vletter-van Dort 2019, p. 904; Groothuis 2020, p. 287; De Brauw 2020, p. 275.
363 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 5 (Verslag), p. 5.
364 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 6 (Nota n.a.v. het verslag), p. 13.
365 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 13.
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inroepen van de bedenktijd gebruik wordt gemaakt van een andere beschermings-
maatregel (opeenvolgend geactiveerd). Op elkaar volgend gebruik van de bedenktijd 
en een andere beschermingsmaatregel is in beginsel mogelijk.366 Het wordt niet wen-
selijk geacht dat de bedenktijd tweemaal (of vaker) voor eenzelfde geval wordt inge-
roepen.367 Als na afloop van de bedenktijd ten aanzien van het aangedragen voorstel 
een andere beschermingsmaatregel in stelling wordt gebracht en de verzoeker is het 
daar niet mee eens, dan is het aan de rechter om te beoordelen of de voortdurende 
bescherming proportioneel is.368

De in art. 2:114b lid 4 BW bedoelde rechtsgang is een lex specialis ten opzichte van 
de enquêteprocedure. Een verzoek om de bedenktijd te beëindigen wordt dus uitslui-
tend via de rechtsgang van art. 2:114b BW beoordeeld. De enquêteprocedure staat 
daartoe niet open.369 De Brauw merkt terecht op dat het desondanks niet duidelijk 
is waar precies het onderwerp van de bijzondere rechtsgang eindigt en dat van de 
enquêteprocedure begint.370 De vraag is of in de praktijk toetsing van het inroepen 
en handhaven van de bedenktijd niet toch (ook) via de enquêteprocedure zal gebeu-
ren.371 

Op grond van art. 2:114b lid 8 BW dient het bestuur verslag te doen van het gevoerde 
beleid en de gang van zaken sinds het inroepen van de bedenktijd. Het verslag wordt 
uiterlijk een week na de laatste dag van de bedenktijd voor de aandeelhouders ter 
inzage gelegd, op de website van de vennootschap geplaatst en bij de oproeping van 
de eerstvolgende algemene vergadering na het verstrijken van de bedenktijd vermeld 
als onderwerp ter bespreking (art. 2:114b lid 9 BW).372

Na het eindigen, dan wel beëindigen van de bedenktijd herleeft het verzoek om een 
van de in art. 2:114b lid 2 onder a BW genoemde voorstellen ter stemming op de 
agenda van de eerstvolgende algemene vergadering te plaatsen.373 Dit is slechts 
anders als gedurende de bedenktijd de indieners het agenderingsverzoek hebben 

366 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 18-19; Van Olffen 2021, p. 222; Asser/Van Solinge 
& Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 en ten aanzien van specifiek het plaatsen van beschermingsprefs 
Timmermans 2020, p. 923. Zie ook Raaijmakers & Sanders 2019, p. 16.

367 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 18. Wel kan tijdens of na een ingeroepen bedenk-
tijd de bedenktijd nogmaals worden ingeroepen als reactie op een ander agenderingsverzoek 
(art. 2:114b lid 5, laatste volzin BW).

368 Waarbij de norm uit HR 18 april 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF2161, NJ 2003, 286 m.nt. Maeijer 
(RNA) leidend is.

369 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 12-13. 
370 De Brauw 2020, p. 276.
371 Groothuis 2020, p. 286-287. In gelijke zin Josephus Jitta 2019, p. 159. Zie ook Asser/Van Solinge & 

Nieuwe Weme 2-IIb 2019, nr. 632 onder h.
372 In par. 2.2.5 schreef ik dat dit een van de weinige agenderingsverplichtingen is.
373 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 43. 
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ingetrokken.374 Dat het verzoek herleeft, wil zeggen dat het verzoek zoals dat was 
ingediend opnieuw voorligt. Het bestuur en de rvc zullen het voorstel ter stemming 
op de agenda van de eerstvolgende algemene vergadering moeten plaatsen.375 Dit 
geldt ongeacht of die volgende vergadering plaats heeft binnen zestig dagen (of 
welke statutair kortere indieningstermijn) na beëindiging van de bedenktijd, en onge-
acht of de indieners nog steeds de gestelde kapitaaldrempel halen. Dat het verzoek 
herleeft, wil immers niet zeggen dat opnieuw of nog steeds aan de formele vereisten 
voor indiening moet zijn voldaan. Of ten aanzien van de behandeling in de vergade-
ring na beëindiging van de bedenktijd een andere beschermingsmaatregel in stelling 
kan worden gebracht, is, zoals ik eerder in deze paragraaf schreef, afhankelijk van de 
omstandigheden van het geval.

6.3.3.3 Hoe verhoudt de wettelijke bedenktijd zich tot art. 2:110 en 2:111 BW?

De bedenktijd kan blijkens de wet ook worden ingeroepen als “op de voet van 
art. 2:110 lid 1 BW” wordt verzocht om behandeling van een voorstel als bedoeld 
in art. 2:114b lid 2 onder a BW. Het op de voet van art. 2:110 lid 1 BW verzoeken 
om de behandeling van een dergelijk voorstel kan op verschillende manieren verlo-
pen. Ofwel enkel een convocatieverzoek wordt ingediend, ofwel na een afgewezen 
convocatieverzoek (of het uitblijven van een reactie van het bestuur en de rvc) volgt 
een machtigingverzoek. Als de voorzieningenrechter de machtiging verleent, is de 
aandeelhouder zelf bevoegd om over te gaan tot bijeenroeping van de algemene ver-
gadering waarin het betreffende voorstel als stempunt behandeld zal worden. Het 
bestuur kan dan als reactie de bedenktijd inroepen. Deze vangt aan op het moment 
dat de voorzieningenrechter de machtiging verleende (art. 2:114b lid 5 BW). Wat is 
nu het gevolg van het inroepen van de bedenktijd? De aandeelhouder blijft gemach-
tigd en is dus nog steeds bevoegd om over te gaan tot bijeenroeping. Tijdens de 
bedenktijd kan hij het voorstel evenwel niet ter stemming op de agenda plaatsen, 
wel ter bespreking.376 De bevoegdheid tot benoeming, schorsing, ontslag of wijzi-
ging van de statuten is immers opgeschort (art. 2:114b lid 6 BW). De gemachtigde 
aandeelhouder kan er (daarom) voor kiezen om tijdens de bedenktijd geen vergade-
ring ter bespreking van het voorstel bijeen te roepen. Zijn machtiging verloopt dan 
niet. Na afloop van de bedenktijd herleeft de bevoegdheid van de gemachtigde aan-
deelhouder om een algemene vergadering bijeen te roepen waarin over het voorstel 
gestemd zal worden.377 Dat de voorzieningenrechter bij de machtiging de termijn 
voor de oproeping tot de algemene vergadering vaststelt (art. 2:111 lid 1 BW) en 
deze termijn inmiddels (waarschijnlijk) verstreken is, doet daaraan niet af. Voor de 
na afloop van de bedenktijd door de gemachtigde aandeelhouder bijeen te roepen 

374 Zie over het intrekken van agenderingsverzoeken par. 5.2.2.6.
375 Behoudens de mogelijkheid van weigering o.g.v. art. 2:8 BW of art. 3:13 BW.
376 Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 14.
377 Zie Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 43.
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algemene vergadering gelden dezelfde, door de voorzieningenrechter, vastgestelde 
vorm en termijnen voor de oproeping.

De aandeelhouder kan er ook voor kiezen om na de inroeping van de bedenktijd door 
het bestuur wel een algemene vergadering bijeen te roepen om daarin het voorstel 
te bespreken. In dat geval maakt de aandeelhouder mijns inziens gebruik van zijn 
machtiging. Na afloop van de bedenktijd kan hij dan niet een tweede vergadering 
bijeenroepen om daarin over het voorstel te stemmen. Die bevoegdheid heeft hij niet 
(meer). Wel dient de vennootschap in de eerstvolgende vergadering na afloop van 
de bedenktijd in beginsel zelf het voorstel als stempunt in de agenda op te nemen.378

Het ligt niet meteen voor de hand dat het bestuur de bedenktijd al inroept als 
reactie op het convocatieverzoek. Het inroepen van de bedenktijd heeft tot gevolg 
dat de in art. 2:114b lid 6 BW genoemde bevoegdheden zijn opgeschort. Opschor-
ting van die bevoegdheden heeft enkel zin als er een algemene vergadering zal 
plaatsvinden. Als nu het bestuur in reactie op een convocatieverzoek de bedenk-
tijd inroept, impliceert dit dat het convocatieverzoek wordt gehonoreerd, met dien 
verstande dat het voorstel in de bijeen te roepen vergadering als bespreekpunt 
behandeld zal worden. Als de indiener van het verzoek het hiermee niet eens is, 
kan hij de voorzieningenrechter om een machtiging vragen. De door het bestuur 
bijeengeroepen algemene vergadering is immers niet de vergadering waarom de 
indiener verzocht. Hij wilde het voorstel niet ter bespreking, maar ter stemming 
in de agenda hebben. De kans dat de machtiging in dit geval wordt toegewezen 
acht ik zeer klein. De voorzieningenrechter zal niet snel genegen zijn een lopende 
bedenktijd te doorkruisen.

De wet, noch de wetsgeschiedenis maakt duidelijk op welk moment de bedenktijd aan-
vangt als zij wordt ingeroepen als reactie op een convocatieverzoek. Ik zou willen aan-
nemen dat dit het moment van ontvangst van het verzoek is.379 

Als de bedenktijd is afgelopen, herleeft het convocatieverzoek dat ziet op behande-
ling van het voorstel als stempunt.380 Mijns inziens betekent dit niet dat het bestuur 
nogmaals een buitengewone algemene vergadering bijeen moet roepen. Het voorstel 
moet in beginsel wel ter stemming worden meegenomen in de eerstvolgende alge-

378 Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 43.
379 Als de indiener in reactie op het inroepen van de bedenktijd met succes verzoekt om een machti-

ging, is de fictie dat de bedenktijd vanaf het moment van verlening van de machtiging gaat lopen 
(art. 2:114b lid 5 BW). De termijn die verlopen is tussen de indiening van het convocatieverzoek 
en de verlening van de machtiging moet dan op het maximum van 250 dagen in mindering worden 
gebracht.

380 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 43.
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mene vergadering die op initiatief van het bestuur wordt gehouden nadat de bedenk-
tijd is afgelopen.381

Tot slot nog het volgende over de BV. Art. 2:114b is van toepassing op zowel NV’s 
als BV’s waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde 
markt of een multilaterale handelsfaciliteit als bedoeld in art. 1:1 Wft of een met 
een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar sys-
teem uit een staat die geen lidstaat is. Art. 2:187 BW verklaart echter art. 2:110 
en art. 2:111 niet van overeenkomstige toepassing op BV’s waarvan aandelen of 
certificaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt.382 Dat 
betekent dat naar de letter van de wet bij deze BV’s convocatie- en machtigings-
verzoeken via art. 2:220 en 2:221 BW dienen te lopen in plaats van via art. 2:110 
en 2:111 BW. Het gevolg daarvan zou zijn dat bij dit type BV de bedenktijd niet 
kan worden ingeroepen tegen convocatie- en machtigingsverzoeken die betrekking 
hebben op een in art. 2:114b lid 2 onder a BW genoemd voorstel. Art. 2:114b lid 2 
BW ziet namelijk niet op voorstellen op de voet van art. 2:220 BW. Bovendien 
geldt dan bij deze BV’s voor de indiening van een agenderingsverzoek een wet-
telijke kapitaaldrempel van 3% (art. 2:114a BW jo 2:187 BW), terwijl voor de 
indiening van een convocatieverzoek een wettelijke drempel van slechts 1% geldt 
(art. 2:220 BW). Het behoeft geen toelichting dat dit ertoe leidt dat art. 2:114b BW 
voor de BV een dode letter is.

Overigens doet zich iets vergelijkbaars voor als van de BV slechts (certificaten 
van) aandelen worden verhandeld op een multilaterale handelsfaciliteit of een 
met een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar 
systeem uit een staat die geen lidstaat is. Deze BV’s vallen onder het toepassings-
bereik van art. 2:114b BW maar kunnen strikt genomen de bedenktijd niet tegen 
agenderings-, convocatie- en machtigingsverzoeken inroepen omdat art. 2:114a, 
2:110 en 2:111 BW blijkens art. 2:187 BW slechts van toepassing zijn op BV’s 
waarvan (certificaten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een geregle-
menteerde markt. Worden van de BV (certificaten van aandelen) verhandeld op 
een multilaterale handelsfaciliteit of een met een gereglementeerde markt of mul-
tilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem dan zijn ‘gewoon’ art. 2:224a, 
2:220 en art. 2:221 BW op de BV van toepassing. Tegen een verzoek dat op grond 
van een van deze artikelen wordt ingediend kan de bedenktijd niet worden inge-
roepen. 

381 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 43.
382 De reden is dat art. 2:110 en art. 2:111 BW geen uitvloeisel zijn van de Aandeelhoudersrichtlijn. Zij 

hoeven daarom niet van overeenkomstige toepassing verklaard te worden op de BV waarvan (certifi-
caten van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Zie Kamerstukken 
II 2018/19, 35 058, nr. 3 (MvT), p. 3 en p. 60.
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6.3.3.4 De wettelijke bedenktijd in relatie tot Europees recht

In de literatuur is discussie gevoerd over de vraag of de wettelijke bedenktijd al dan 
niet in strijd is met (het doel van) de Aandeelhoudersrichtlijn, het vrij verkeer van 
kapitaal en de vrijheid van vestiging.383 Het antwoord op deze vraag is van belang 
voor het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers. Als art. 2:114b BW in strijd is 
met Europees recht moet het buiten toepassing worden gelaten.384

6.3.3.4.a De verhouding tot de Aandeelhoudersrichtlijn

Allereerst de mogelijke strijd met (het doel van) de Aandeelhoudersrichtlijn. De 
RvS concludeerde dat daarvan geen sprake is. Art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn bevat 
geen voorschriften over de termijn waarbinnen het bestuur dient te reageren op tijdig 
aangedragen onderwerpen en de Aandeelhoudersrichtlijn maakt niet duidelijk over 
welke onderwerpen de aandeelhouders via de algemene vergadering zeggenschap 
over de vennootschap moeten kunnen uitoefenen.385 De richtlijn bepaalt ten aan-
zien van het agenderingsrecht slechts dat zonder dat wordt geraakt aan de diverse 
tijdschema’s en modaliteiten die thans in de Gemeenschap worden gebruikt, er twee 
grondregels gelden. Ten eerste bepaalt de richtlijn dat een aan het agenderingsrecht 
gestelde minimumkapitaaldrempel niet hoger mag zijn dan 5% van het aandelenkapi-
taal en ten tweede dat er één specifieke termijn moet zijn vastgesteld tot waarop aan-
deelhouders het agenderingsrecht kunnen uitoefenen. Aangezien de bedenktijd het 
recht tot agendering en de mogelijkheid om geagendeerde onderwerpen te bespreken 
onverlet laat en het bestuur slechts de mogelijkheid geeft om besluitvorming over 
bepaalde onderwerpen op te schorten, is volgens de RvS geen sprake van strijd met 
art. 6 Aandeelhoudersrichtlijn.386 De minister volgt in de MvT de redenering van de 
RvS.387 Nowak begrijpt dat de RvS en de minister een opschorting van de stemming 
gedurende maximaal 250 dagen onder de ‘tijdschema’s en modaliteiten’ scharen die 
thans in Nederland worden gebruikt. Dat lijkt hem een vergezochte onderbouwing 
van het ingenomen standpunt.388

383 Bijdragen van auteurs die op basis van de aankondiging van de wettelijke bedenktijd in het regeerak-
koord ‘Vertrouwen in de toekomst’ schreven over de toelaatbaarheid van de bedenktijd naar Europees 
recht, laat ik in deze paragraaf buiten beschouwing. Het advies van de RvS is immers van latere 
datum en het concept-wetsvoorstel was op dat moment nog niet bekend. Voorbeelden van dergelijke 
bijdragen zijn Oostwouder & Schrooten 2018; Groothuis 2018; Traas 2018; Kemperink 2017.

384 Zie bijv.  HvJ EU 8 september 2010, C-409/06, ECLI:EU:C:2010:503 (Winner Wetten) en  HvJ EU 
14 juni 2012, C-606/10, ECLI:EU:C:2012:348 (ANAFE). 

385 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 5.
386 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 5.
387 Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 3 (MvT), p. 21.
388 Nowak 2020, p. 245.
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Een lange en onzekere periode voor het nemen van besluiten schuurt volgens de 
RvS wel met de in punt 14 en punt 3 van de preambule geformuleerde doelstelling 
dat aandeelhouders hun rechten op een effectieve wijze moeten kunnen uitoefenen 
en dat zulks dient te worden vergemakkelijkt en aangemoedigd.389 Maar volgens de 
RvS laat deze doelstelling onverlet dat de lidstaten maatregelen kunnen treffen om 
de kwaliteit van de besluitvorming te bevorderen zodat met alle betrokken stakehol-
derbelangen rekening kan worden gehouden en kan worden voorkomen dat onver-
hoeds ingrijpende koerswijzigingen worden doorgevoerd. Om die reden doorkruist 
de bedenktijd ook de doelstellingen en de goede werking van de Aandeelhouders-
richtlijn niet, zolang zij dienstbaar is aan de kwaliteit van de besluitvorming en niet 
uitsluitend wordt gebruikt om aandeelhouders uit andere lidstaten te belemmeren 
hun rechten uit te oefenen, aldus de RvS.390 Nowak vraagt zich af of deze redenering, 
gezien de duidelijke opdracht die in de preambule aan de lidstaten wordt gegeven 
(zorg voor, vergemakkelijk en moedig effectieve zeggenschap aan), niet te kort door 
de bocht is.391 Vletter-van Dort zit op een vergelijkbare lijn en constateert dat de Aan-
deelhoudersrichtlijn beoogt aandeelhouders meer te betrekken bij de vennootschap, 
terwijl met de bedenktijd aandeelhouders juist gedurende een aanzienlijke periode 
op afstand worden geplaatst.392 De door Nowak en Vletter-van Dort gesignaleerde 
spanning met de preambule van de Aandeelhoudersrichtlijn onderschrijf ik. Evenwel 
acht ik, om de redenen die de RvS noemt, de wettelijke bedenktijd, anders dan de 
responstijd uit de NCGC, niet in strijd met (het doel van) de Aandeelhoudersrichtlijn. 

6.3.3.4.b Het vrij verkeer van kapitaal en de vrijheid van vestiging

Voorts moet worden getoetst of de bedenktijd in strijd komt met het vrij verkeer van 
kapitaal en de vrijheid van vestiging. Onder het vrij verkeer van kapitaal vallen por-
tefeuillebeleggingen, inhoudende de verwerving van effecten op de kapitaalmarkt 
met uitsluitend het doel te beleggen zonder invloed op het bestuur van en de zeg-
genschap over de onderneming te willen uitoefenen.393 De verwerving van aandelen 
met het doel zeggenschap over de onderneming te willen uitoefenen valt onder de 
vrijheid van vestiging. De vrijheid van vestiging is beperkt tot verhoudingen binnen 
de EU. Het vrij verkeer van kapitaal heeft daarentegen ook betrekking op kapitaal- 
en betalingsverkeer tussen lidstaten en derde landen.394

389 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 6.
390 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 6. De minister volgt 

ook hier de RvS, zie Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 3 (MvT), p. 21.
391 Nowak 2020, p. 245.
392 Vletter-van Dort 2019, p. 907. Tegen die achtergrond werpt zij t.a.p. de terechte vraag op of dit op 

afstand plaatsen de beste bescherming biedt tegen aandeelhoudersactivisme. Zij denkt eerder dat het 
inroepen van de bedenktijd het risico op instabiliteit vergroot.

393  HvJ EU 21 oktober 2010, C-81/09, ECLI:EU:C:2010:622 (Idryma Typou AE), r.o. 48;  HvJ EU 
17 september 2009, C-182/08, ECLI:EU:C:2009:559 (Glaxo Wellcome), r.o. 40.

394 Art. 63 lid 2 VWEU.
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Uit het arrest van het HvJ EG Commissie/Portugal volgt dat het verbod op beper-
kingen van het vrij verkeer van kapitaal (art. 63 VWEU) zich uitstrekt tot maatre-
gelen die het verwerven van aandelen minder aantrekkelijk maken en investeerders 
uit andere lidstaten er daadwerkelijk of potentieel van kunnen weerhouden in die 
ondernemingen te investeren.395 De bedenktijd beperkt de mogelijkheid om daad-
werkelijk deel te gaan uitmaken van het bestuur van een vennootschap of de zeg-
genschap te verkrijgen over een vennootschap, zodat dit investeerders uit andere 
lidstaten kan ontmoedigen.396 Op eenzelfde wijze kan dit betekenen dat investeer-
ders minder geneigd zullen zijn zich te gaan vestigen in Nederland. De wettelijke 
bedenktijd vormt dus zowel een belemmering van het vrije verkeer van kapitaal als 
een belemmering van de vrijheid van vestiging, aldus de RvS.397 De minister is in 
de MvT minder stellig. Hij schrijft dat het verdedigbaar is dat er geen sprake is van 
een belemmering, omdat de bedenktijd uitsluitend tot gevolg heeft dat investeerders 
worden onderworpen aan een inkadering van de verhoudingen tussen de organen 
van Nederlandse vennootschappen.398 Een dergelijke maatregel wordt volgens de 
minister niet getroffen door het verbod op belemmeringen van het vrij verkeer van 
kapitaal.399 Gezien de ruime uitleg die het HvJ EU in Commissie/Portugal aan het 
verbod op beperkingen van het vrij verkeer van kapitaal geeft, acht ik het standpunt 
van de RvS beter verdedigbaar. Het is aannemelijk dat de bedenktijd kwalificeert als 
een maatregel die investeerders er potentieel van kan weerhouden in Nederlandse 
vennootschappen te investeren.400 

De vervolgvraag is of voor de beperking een rechtvaardiging bestaat. Het HvJEU 
oordeelde dat, naast de verdragsexcepties,401 een beperking op het vrij verkeer van 
kapitaal en de vrijheid van vestiging gerechtvaardigd kan worden wanneer zij een 
dwingende reden van algemeen belang dient en noodzakelijk en geschikt voor dat 
doel is en niet verder gaat dan nodig is om dat doel te bereiken.402 De RvS acht 
een rechtvaardigingsgrond aanwezig omdat, kort gezegd, de bedenktijd past in het 
Nederlandse stakeholdersmodel en de bedenktijd de kwaliteit van de besluitvorming 
daarbinnen bevordert.403 Kennelijk acht de RvS daarmee zorgvuldige besluitvor-
ming bij beursvennootschappen een dwingend vereiste van algemeen belang als 

395  HvJ EG 4 juni 2002, C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326 (Commissie/Portugal) r.o. 43-45. De minis-
ter noemt in dit verband  HvJ EU 19 mei 2009, C-531/06, ECLI:EU:C:2009:315 (Commissie/Italië) 
r.o. 46 en de daar aangehaalde jurisprudentie.

396  Zie ook HvJ EG 23 oktober 2007, C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623 (Commissie/Duitsland), r.o. 54.
397 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 8.
398 Kamerstukken II 2019/20, 35367, nr. 3 (MvT), p. 25.
399 Kamerstukken II 2019/20, 35367, nr. 3 (MvT), p. 25. Zie over deze passage in de MvT ook Josephus 

Jitta 2019, p. 155.
400 In gelijke zin Traas 2019, p. 151.
401 Welke hier geen toepassing lijken te vinden.
402  HvJ EG 23 oktober 2007, C-112/05, ECLI:EU:C:2007:623 (Commissie/Duitsland), r.o. 73.
403 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 8.
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bedoeld in onder meer Cassis de Dijon en Commissie/Portugal.404 Traas vindt dat de 
relevantie van deze rechtvaardigingsgrond te summierlijk is onderbouwd. Het wordt 
niet duidelijk waarom zorgvuldige besluitvorming bij beursvennootschappen zou 
kwalificeren als een Europeesrechtelijke dwingende reden van algemeen belang.405

De RvS toetst vervolgens of de bedenktijd geschikt, noodzakelijk en proportioneel 
is om die zorgvuldige besluitvorming bij beursvennootschappen te bevorderen.406 
Het adviesorgaan komt tot de conclusie dat dat zo is, mits waarborgen zijn inge-
bouwd om te verzekeren dat een bedenktijd alleen wordt ingeroepen wanneer dat 
strikt noodzakelijk is en zij niet langer duurt dan vereist is voor het bereiken van 
zorgvuldige besluitvorming.407 Wat betreft de ingebouwde waarborgen moet worden 
gedacht aan de vereiste goedkeuring door de rvc, de rechtsgang bij de OK, de raad-
pleging van stakeholders, de verslaglegging en bespreking in de algemene vergade-
ring en de anti-cumulatie met andere (tijdelijke) beschermingsconstructies.408 In de 
MvT wijdt de minister verder uit over het dwingend vereiste van algemeen belang. 
Hij schrijft dat de verschillende bij de vennootschap betrokken stakeholderbelangen 
zien op elementen die door de jurisprudentie van het HvJ EU zijn erkend als dwin-
gende redenen van algemeen belang. Het gaat dan om de bescherming van afnemers 
van diensten, consumentenbescherming, (sociale) bescherming van werknemers en 
de bescherming van schuldeisers.409 Een beperking kan voorts gerechtvaardigd zijn 
wanneer zij is ingegeven door economische belangen die een doelstelling van alge-
meen belang nastreven.410 Het bestuur van een beursgenoteerde vennootschap moet 
bij de besluitvorming rekening houden met de gerechtvaardigde belangen van alle 
stakeholders waaronder die van de consumenten, werknemers en schuldeisers. Nu de 
bescherming van die belangen kwalificeert als een dwingend vereiste van algemeen 
belang kan worden aangenomen dat de bedenktijd een gerechtvaardigde belem-
mering is. Zij strekt er immers toe de kwaliteit van besluitvorming bij beursven-
nootschappen te bevorderen waardoor de genoemde stakeholdersbelangen (beter) 
beschermd worden, zo begrijp ik de minister.411 Traas plaatst ook bij deze redenering 

404 HvJ EG 20 februari 1979, C-120/78, ECLI:EU:C:1979:42 (Cassis de Dijon) en HvJ EG 4 juni 2002, 
C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326 (Commissie/Portugal).

405 Traas 2019, p. 152.
406 Zie voor kritiek op de motivering van het kabinet op dit punt bijv. Steins Bisschop & De Jong 2019, 

p. 527.
407 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 10.
408 Bijlage bij Kamerstukken II 2018/19, 29752, nr. 12 (Brief van de minister), p. 9.
409 Zie respectievelijk:  HvJ EU 11 december 2003, C-215/01, ECLI:EU:C:2003:662 (Schnitzer), 

r.o. 35,  HvJ EU 29 november 2007, C-393/05, ECLI:EU:C:2007:722 (Commissie/Oostenrijk), r.o. 52,  
HvJ EU 17 december 1981, 279/80, ECLI:EU:C:1981:314 (Webb), r.o. 19,  HvJ EU 26 januari 2006, 
C-514/03, ECLI:EU:C:2006:63 (Commissie/Spanje), r.o. 41-44. Zie voor een overzicht van dwin-
gende redenen van algemeen belang Barnard 2013, p. 529-530.

410  HvJ EU 22 oktober 2013, gevoegde zaken C-105/12 t/m C-107/12, ECLI:EU:C:2013:677 (Essent NV 
e.a), r.o. 52, 57 en 61-65.

411 Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3 (MvT), p. 26.
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een kritische noot. Er is geen precedent waarin een maatregel die het overwegen van 
algemene belangen in de besluitvorming gelijk stelt aan een maatregel die direct ziet 
op de concrete bescherming van algemene belangen. Het creëeren van meer tijd en 
ruimte voor de afweging van stakeholdersbelangen leidt niet per definitie tot betere 
bescherming van deze belangen.412 De vraag is dan ook of het HvJ EU een maatregel 
die enkel op indirecte wijze bescherming biedt als gerechtvaardigde belemmering 
zal zien.

De minister acht, net als de RvS, de bedenktijd geschikt om de kwaliteit van besluit-
vorming bij beursgenoteerde vennootschappen te bevorderen. De bedenktijd stelt 
het bestuur immers in staat om alle stakeholdersbelangen af te wegen. Voorts gaat 
deze beperking op het vrij verkeer van kapitaal en de vrijheid van vestiging volgens 
de minister niet verder dan noodzakelijk is om de kwaliteit van de besluitvorming 
te bevorderen. In dit kader moeten de gerechtvaardigde aandeelhoudersbelangen 
worden afgewogen tegen het gerechtvaardigde belang van het bestuur om te zorgen 
voor een zorgvuldige besluitvorming ten aanzien van onderwerpen die raken aan de 
koers van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming. De ingebouwde 
waarborgen en de redelijkheid en billijkheid uit art. 2:8 BW strekken ertoe de pro-
portionaliteit van de maatregel zeker te stellen.

Eumedion kan zich niet in het standpunt van de RvS en de minister vinden. Het 
corporate governance en duurzaamheidsforum voor institutionele beleggers is van 
mening dat de wettelijke bedenktijd de Europeesrechtelijke noodzakelijkheids- en 
proportionaliteitstoets niet kan doorstaan. Beursvennootschappen zouden zonder 
invoering van de wettelijke bedenktijd al afdoende beschermd zijn.413 Alle grote 
beursvennootschappen hebben eigen beschermingsmaatregelen (veelal preferente 
beschermingsaandelen) die doorgaans kunnen worden ingeroepen als reactie op aan-
deelhoudersactivisme waarbij gebruik wordt gemaakt van het agenderingsrecht.414 
Ook staat hen reeds de responstijd uit de NCGC ter beschikking.415 Bovendien heb-
ben veel beursvennootschappen bepalingen in hun statuten die de benoeming, schor-
sing en het ontslag van bestuurders en commissarissen bemoeilijken en voorschrij-
ven dat de statuten slechts op initiatief van het bestuur gewijzigd kunnen worden.416 
Tot slot wijst Eumedion erop dat het Nederlandse vennootschapsrecht ook overigens 
al afdoende waarborgen biedt om activistische aandeelhouders op afstand te houden. 

412 Traas 2019, p. 151.
413 In gelijke zin Traas 2019; Kemperink 2017; Vletter-van Dort 2019.
414 Consultatiereactie Eumedion voorontwerp wettelijke bedenktijd, 22 januari 2019. Zie over de motie-

ven die zoal aan de bescherming door uitgifte van preferente aandelen ten grondslag liggen Tim-
mermans 2018, p. 131-137, en over het belang van een zo algemeen mogelijke formulering van het 
delegatiebesluit Timmermans 2018, p. 417-418.

415 Waarover par. 6.3.3.1.
416 Abma e.a. 2017, p. 20-22 en p. 29-31; Hezer & Kemp 2019a, p. 31. Hierover verder par. 6.3.1.3.
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Zo moeten aandeelhouders bij gebruikmaking van het agenderingsrecht art. 2:8 BW 
(de redelijkheid en billijkheid) en art. 3:13 BW (het verbod op misbruik van recht) 
in acht nemen (zie par. 6.3.2.4), kan de vennootschap in reactie op een agenderings-
verzoek de OK om een onmiddellijke voorziening vragen (zie par. 6.3.2.5) en is het 
voor aandeelhouders op grond van de wet niet mogelijk om zonder tussenkomst 
van het bestuur of de voorzieningenrechter zelf een algemene vergadering bijeen te 
roepen.417 Ten overvloede merkt Eumedion nog op dat volgens haar de wettelijke 
bedenktijd niet alleen in strijd is met de vrij verkeer-bepalingen, maar ook met de 
Aanwijzingen voor de regelgeving.418

Alles overwegende ben ik van mening dat het te betwijfelen valt of de wettelijke 
bedenktijd een gerechtvaardigde belemmering van het vrij verkeer van kapitaal en 
de vrijheid van vestiging is. Het HvJ EU staat rechtvaardigingen ten behoeve van 
het algemeen belang niet snel toe.419 Tegen die achtergrond bezien volg ik Traas in 
zijn stelling dat het niet aannemelijk is dat het HvJ EU zorgvuldige besluitvorming 
bij beursvennootschappen en het verbeterd overwegen van algemene belangen in 
besluitvorming accepteert als dwingende redenen van algemeen belang. Als het HvJ 
EU de genoemde gronden wél als dwingende redenen van algemeen belang ziet, 
is het de vraag of de noodzakelijkheids- en proportionaliteitstoets wordt doorstaan. 
Van belang hierbij is dat een deel van de door Eumedion genoemde maatregelen die 
Nederlandse beursvennootschappen reeds in stelling kunnen brengen, geen effect 
heeft als het gaat om de zorgvuldigheid van besluitvorming an sich en het verbeterd 
overwegen van algemene belangen bij de besluitvorming. Statutaire bepalingen die 
de benoeming, schorsing en het ontslag van bestuurders en commissarissen bemoei-
lijken, zijn verzwaarde stemmeerderheden en -quora. Die zorgen ervoor dat het las-
tiger wordt het besluit in de algemene vergadering te nemen, maar dragen niet bij 
aan de zorgvuldigheid van besluitvorming door de vennootschap, noch zorgen zij 
ervoor dat algemene belangen beter in het besluitvormingsproces worden betrokken. 
Een statutair initiatiefrecht ten aanzien van voorstellen tot statutenwijziging kan tot 
op zekere hoogte dat effect wel hebben. De bestuurders en commissarissen hoe-
ven bij de aanwezigheid van een dergelijk initiatiefrecht immers niet te vrezen voor 
voorstellen tot wijziging van statutaire bepalingen die gaan over hun benoeming, 
schorsing of ontslag. Dat creëert een zekere mate van rust. De houdbaarheid van de 
initiatiefrechtclausule is echter onderwerp van juridisch debat (zie par. 6.3.1.3.a). 
Als moet worden aangenomen dat de initiatiefrechtclausule in strijd komt met (het 
doel van) de Aandeelhoudersrichtlijn (hetgeen volgens mij niet zo is),420 valt ook 
deze maatregel weg als mogelijkheid om de zorgvuldigheid van besluitvorming en 

417 Consultatiereactie Eumedion voorontwerp wettelijke bedenktijd, 22 januari 2019, p. 3-4. Hierover 
ook Traas 2019, p. 153 en Timmerman 2018a, p. 46.

418 Consultatiereactie Eumedion voorontwerp wettelijke bedenktijd, 22 januari 2019, p. 4.
419 Papadopoulos 2012, p. 258.
420 Zie par. 6.3.1.3.a.
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de afweging van algemene belangen daarbinnen te waarborgen. Dat aandeelhouders 
bij gebruikmaking van het agenderingsrecht de normen van art. 2:8 BW en art. 3:13 
BW in acht moeten nemen, draagt ook niet bij aan het te bereiken doel. Deze gron-
den voor de weigering van een agenderingsverzoek dienen zeer restrictief te worden 
toegepast (par. 6.3.2.4), waardoor voorstellen tot benoeming, schorsing, ontslag en 
statutenwijziging in de regel gehonoreerd zullen moeten worden. Evenmin helpt het 
gegeven dat aandeelhouders zonder tussenkomst van het bestuur of de voorzienin-
genrechter geen algemene vergadering bijeen kunnen roepen. Naar geldend recht 
moet een redelijk belang bij het bijeenroepen van de algemene vergadering immers 
al snel aanwezig worden geacht (zie par. 5.5.4.2). Eumedion noemt ook de respons-
tijd. Uit par. 5.2.4.2 en par. 5.3.1.2 volgt dat niet alle beursvennootschappen een res-
ponstijd kunnen inroepen, en dat als zij dat wel kunnen de agenderingsgerechtigde 
kapitaalverschaffer de responstijd slechts hoeft te respecteren als hij heeft aangege-
ven dat te zullen doen.421 Bij de beoordeling van de noodzakelijkheid en de propor-
tionaliteit, behoort de responstijd aldus niet mee te tellen als inzetbare maatregel. 

Resteren de mogelijkheid om in reactie op een agenderingsverzoek de OK om 
onmiddellijke voorzieningen te vragen en het gegeven dat de meeste beursgeno-
teerde vennootschappen beschermd zijn door middel van preferente beschermings-
aandelen, welke beschermingsconstructie veelal ook aangewend zal kunnen worden 
om aandeelhoudersactivisme tegen te gaan. Als een aandeelhouder een voorstel tot 
benoeming, schorsing, ontslag of statutenwijziging doet agenderen, kan het bestuur 
de OK verzoeken om bij wijze van onmiddellijke voorziening stemming over dat 
onderwerp voor een bepaalde termijn (bijvoorbeeld 250 dagen) te verbieden.422 
De druk op het bestuur wordt dan weggenomen, zodat het bestuur de gewenste tijd 
en rust heeft voor zorgvuldige besluitvorming. Als het delegatiebesluit dat toelaat, 
kan bovendien de calloptie door de beschermingsstichting worden aangewend om 
te voorkomen dat de ongewenste besluiten aangaande benoeming, schorsing, ont-
slag of statutenwijziging worden genomen.423 Nu bij beide maatregelen het bestuur 
afhankelijk is van een ander (respectievelijk de OK en het stichtingsbestuur) en het 
bestuur zelf het beste in staat is om in te schatten of als gevolg van het agenderings-
verzoek de zorgvuldigheid van besluitvorming en afweging van algemene belangen 
daarbij in het gedrang komt, meen ik dat de noodzakelijkheidstoets wordt doorstaan. 
Voorts kan vanwege de ingebouwde waarborgen worden aangenomen dat de wette-
lijke bedenktijd ook een proportionele maatregel is om het beoogde doel te bereiken. 

421 Of als bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC in de statuten zijn overgenomen, hetgeen in toenemende mate 
gebeurt. Zie Abma 2021, p. 587.

422 Zie bijv. OK 17 januari 2007, ECLI:NL:GHAMS:2007:AZ6440, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández 
(Stork). Zie par. 6.2.2.3 en par. 6.3.2.5.

423 Zie Timmermans 2018, p. 417-418.
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Kortom: mijns inziens is het twijfelachtig of de wettelijke bedenktijd een gerecht-
vaardigde maatregel is, omdat het ervan weg heeft dat een dwingende reden van 
algemeen belang ontbreekt.424 Zou toch moeten worden aangenomen dat er sprake is 
van een dwingende reden van algemeen belang, dan loopt het naar mijn mening niet 
meer stuk op de noodzakelijkheids- en proportionaliteitstoets. 

6.3.3.5 De beperkingsmogelijkheden in het licht van het ‘nieuwe’ activisme

Uit par. 6.2.1 blijkt dat in het verleden bij beursgenoteerde vennootschappen het 
agenderingsrecht relatief vaak is aangewend door, wat ik hier noem, ‘klassieke’ 
activisten.425 Ik doel daarmee met name op bepaalde hedge funds met al dan niet 
event driven beleggingsstrategieën.426 Er kan over worden getwist of deze klassieke 
activistische aandeelhouders (in het ondernemingsrecht) een toegevoegde waarde 
hebben.427 Duidelijk is in elk geval dat de gedachtevorming over het agenderings-
recht van kapitaalverschaffers (sterk) is gekleurd door de gevallen waarin klassieke 
activisten van dit recht gebruik hebben gemaakt. 

Thans wordt, zij het (vooralsnog) met name in andere jurisdicties, het agende-
ringsrecht ook aangewend door een ander type activistische aandeelhouder. Ik heb 
het over de (institutionele) aandeelhouders die ESG-gerelateerde onderwerpen (doen) 
agenderen. Het bekendste voorbeeld is Follow This dat jaarlijks via de Engelse pen-
dant van art. 2:114a BW haar klimaatresolutie op de agenda van de algemene verga-
dering van Shell laat zetten.428 Een ander voorbeeld is Engine No. 1 dat in 2021 op 
grond van het Amerikaanse recht vier kandidaten aandroeg voor een bestuursfunctie 
bij ExxonMobil. Het idee achter deze voordracht is dat ExxonMobil volgens Engine 
No. 1 “must commit to evolve and chart a long-term strategic plan for sustain-
able value creation”, en dat de benoeming van de kandidaten een stap in de goede 

424 De opstellers van de conceptversie van het wetsvoorstel zijn er kennelijk zelf ook niet geheel zeker 
van dat het wetsvoorstel geen strijd met het vrij verkeer oplevert. Zij schrijven dat het ‘verdedigbaar 
is’ dat de bedenktijd niet als belemmering van de vrijheid van vestiging of het vrij verkeer van kapi-
taal wordt beschouwd (p. 15-20 concept MvT). Idem Josephus Jitta 2019, p. 155. Kleipool & Pouwer 
schrijven dat van belemmering van de vrije markt geen sprake is (Kleipool & Pouwer 2019, p. 144). 
Volgens Vletter-van Dort 2019, p. 906 is het een kwestie van smaak of de bedenktijd voldoende 
gerechtvaardigd is.

425 Hoewel ik het met Duynstee & Drenth eens ben dat het beter is om te spreken over ‘actieve’ aan-
deelhouders, houd ook ik de term ‘activistische aandeelhouders’ aan. Zie Duynstee & Drenth 2020, 
p. 928.

426 Waarover Strik 2007.
427 Zie bijv. Maatman & Raaijmakers 2006; Van der Staay 2006, p. 237-238; Duynstee & Drenth 2020, 

p. 928-929 en De Jong 2021, p. 199.
428 Deze resolutie krijgt steeds meer steun. In 2016, 2017 en 2018 steunde nog minder dan 7% van het ter 

vergadering vertegenwoordigde kapitaal de resolutie. In 2020 was dat 14,4% en in 2021 reeds 30%. 
Zie https://www.follow-this.org/verdubbeling-steun-voor-de-follow-this-klimaatresolutie-toont-on-
tevredenheid-van-aandeelhouders-met-de-plannen-van-shell/. 
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richting is.429 Drie van de vier voorgedragen kandidaten zijn benoemd.430 Het eer-
ste aan ESG gerelateerde agenderingsverzoek dat op grond van Nederlands recht is 
ingediend, is inmiddels ook een feit. Het betreft het agenderingsverzoek dat Hermes 
Federated c.s. op grond van art. 2:114a BW indiende bij (het niet zo Nederlandse)431 
LlyondellBasell. De twee door Hermes Federated c.s. aangedragen punten zijn, in 
lijn met het Nederlandse recht, enkel ter bespreking geagendeerd (zie par. 6.2.2.20). 

Tegen de achtergrond van deze nieuwe vorm van aandeelhoudersactivisme zou de 
vraag kunnen gaan spelen of (de reikwijdte van) het agenderingsrecht wellicht een 
herijking verdient, in die zin dat (bepaalde) ESG-onderwerpen door agenderingsge-
rechtigde kapitaalverschaffers ter informele stemming geagendeerd zouden moeten 
kunnen worden. De opgeworpen vraag is een rechtspolitieke vraag die buiten het 
bestek van dit proefschrift valt, maar waarover ik het volgende opmerk.

In het initiatief ‘Say on climate’ roepen bepaalde grote beleggers bedrijven op om 
een Climate Transition Action Plan op te stellen en dit ter adviserende stemming 
voor te leggen aan hun aandeelhouders.432 In lijn hiermee is in 2021 door Eumedion 
het volgende standpunt ingenomen: 

“Concluding, we would welcome a decision by a Dutch listed company to submit its 
climate strategy for an advisory vote at the next annual general meeting. We would in 
particular encourage oil and gas-related companies, real-estate companies and banks 
and insurers to do that. If they are not willing to do that, Eumedion members will 
present their priorities, concerns and insights with respect to the climate strategy in 
their dialogues and will hold the boards to account via – amongst others – their votes 
on the discharge of board directors and the proposals for (re)appointment of board 
directors.”433

Het lijkt mij niet ondenkbaar dat als (bepaalde) Nederlandse beursvennootschappen 
niet zelf overgaan tot het agenderen van een adviserende stemming over hun kli-
maatstrategie, er (bij Eumedion aangesloten) aandeelhouders zijn die hiertoe strek-
kende agenderingsverzoeken zullen indienen.434 Juridisch dogmatisch gezien kan 
het bestuur, onder verwijzing naar Boskalis/Fugro, weigeren een dergelijk punt ter 
stemming te agenderen. Het bepalen van de strategie, en daarmee dus ook de kli-
maatstrategie, is immers een aangelegenheid van het bestuur. Het bestuur dient bij de 

429 https://reenergizexom.com/wp-content/uploads/2021/03/Engine-No.-1-3.15-Definitive-Proxy-State-
ment-XOM.pdf. 

430 Zie https://www.reuters.com/business/energy/engine-no-1-win-third-seat-exxon-board-based-preli-
minary-results-2021-06-02/. 

431 LlyondellBasell kwalificeert in de VS immers niet als een foreign private issuer. 
432 www.sayonclimate.org. Zie hierover ook De Kluiver 2021, p. 1243 en De Jongh 2021.
433 Eumedion, Evaluation of the 2021 AGM season, p. 14. Raadpleegbaar via https://www.eumedion.nl/

clientdata/215/media/clientimages/Evaluation-AGM-season-2021-DEF.pdf?v=210709081608.
434 Zie ook Cronheim, Bijveld & Hamming 2021, p. 115.
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beoordeling of het overgaat tot weigering van de stemming evenwel ook acht te slaan 
op het ‘marketingtechnische’ aspect. Gezien de (maatschappelijke) ontwikkelingen 
rondom ‘ESG-onderwerpen’,435 is mijn verwachting namelijk dat anders dan ten 
aanzien van klassieke activisten het geval is gebleken, ten aanzien van ESG-activis-
ten de publieke opinie wel eens meer op de hand van de aandeelhouders dan op die 
van het bestuur zou kunnen zijn. Dit maakt dat, afhankelijk van de omstandigheden 
van het geval, weigering van de stemming misschien niet altijd de beste keuze is,436 
en dat als het bestuur de stemming weigert, het er verstandig aan doet om deze keuze 
extra goed te motiveren. 

Overigens speelt in het kader van vragen rondom een mogelijke herijking van 
het agenderingsrecht verder nog dat in de toekomst waarschijnlijk volledig digitaal 
vergaderd zal kunnen worden.437 In dat verband zij gewezen op het standpunt van 
het International Corporate Governance Network over de digitale algemene vergade-
ring. Het ICGN noemt als “key feature” van een “high-quality virtual shareholder 
meeting environment” dat “companies should ensure that all shareholder proposals 
on the agenda are voted on, including making contingency provisions in the event the 
proponent may have difficulty in joining and presenting the proposal at the virtual 
meeting”.438 

6.4 Conclusie

Sinds de inwerkingtreding van art. 2:114a BW op 1 oktober 2004 zijn er in totaal 25 
agenderingsverzoeken ingediend voor jaarlijkse algemene vergaderingen van beurs-
vennootschappen. De verzoeken beslaan in totaal 51 agendapunten. Van deze 51 
voorgestelde agendapunten zijn er uiteindelijk 30 ter vergadering behandeld. Over 
21 punten is gestemd. Bij 10 van deze punten had de stemming een informeel karak-
ter omdat het onderwerp niet tot de besluitvormingsbevoegdheid van de algemene 
vergadering behoorde. Zes van deze voorstellen zijn verworpen. Alleen drie (van de 

435 Zo wordt op Europees (en nationaal) niveau bijvoorbeeld nagedacht over de wijze waarop corporate 
governance kan bijdragen aan duurzaamheid (zie het ‘Consultation Document Proposal for an Initi-
ative on Sustainable corporate Governance’ en de ‘Study on due diligence requirements through the 
supply chain’, beide te raadplegen via ec.europe.eu), en oordeelde de rechtbank Den Haag in 2021 dat 
Roya l Dutch Shell verplicht is om via het concernbeleid van de Shell-groep de CO2-uitstoot van de 
activiteiten van de Shell-groep eind 2030 netto 45% te verminderen ten opzichte van 2019 (Rb.  Den 
Haag 26 mei 2021, ECLI:NL:RBDHA:2021:5337 (Milieudefensie c.s./Royal Dutch Shell Plc.)). 

436 Zie in dit verband ook De Jongh 2021, p. 701.
437 Zie p. 11-15 van het Advies Modernisering NV-recht van 30 maart 2021. Te raadplegen via 

https://www.rijksoverheid.nl/documenten/rapporten/2021/06/14/tk-bijlage-advies-modernisering-nv-recht. 
Waarbij ik opmerk dat het thans, onder de tijdelijke Spoedwet, ook mogelijk is om volledig digitaal 
te vergaderen (art. 10 t/m 14 en art. 17 t/m 21 Spoedwet).

438 ICGN, ‘Shareholder Meetings and Investor Dialogue: The New Normal’, September 2020, p. 7 
(https://www.icgn.org/sites/default/files/ICGN%20Viewpoint%20future%20AGMs_0.pdf).
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vijf) door TCI bij ABN Amro ingediende voorstellen konden op steun van de meer-
derheid van het vertegenwoordigde kapitaal rekenen. Het vierde voorstel dat werd 
aangenomen is het voorstel van VP Exploitatie BV om de rvc van Batenburg Beheer 
te adviseren zichzelf uit te breiden naar vier leden. Bij de overige 11 stempunten was 
de stemming formeel. Acht van deze punten zijn aangenomen. Slechts twee van deze 
aangenomen voorstellen werden niet door het bestuur en de rvc van de vennootschap 
gesteund. Het betreft de twee voorstellen tot statutenwijziging van RWC Partners bij 
AMG. Deze voorstellen werden uiteindelijk met haast unanieme instemming aan-
genomen. De drie verworpen voorstellen werden niet door het bestuur (en de rvc) 
gesteund. Het lijkt erop dat deze voorstellen (mede) zijn verworpen omdat aan het 
aannemen ervan bepaalde consequenties werden gekoppeld. Wat betreft de negen 
bespreekpunten merk ik op dat bij acht van de punten ook slechts om een bespreking 
was verzocht. Ten aanzien van het negende punt (dat van Mellon bij ASMI in 2006) 
valt het weigeren van de stemming goed te verdedigen. Al met al zijn in een periode 
van 16 jaar tijd bij beursgenoteerde vennootschappen in de jaarlijkse vergaderingen 
dus vijf voorstellen aangenomen die door kapitaalverschaffers zijn aangedragen en 
niet door het bestuur en de rvc werden gesteund. Naar men nu weet had over drie 
van die voorstellen (de voorstellen van TCI bij ABN Amro) geen stemming hoeven 
worden toegelaten. Bij de andere twee voorstellen (die van RWC Partners bij AMG) 
ging het erom de statuten (beter) in lijn te brengen met de NCGC. Als gezegd werden 
deze voorstellen met haast unanieme instemming aangenomen.

In dezelfde periode zijn bij beursvennootschappen 8 convocatieverzoeken inge-
diend (2 bij Stork, 3 bij BCP, 1 bij Cryo-Save, 1 bij AkzoNobel en 1 bij Novisource). 
Vier van deze verzoeken zijn gehonoreerd. Het betreft de twee verzoeken bij Stork 
en twee van de drie verzoeken bij BCP. Hierbij moet worden opgemerkt dat in de 
statuten van zowel BCP als Stork was bepaald dat een aandeelhouder die 5% respec-
tievelijk 10% van het geplaatste kapitaal houdt, het recht heeft om zelf een buiten-
gewone algemene vergadering bijeen te roepen als het bestuur van de vennootschap 
dat uiterlijk 21 respectievelijk 42 dagen na indiening van het verzoek daartoe niet 
heeft gedaan. Dat de bij Stork ingediende verzoeken en twee van de drie bij BCP 
ingediende verzoeken gehonoreerd zijn, mag dus weinig verbazing wekken. Een van 
de twee bij Stork verzochte vergaderingen is er uiteindelijk, door tussenkomst van 
de OK, niet gekomen. In reactie op het derde bij BCP ingediende verzoek werd de 
responstijd ingeroepen, waarna de betreffende aandeelhouder het convocatieverzoek 
introk. Ook het bestuur van Cryo-Save maakte gebruik van de responstijd. De bij 
AkzoNobel en bij Novisource ingediende convocatieverzoeken werden geweigerd. 

Het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers wordt in de eerste plaats beperkt 
door de bevoegdheidsverdeling binnen de vennootschap. Een agenderingsgerech-
tigde kapitaalverschaffer kan ten aanzien van een onderwerp dat buiten de besluit-
vormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, geen (informele) stemming 
afdwingen. Een belangrijk onderwerp dat (in beginsel) buiten de besluitvormingsbe-
voegdheid van de algemene vergadering valt, is (het bepalen van) de strategie (en 
het beleid) van de vennootschap. Naarmate het begrip strategie (en ook het begrip 
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beleid) ruimer wordt uitgelegd, kwalificeert er meer als een bestuursaangelegenheid. 
In het verlengde daarvan geldt dat hoe meer onder de strategie wordt geschaard, 
hoe minder agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers ter stemming kunnen doen 
agenderen. Mijn indruk is dat er een tendens bestaat om het begrip strategie steeds 
ruimer uit te leggen. Als een kapitaalverschaffer het voornemen heeft de agendering 
te verzoeken van een onderwerp ‘dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de 
vennootschap’ wordt volgens bpb 4.1.6 NCGC het bestuur in de gelegenheid gesteld 
een responstijd van maximaal 180 dagen in te roepen. 

Ten aanzien van sommige onderwerpen die kunnen leiden tot een wijziging van 
de strategie van de vennootschap (en waartegen dus op grond van de NCGC een res-
ponstijd kan worden ingeroepen), heeft de algemene vergadering besluitvormingsbe-
voegdheid. In reactie op een verzoek tot agendering van enkele van deze onderwer-
pen kan het bestuur van een beursvennootschap onder voorwaarden een bedenktijd 
inroepen. Alsdan is gedurende de bedenktijd een stemming over het onderwerp niet 
mogelijk.

Van de oligarchische clausules die ik heb onderzocht zijn er twee die het agende-
ringsrecht van kapitaalverschaffers nader (kunnen) beperken. De eerste is de initia-
tiefrechtclausule. Als de wet toestaat dat de uitoefening van een bepaalde bevoegd-
heid van de algemene vergadering in de statuten afhankelijk wordt gemaakt van 
het initiatief van een ander (orgaan), dan kan een daartoe strekkende bepaling in 
de statuten worden opgenomen. Alsdan kan een agenderingsgerechtigde kapitaal-
verschaffer niet (langer) met recht verlangen dat een door hem aangedragen onder-
werp dat onder die bevoegdheid valt, ter stemming wordt geagendeerd. De tweede 
oligarchische clausule die het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers nader kan 
beperken is de bepaling op grond waarvan een besluit van de algemene vergadering 
alleen kan worden genomen na voorafgaande goedkeuring door de rvc of een ander 
(orgaan). Deze beperking is toegestaan, tenzij uit de wet het tegendeel blijkt. Aan de 
effectiviteit van dit type oligarchische clausule kan worden getwijfeld. Met het oog 
op art. 2:114a/224a BW valt goed te betogen dat degene die over het verlenen van 
de goedkeuring moet besluiten, weinig ruimte heeft om de goedkeuring te weigeren. 
De clausule op grond waarvan een besluit van de algemene vergadering achteraf 
moet worden goedgekeurd door een ander (orgaan), beperkt het agenderingsrecht 
niet. Hetzelfde geldt voor de clausule waarin staat dat als het bestuur (of de rvc) een 
bepaald onderwerp op eigen initiatief agendeert, daarover met een gewone meerder-
heid kan worden besloten, terwijl het besluit, als het op initiatief van een kapitaal-
verschaffer is geagendeerd, moet worden genomen met een gewone (of verzwaarde) 
meerderheid die ten minste een derde of de helft van het geplaatste kapitaal verte-
genwoordigt.

Als een agenderingsverzoek wordt ingediend, moet per voorgesteld agendapunt 
worden beoordeeld of het geweigerd kan worden. De behandeling van een onder-
werp kan om formele of materiële redenen worden geweigerd. Voldoet het agende-
ringsverzoek niet aan alle formele vereisten, dan moet de vennootschap naar mijn 
mening de indiener in de gelegenheid stellen om de gebreken te helen, tenzij heling 
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niet mogelijk is. Het laatste doet zich bijvoorbeeld voor als het verzoek te laat is 
ingediend. Een agenderingsverzoek kan niet snel vanwege de inhoud worden gewei-
gerd. Bij de BV zonder notering aan een gereglementeerde markt is de aan te leggen 
toets (het zwaarwichtig belang) nog het meest omvangrijk. Bij NV’s en BV’s met 
een notering aan een gereglementeerde markt is er nagenoeg geen mogelijkheid om 
een agenderingsverzoek vanwege de inhoud te weigeren. Kortom: een aangedragen 
onderwerp zal bijna altijd ten minste als bespreekpunt geagendeerd moeten worden. 

In het verleden is gebleken dat via een onmiddellijke voorziening tijdelijk een 
stemming over een aangedragen onderwerp kan worden voorkomen. Voorts kan via 
een onmiddellijke voorziening tijdelijk worden voorkomen dat een aangedragen 
onderwerp op de agenda komt. 

Bij lezing van bpb 4.1.6 en 4.1.7 NCGC en de (beperkte) jurisprudentie daarom-
trent kan het beeld ontstaan dat vennootschappen die onder het toepassingsbereik van 
de NCGC vallen, de behandeling van een onderwerp dat kan leiden tot een wijziging 
van de strategie van de vennootschap kunnen uitstellen. Mijns inziens is dit maar in 
zeer beperkte mate het geval. Ten eerste kunnen vennootschappen met een notering 
aan een gereglementeerde markt, met het oog op art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn, 
de responstijd niet inroepen. Ten tweede is een kapitaalverschaffer slechts dan aan 
een ingeroepen responstijd gebonden als hij heeft aangegeven het tot hem gerichte 
gedeelte van bpb 4.1.6 NCGC te zullen naleven.

Op 1 mei 2021 is art. 2:114b BW in werking getreden. Op grond van dit arti-
kel kunnen beursvennootschappen in reactie op bepaalde agenderingsverzoeken 
onder voorwaarden een bedenktijd van maximaal 250 dagen inroepen. Gedurende 
de bedenktijd kan in de algemene vergadering in beginsel niet worden gestemd over 
voorstellen tot benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders en commissarissen, 
en over voorstellen tot wijziging van een of meer statutaire bepalingen die betrek-
king hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissarissen. 
Het valt te betwijfelen of de wettelijke bedenktijd een gerechtvaardigde belemme-
ring van het vrij verkeer van kapitaal en de vrijheid van vestiging is. Als het zo is dat 
het HvJ EU zorgvuldige besluitvorming bij beursvennootschappen en het verbeterd 
overwegen van algemene belangen in besluitvorming wél accepteert als een dwin-
gende reden van algemeen belang, meen ik dat art. 2:114b BW de noodzakelijk-
heids- en proportionaliteitstoets doorstaat.

Mijn verwachting is dat als bepaalde (beursgenoteerde) vennootschappen de 
komende jaren niet zelf hun klimaatstrategie ter adviserende stemming aan de alge-
mene vergadering voorleggen, hiertoe strekkende agenderingsverzoeken zullen vol-
gen. Als het bestuur de adviserende stemming wil voorkomen, zal het, gezien de 
maatschappelijke ontwikkelingen, er verstandig aan doen extra goed te motiveren 
waarom het punt niet ter stemming wordt geagendeerd.
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Hoofdstuk 7 

SAMENVATTING EN CONCLUSIES

De agenda van de algemene vergadering is een belangrijk document. Het uitgangs-
punt van de wet is immers dat de algemene vergadering slechts besluiten kan nemen 
over onderwerpen die op de agenda staan. Besluiten over niet-geagendeerde onder-
werpen zijn (in beginsel) vernietigbaar. Dit maakt dat alle potentiële ‘macht’ die de 
algemene vergadering via haar bevoegdheden heeft, slechts kan worden uitgeoefend 
als de agenda dat toelaat. Ook voor het nemen van beslissingen en het voeren van 
discussies is de agenda van belang. Wat betreft discussies geldt bijvoorbeeld dat ter 
vergadering weliswaar over elk onderwerp kan worden gediscussieerd, maar dat als 
een onderwerp expliciet als apart bespreekpunt op de agenda staat, er meer tijd en 
ruimte voor discussie is dan wanneer het onderwerp onder de rondvraag (of als die 
op de agenda ontbreekt: aan het einde van de vergadering) te berde wordt gebracht. 
Degene die de agenda (mede) inricht, heeft aldus veel invloed. In dit verband is van 
belang dat bovenaan de agenda als eerste punt de opening staat. De opening van de 
algemene vergadering markeert het moment waarop een aantal bevoegdheden aan-
gaande de inrichting van de agenda overgaan van degene die bijeenriep (of degene 
die een punt op de agenda deed zetten) naar de algemene vergadering. Het gaat om 
de bevoegdheid tot wijziging van de volgorde van de agendapunten en de bevoegd-
heid tot intrekking of amendering van een agendapunt.

Omdat de agenda richtinggevend is voor wat ter vergadering zal gaan gebeuren, 
worden in de wet en de NCGC (en geregeld ook in de statuten) eisen gesteld aan de 
verspreiding en inrichting van de agenda en aan de weergave van de agendapunten. 
Wat betreft de eisen die de wet stelt aan de verspreiding van de agenda constateer ik 
dat er te weinig oog is voor toenemend multiple corporate citizenship. Het zou goed 
zijn om hier bij een volgende wetswijziging aandacht aan te besteden. Ten aanzien 
van sommige onderwerpen geldt dat het best practice is om deze apart te agenderen. 
Dit laat onverlet dat ook deze agendapunten alsnog wel voorwaardelijk van een ander 
agendapunt kunnen worden gemaakt. Het lijkt mij in beginsel evenwel niet toege-
staan dat het bestuur een door een kapitaalverschaffer rechtsgeldig aangedragen punt 
voorwaardelijk van een ander agendapunt maakt. Andersom kunnen het bestuur en 
de rvc wel een door hen op de agenda geplaatst punt voorwaardelijk maken van de 
uitkomst van de stemming over een door een kapitaalverschaffer aangedragen punt. 

Een agendapunt moet zodanig worden weergegeven dat een opgeroepene objectief 
gezien kan beoordelen of zijn belangen door de behandeling van het punt worden 
geraakt. Een besluit dat wordt genomen op een onjuist weergegeven agendapunt is 
vernietigbaar. Soms kan door het geven van een aanvullende toelichting de vernie-
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tigbaarheid van het besluit nog worden voorkomen. Een aanvullende toelichting kan 
feitelijk een amendering van een bepaald voorstel betekenen. Dit is problematisch 
omdat het bestuur na de opening van de vergadering niet langer zelfstandig bevoegd 
is om door hem geagendeerde punten te amenderen. Bovendien is bij beursgenoteerde 
vennootschappen amendering ter vergadering veelal überhaupt niet meer mogelijk.

Dat de agenda bepalend is voor de vraag of de algemene vergadering een aan haar 
toekomende bevoegdheid kan uitoefenen, en dat het spreek- en vraagrecht van verga-
dergerechtigden door de agenda wordt ingekaderd, maakt dat het recht om onderwer-
pen op de agenda te plaatsen een belangrijk recht is. Er zijn verschillende agenderings-
gerechtigden te onderscheiden. Afhankelijk van om welke agenderingsgerechtigde 
het gaat, houdt het agenderingsrecht iets anders in. Zo maakt voor het bestuur het al 
dan niet agenderen van onderwerpen bijvoorbeeld deel uit van de bestuurstaak, terwijl 
het agenderingsrecht voor de aandeelhouder een zeggenschapsrecht is. 

Het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers bestaat sinds 2004. Voor 
die tijd hadden alleen het bestuur en, indien ingesteld, de rvc een wettelijk agende-
ringsrecht. Kapitaalverschaffers hebben wel al langer het recht om de vennootschap 
te verzoeken een algemene vergadering bijeen te roepen (art. 2:110/220 BW). In dat 
recht ligt een agenderingsrecht besloten. Als het bestuur en de rvc niet tot bijeenroe-
ping overgaan, kan de voorzieningenrechter om een machtiging tot bijeenroeping 
worden verzocht. De voorzieningenrechter verleent deze machtiging als de verzoe-
kende kapitaalverschaffers een ‘redelijk belang’ hebben bij het houden van de verga-
dering. In de jurisprudentie is een lijn zichtbaar waarin dit redelijk belang-criterium 
te ruim wordt uitgelegd. 

Aan het wettelijke agenderingsrecht van kapitaalverschaffers is, met name voor 
zover het beursvennootschappen betreft, in de loop der jaren veel gesleuteld. Een 
groot deel van de ingevoerde wet- en regelgeving is te beschouwen als reacties op 
incidenten met activistische aandeelhouders. Als gevolg van multiple corporate citi-
zenship en de flexibilisering van het BV recht is het steeds gecompliceerder gewor-
den om te bepalen welke agenderingsvoorschriften precies van toepassing zijn op 
een vennootschap waarvan (certificaten van) aandelen zijn genoteerd. In de wet- en 
regelgeving bestaan thans enkele inconsistenties die bij een volgende wijzigings-
ronde dienen te worden opgelost. 

Een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer kan op elk moment in het jaar 
een agenderingsverzoek indienen. Het is niet van belang hoe lang hij zijn aandelen 
al houdt en voor de behandeling van de aangedragen onderwerpen maakt het niet uit 
of hij de aandelen aanhoudt tot aan de oproeping of de datum van de vergadering. 
Anders dan naar Duits en naar federaal Amerikaans recht geldt in Nederland geen 
‘Haltepflicht’ en geen ‘Vorbesitzzeit’. Mede met het oog op (het gebrek aan) de effec-
tiviteit van art. 5:25k bis Wft en het stimuleren van langetermijnbetrokkenheid van 
aandeelhouders meen ik dat de invoering van een Haltepflicht en een Vorbesitzzeit 
overweging verdient. Ik bepleit een Haltepflicht tot aan de algemene vergadering. 
Nader onderzoek is nodig om te bepalen hoe lang de Vorbesitzzeit zou kunnen en 
moeten zijn. Omdat aandeelhouders met een netto negatief belang een belang hebben 
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dat haaks staat op het belang van de vennootschap en op dat van andere aandeelhou-
ders (met een positief belang), meen ik dat voor deze aandeelhouders een verbod op 
de uitoefening van het agenderingsrecht geboden is. Bij de aanbeveling de invoe-
ring van een Vorbesitzzeit en een Haltepflicht te overwegen speelt ook mee dat het 
bestuur van de NV of BV met een notering aan een gereglementeerde markt, met het 
oog op art. 6 lid 3 Aandeelhoudersrichtlijn, geen responstijd kan inroepen. De bestu-
ren van andere NV’s en BV’s die onder het toepassingsbereik van de NCGC vallen 
en die bpb 4.1.6 en 4.1.7 toepassen, kunnen dat onder voorwaarden wel. Een pro-
bleem hierbij is echter dat de kapitaalverschaffer die wil agenderen een ingeroepen 
responstijd slechts hoeft te respecteren als hij heeft aangegeven het tot hem gerichte 
deel van bpb 4.1.6 NCGC te zullen naleven. Hetgeen de OK in Cryo-Save over het 
respecteren van de responstijd overwoog, acht ik onjuist.

Het agenderingsrecht van kapitaalverschaffers wordt in de eerste plaats beperkt 
door de bevoegdheidsverdeling binnen de vennootschap. Een agenderingsgerech-
tigde kapitaalverschaffer kan ten aanzien van een onderwerp dat buiten de besluit-
vormingsbevoegdheid van de algemene vergadering valt, geen (informele) stemming 
afdwingen. Op verzoek dient een dergelijk onderwerp in beginsel wel als bespreek-
punt geagendeerd te worden. Er bestaat slechts een zeer beperkte ruimte om een op 
formeel juiste wijze aangeleverd onderwerp in het geheel van de agenda te houden. 
Het moet dan gaan om misbruik van agenderingsrecht of daaraan grenzende geval-
len. In de regeling voor de BV (art. 2:224a BW) is iets meer ruimte voor weigering 
ingebouwd. Een belangrijk onderwerp dat (in beginsel) buiten de besluitvormings-
bevoegdheid van de algemene vergadering valt, is (het bepalen van) de strategie (en 
het beleid) van de vennootschap. Naarmate het begrip strategie (en ook het begrip 
beleid) ruimer wordt uitgelegd, kwalificeert er meer als een bestuursaangelegenheid. 
In het verlengde hiervan geldt dat hoe meer onder de strategie wordt geschaard, 
hoe minder agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffers ter stemming kunnen doen 
agenderen. Mijn indruk is dat er een tendens bestaat om het begrip strategie steeds 
ruimer uit te leggen. Een wetenschappelijk onderzoek naar wat het begrip ‘strategie’ 
in en buiten het vennootschapsrecht precies betekent, acht ik wenselijk.

Ten aanzien van een onderwerp dat onder de besluitvormingsbevoegdheid van de 
algemene vergadering valt, kan een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer in 
beginsel met recht verlangen dat het ter stemming wordt geagendeerd. Dit is anders 
als de wet toestaat dat de uitoefening van een bepaalde bevoegdheid van de alge-
mene vergadering in de statuten afhankelijk wordt gemaakt van het initiatief van een 
ander (orgaan), en een daartoe strekkende bepaling ook in de statuten is opgenomen. 
Alsdan kan een agenderingsgerechtigde kapitaalverschaffer niet (langer) met recht 
verlangen dat een door hem aangedragen onderwerp dat onder die bevoegdheid valt, 
ter stemming wordt geagendeerd. Een andere clausule is de bepaling op grond waar-
van een besluit van de algemene vergadering alleen kan worden genomen na voor-
afgaande goedkeuring door de rvc of een ander (orgaan van de vennootschap). Hier 
geldt dat het aanbrengen van de beperking is toegestaan als de wet zulks niet verbiedt. 
Aan de effectiviteit van deze oligarchische clausule kan evenwel worden getwijfeld. 



428

 Samenvatting en conclusies

Het valt goed te betogen dat degene die over het verlenen van de goedkeuring moet 
besluiten, weinig ruimte heeft om de goedkeuring te weigeren. De clausule op grond 
waarvan een besluit van de algemene vergadering achteraf moet worden goedge-
keurd door een ander (orgaan), beperkt het agenderingsrecht niet. Hetzelfde geldt 
voor de clausule waarin staat dat als het bestuur (of de rvc) een bepaald onderwerp 
op eigen initiatief agendeert, daarover met een gewone meerderheid kan worden 
besloten, terwijl het besluit, als het op initiatief van een kapitaalverschaffer is gea-
gendeerd, moet worden genomen met een gewone (of verzwaarde) meerderheid die 
ten minste een derde of de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigt.

Op 1 mei 2021 is art. 2:114b BW in werking getreden. Op grond van dit arti-
kel kunnen beursvennootschappen in reactie op bepaalde agenderingsverzoeken 
onder voorwaarden een bedenktijd van maximaal 250 dagen inroepen. Gedurende 
de bedenktijd kan in de algemene vergadering in beginsel niet worden gestemd over 
voorstellen tot benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders en commissarissen, 
en over voorstellen tot wijziging van een of meer statutaire bepalingen die betrekking 
hebben op benoeming, schorsing of ontslag van bestuurders of commissarissen. Het 
valt te betwijfelen of de wettelijke bedenktijd een gerechtvaardigde belemmering 
van het vrij verkeer van kapitaal en de vrijheid van vestiging is. De vraag waar het 
op aankomt is of het HvJ EU zorgvuldige besluitvorming bij beursvennootschappen 
en het verbeterd overwegen van algemene belangen in besluitvorming accepteert als 
een dwingende reden van algemeen belang. 

Tegen de achtergrond van toenemend multiple corporate citizenship, de roep om 
wettelijke verankering van de digitale algemene vergadering en een nieuwe vorm 
van activisme (het ‘ESG-activisme’) kan op enig moment de vraag opkomen of (de 
reikwijdte van) het agenderingsrecht een herijking verdient. Hierbij speelt ook een 
rol dat een principe van goede corporate governance is dat de algemene vergadering 
een zodanige invloed kan uitoefenen op het beleid van het bestuur en de rvc, dat 
zij een volwaardige rol speelt in het systeem van checks and balances binnen de 
vennootschap (principe 4.1 NCGC), en dat de vraag kan worden opgeworpen of 
hier thans nog sprake van is. Het aangesneden punt is rechtspolitiek van aard en 
gaat daarmee het bestek van dit proefschrift te buiten. Mocht de wetgever op enig 
moment menen het agenderingsrecht te moeten herkalibreren (de bekende slinger 
van de tijd kan ook weer de andere kant opgaan) dan verdient het mijns inziens over-
weging om van het agenderingsrecht een loyaliteitsrecht te maken door de invoering 
van een Vorbesitzzeit (gecombineerd met een Haltepflicht tot aan de vergadering, zie 
hierna).1 Art. 2:114b BW kan worden geschrapt en het zwaarwichtig belang dient 

1 Dit zou ook passen in de tendens dat op Europees niveau met het oog op duurzame corporate gover-
nance wordt nagedacht over regelingen die tegemoetkomen aan de gesignaleerde (groeiende) druk 
van investeerders met een kortetermijnvisie. Zo wordt bijvoorbeeld geopperd dat de Aandeelhouders-
richtlijn zou moeten worden gewijzigd om geduldig gedrag van aandeelhouders te stimuleren. Daar-
bij past een als loyaliteitsrecht ingestoken agenderingsrecht. Zie punt 24 van de Resolutie van het 
Europees Parlement van 17 december 2020 over duurzame corporate governance (2020/2137(INI)). 
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(opnieuw) in art. 2:114a BW (en in art. 2:110 en art. 2:111 BW) te worden opge-
nomen. In gevallen waarin het bestuur meent een aangedragen punt niet te kunnen 
weigeren, maar hij weigering wel wenselijk acht, kan het bestuur zich altijd nog tot 
de OK wenden. In het verleden is gebleken dat via een onmiddellijke voorziening 
tijdelijk een stemming over een aangedragen onderwerp kan worden voorkomen. 
Voorts kan via een onmiddellijke voorziening tijdelijk worden voorkomen dat een 
aangedragen onderwerp op de agenda komt. 

Los van deze aanbeveling voor het geval in de toekomst een herijking van het 
agenderingsrecht wenselijk wordt geacht, kom ik ten aanzien van het thans geldende 
recht tot de volgende, concrete aanbevelingen.

Aan de wetgever:
- Invoering van een verbod tot uitoefening van het agenderingsrecht voor kapi-

taalverschaffers met een netto negatief belang;
- Met het oog op art. 5:25k bis Wft: invoering van een Haltepflicht tot aan de 

vergadering; 
- Een wijziging van art. 2:187 BW in die zin dat op de BV waarvan (certificaten 

van) aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt de 
artikelen 2:110 en 2:111 BW van toepassing zijn in plaats van de artikelen 2:220 
en 2:221 BW;

- Dat in de wet wordt bepaald dat voor alle beursvennootschappen (ongeacht waar 
en waaraan de notering is) geldt dat de oproeping via de website geschiedt;

- Dat in de wet wordt bepaald dat voor alle beursvennootschappen (ongeacht waar 
en waaraan de notering is) geldt dat de oproeping niet later geschiedt dan op de 
tweeënveertigste dag voor die van de vergadering. 

Aan de wetenschap:
- Een onderzoek naar de spanning die bestaat tussen (aanvullende) schriftelijke 

en mondelinge toelichtingen op agendapunten, amendering van agendapunten 
en de uitleg van besluiten;

- Een onderzoek naar wat het begrip ‘strategie’ in en buiten het vennootschaps-
recht precies inhoudt. 
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Hoofdstuk 8 

SUMMARY AND CONCLUSIONS

The agenda of the general meeting is an important document. After all, the starting 
point of the law is that a general meeting may only pass resolutions on items that 
are on the agenda. Resolutions on items that have not been put on the agenda are (in 
principle) subject to annulment. This means that all potential ‘power’ that the general 
meeting has through its powers, can only be exercised if the agenda allows it. The 
agenda is also important for making decisions and discussing matters. With regard to 
discussions, for example, it is true that any subject can be addressed at the meeting, 
but if a subject is explicitly included in the agenda as a separate item for discussion, 
there will be more room for discussion than if the subject is brought up in the round 
of questions (or if it is not on the agenda: at the end of the meeting). The person pre-
paring or co-preparing the agenda thus has a great deal of influence. In this context, 
it is important that the first item at the top of the agenda is the opening. The opening 
of the general meeting marks the moment when a number of powers concerning the 
placement of items on the agenda are transferred from the person who convened 
the meeting (or the person who has had items placed on the agenda) to the general 
meeting. These include the power to change the order of items on the agenda and the 
power to withdraw or amend an item.

Because the agenda gives direction to what will happen at the meeting, the law 
and the NCGC (and regularly also the articles of incorporation) set requirements for 
agenda preparation and dissemination and for the presentation of agenda items. As far 
as the requirements laid down by law for agenda dissemination are concerned, I note 
that there is too little consideration given to increasing multiple corporate citizenship. 
It would be good to pay attention to this in a subsequent amendment of the law. With 
regard to some subjects, it is best practice to put them on the agenda separately. This 
does not alter the fact that these agenda items can still be made conditional on another 
agenda item. In my opinion, however, the board of directors should, in principle, not 
be permitted to make items that have been validly submitted by a provider of capital 
conditional on another item on the agenda. Conversely, the board of directors and the 
supervisory board can make an item placed by them on the agenda conditional on the 
outcome of a vote on an item submitted by a provider of capital. 

An item on the agenda must be displayed in such a way that a person called upon 
to attend can objectively assess whether his or her interests are affected by the discus-
sion of the item. A resolution passed on an incorrectly stated agenda item is subject to 
annulment. Sometimes it is possible to prevent the resolution from being annulled by 
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providing explanatory notes. The explanatory notes can in fact be an amendment to 
a particular proposal. This is problematic because after the meeting has been opened 
the board of directors is no longer authorised independently to amend the items it has 
placed on the agenda. Moreover, in the case of listed companies, amendments at the 
meeting are often no longer possible at all.

The fact that the agenda determines whether the general meeting can exercise 
a power vested in it and that the right to speak and ask questions of those entitled 
to attend the meeting is framed by the agenda, means that the right to put items on 
the agenda is an important right. There are several persons entitled to put an item 
on the agenda. The right to put items on the agenda will entail something different 
depending on the person entitled to do so. For example, for the board of directors, 
whether or not to put items on the agenda is part of the board’s duty, whereas for the 
shareholder the right to put an item on the agenda is a right of control.

The statutory right of providers of capital to put items on the agenda has exis-
ted since 2004. Before that time, only the board of directors and, if established, the 
supervisory board had a statutory right to put items on the agenda. The providers of 
capital have had the right to request the company to convene a general meeting for 
some time (art. 2:110 through art. 2:220 of the Dutch Civil Code (‘DCC’)). This right 
includes the right to have items placed on the agenda. If the board of directors and the 
supervisory board do not proceed to convene the meeting, a request for authorisation 
to convene the meeting may be submitted to the court in preliminary relief proceed-
ings. The court in preliminary relief proceedings will grant such authorisation if the 
requesting providers of capital have a ‘reasonable interest’ in holding the meeting. 
There is a line in case law where this reasonable interest criterion is being interpreted 
too broadly.

Much has been done over the years to modify the statutory right of providers of 
capital to have items placed on the agenda, especially with regard to listed compa-
nies. A large amount of the laws and regulations introduced can be seen as a response 
to incidents involving activist shareholders. As a result of multiple corporate citi-
zenship and the flexibilisation of private limited company law, it has become increas-
ingly complicated to determine exactly which rules for placement on the agenda 
apply to a company whose shares or depositary receipts for shares are listed. There 
are currently some inconsistencies in the legal and regulatory framework that should 
be resolved in the next round of amendments.

A provider of capital who is entitled to put items on the agenda may submit a 
request for placement on the agenda at any time of the year. It is irrelevant how long 
he has held his shares, and for a discussion of the subjects submitted it makes no dif-
ference whether he holds the shares until the convocation or the date of the meeting. 
Unlike German and US federal law, there is no ‘Haltepflicht’ or ‘Vorbesitzzeit’ in 
the Netherlands. Partly in view of the effectiveness (or lack thereof) of article 5:25k 
bis of the Financial Supervision Act (Wet financieel toezicht - Wft) and promoting 
long-term shareholder engagement, I believe that the introduction of a Haltepflicht 
and a Vorbesitzzeit deserves consideration. I am in favour of a Haltepflicht until the 
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general meeting. Further research is needed to determine how long the Vorbesitzzeit 
could and should be. Because shareholders with a negative net interest have an inte-
rest that is diametrically opposed to the interests of the company and those of other 
shareholders (with a positive interest), I believe that a ban on exercising the right to 
put items on the agenda should be imposed for these shareholders. Another consid-
eration in the recommendation to introduce a Vorbesitzzeit and a Haltepflicht is that 
the board of directors of an NV or BV listed on a regulated market cannot invoke a 
response time in view of Article 6(3) of the Shareholders’ Directive. The boards of 
other NVs and BVs falling within the scope of the NCGC and applying bpp 4.1.6 
and 4.1.7 may do so under certain conditions. A problem with this, however, is that 
the provider of capital who wishes to put an item on the agenda only has to respect 
the response time invoked if he has indicated that he will comply with the part of 
bpp 4.1.6 NCGC directed at him. I consider what the EC held in Cryo-Save about 
respecting the response time to be incorrect.

The right of providers of capital to have items placed on the agenda is first of all 
limited by the distribution of power within the company. A provider of capital who 
is entitled to put an item on the agenda cannot force an (informal) vote on a topic 
that falls outside the decision-making power of the general meeting. Upon request, 
however, such a topic shall in principle be put on the agenda as a discussion item. 
There is only very limited scope for keeping a formally correct subject off the agenda 
altogether. It must then involve an abuse of the right to put items on the agenda or 
cases that touch on similar issues. The rules governing Dutch BVs (art. 2:224a DCC) 
have provided a little more scope for refusal. An important subject that falls (in prin-
ciple) outside the decision-making power of the general meeting is (determining) 
the strategy (and policy) of the company. The broader the term strategy (and also 
the term policy) is interpreted, the more it qualifies as a company matter (bestuurs-
aangelegenheid). By extension, the more subjects are grouped under the company’s 
strategy, the fewer items providers of capital can submit for the agenda as a voting 
item. My impression is that there is a tendency to interpret the term strategy ever 
more broadly. I believe it is desirable to conduct a scientific study into what exactly 
the term ‘strategy’ means in and outside company law.

With regard to a subject that falls under the decision-making power of the general 
meeting, the provider of capital who is entitled to place an item on the agenda may, 
in principle, rightfully demand that it be put to a vote. This is different if the law 
permits the exercise of a given power of the general meeting in the articles of incor-
poration to be made dependent on the initiative of another (body), and a provision to 
this effect is also included in the articles of incorporation. In that case, the provider 
of capital who is entitled to place an item on the agenda can no longer legitimately 
demand that an item submitted by him and which falls within that power, be put on 
the agenda for a vote. Another clause is the provision pursuant to which a resolution 
of the general meeting can only be passed after prior approval of the supervisory 
board or another (corporate) body. In this case, the restriction is permitted if not 
prohibited by law. However, the effectiveness of this oligarchic clause is question-
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able. It can be argued that the person who must decide on the approval has little room 
to refuse the approval. The clause requiring that a resolution of the general meeting 
be subsequently approved by another (body) does not limit the right to put an item on 
the agenda. The same applies to the clause which states that if the board of directors 
(or the supervisory board) puts a specific item on the agenda on its own initiative, 
it can be decided on by a simple majority, whereas the resolution if included in the 
agenda on the initiative of a provider of capital, must be passed by a simple (or 
reinforced) majority representing at least one-third or one-half of the issued capital.

On 1 May 2021, art. 2:114b DCC has entered into force. By virtue of this article, 
listed companies may, in response to specific requests for placement on the agenda, 
invoke a cooling-off period of up to 250 days under certain conditions. During the 
cooling-off period, the general meeting is in principle not allowed to vote on pro-
posals for the appointment, suspension, or dismissal of directors and supervisory 
directors, or on proposals for the amendment of one or more provisions in the articles 
of incorporation that relate to the appointment, suspension or dismissal of directors 
or supervisory directors. It is doubtful whether the statutory cooling-off period is a 
justified barrier to the free movement of capital and the freedom of establishment. 
The question is whether the CJEU will accept careful decision-making at listed com-
panies and improved consideration of public interests in decision-making as an over-
riding reason of general interest. 

Against the background of increasing multiple corporate citizenship, the call for 
a legal basis underpinning the digital general meeting and a new form of activism 
(‘ESG activism’), the question may arise at some point whether (the scope of) the 
right to put items on the agenda merits a reassessment. Another factor in this res-
pect is that it is a principle of good corporate governance that the general meeting 
should be able to exert such influence on the policy of the board of directors and 
the supervisory board that it plays a fully-fledged role in the system of checks and 
balances within the company (principle 4.1 NCGC), and that the question can be 
raised whether this is still the case today. The point raised is of a legal-political 
nature and therefore goes beyond the scope of this dissertation. If the legislator at 
some point believes that it should recalibrate the right to put items on the agenda 
(the well-known pendulum of time may also swing the other way), it should, in my 
opinion, turn the right to place an item on the agenda into a loyalty right by intro-
ducing a Vorbesitzzeit (combined with a Haltepflicht until the meeting, see below).1 
Art. 2:114b DCC can be deleted and the overriding interest should be incorporated 
(again) in art. 2:114a DCC (and in articles 2:110 and 2:111 DCC). In cases where the 

1 This would also fit in with the trend that, with a view to sustainable corporate governance, conside-
ration is being given at the European level to regulations that respond to the (growing) pressure from 
investors with a short-term view. For example, it has been suggested that the Shareholders’ Directive 
should be amended to encourage patient behaviour of shareholders. The right to place an item on the 
agenda designed as a loyalty right would be appropriate for this. See point 24 of the Resolution of the 
European Parliament of 17 December 2020 on sustainable corporate governance (2020/2137(INI)). 
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board of directors feels that it cannot refuse an item that has been brought forward 
but believes refusal would be desirable, the board of directors can always turn to the 
EC. The past has shown that an immediate provisionally enforceable decision can be 
used to temporarily prevent a vote on a proposed item. The immediate provisionally 
enforceable decision can also be used to temporarily prevent a submitted item from 
being placed on the agenda. 

Apart from this recommendation in case a reassessment of the right to put items 
on the agenda is considered advisable in the future, I would like to make the follo-
wing concrete recommendations with regard to the currently applicable law.

To the legislator:
- Introduction of a ban on exercising the right to put items on the agenda for pro-

viders of capital with a negative net interest;
- In view of art. 5:25k bis Wft: introduction of a Haltepflicht until the meeting; 
- An amendment of art. 2:187 DCC in the sense that art. 2:110 and art. 2:111 DCC 

shall apply to the BV whose shares or depository receipts for shares are admitted 
to trading on a regulated market in lieu of art. 2:220 and art. 2:221 DCC;

- That the law should provide that for all listed companies (irrespective of where 
and on which exchange they are listed) meetings shall be convened via the web-
site;

- That the law should provide that for all listed companies (irrespective of where 
and on which exchange they are listed) notice of a meeting shall be given no 
later than the forty-second day before the day of the meeting.

To academia:
- A study into the tension that exists between (additional) written and oral explana-

tory notes on agenda items, amendment of agenda items, and the explanation of 
resolutions;

- A study into what exactly is meant by the term ‘strategy’ in and outside of com-
pany law.
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AA  Ars Aequi
Aandeelhoudersrichtlijn Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement en 

de Raad van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening 
van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursge-
noteerde vennootschappen

aant.  Aantekening
ADR American Depositary Receipt
ADS American Depositary Share
afl.  aflevering
AFM Autoriteit Financiële Markten
AG  Aktiengesellschaft
A-G Advocaat-Generaal
AGM Annual General Meeting
AktG  Aktiengesetz
AMvB Algemene maatregel van Bestuur
ARO  Actuele Rechtspraak Ondernemingsrechtpraktijk
art.  artikel
Bb Bedrijfsjuridische berichten
beschermingsprefs preferente beschermingsaandelen
bijv.  bijvoorbeeld
bpb best practice bepaling
BV  besloten vennootschap met beperkte aansprakelijk-

heid
BW  Burgerlijk Wetboek
CdC Code de commerce
CFR Code of Federal Regulations
c.q. casu quo
c.s. cum suis
diss.  dissertatie
DNB De Nederlandsche Bank
e.a.  en anderen
EB toevoeging auteur
ECB Europese Centrale Bank
ECLI European Case Law Identifier
EEG Europese Economische Gemeenschap
EER Europese Economische Ruimte
EG Europese Gemeenschap
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ESG Environmental, Social & Governance
EU Europese Unie
e.v.  en volgende
GmbH  Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GS  Groene Serie
HR  Hoge Raad
HvJ EG Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen
HvJ EU Hof van Justitie van de Europese Unie
JIN Jurisprudentie in Nederland
JOR  Jurisprudentie Onderneming & Recht
jo.  juncto
JutD Juridisch up to Date
KG  Kort Geding
m.b.t. met betrekking tot
m.m.v.  met medewerking van
m.n.  met name
m.nt.  met noot van
MvA  Memorie van Antwoord
MvO Maandblad voor Ondernemingsrecht
MvT  Memorie van Toelichting
NASDAQ National Association of Securities Dealers  

Automated Quotations
n.a.v. naar aanleiding van
nb nota bene
NCGC 2008 Nederlandse Corporate Governance Code,
 versie 2008
NCGC Nederlandse corporate governance code,  versie 2016
n.g. niet gepubliceerd
NJ  Nederlandse Jurisprudentie
NJB Nederlands Juristenblad
nr.  nummer
NTER Nederlands tijdschrift voor Europees recht
NV  naamloze vennootschap
NV  De Naamloze Vennootschap (tijdschrift)
NYSE New York Stock Exchange
NY UCC New York Uniform Commercial Code
o.a.  onder andere
OECD Organisation for Economic Cooperation and  

Development
O&F Onderneming & Financiering
OK  Ondernemingskamer
o.m.  onder meer
Ondernemingsrecht Tijdschrift voor Ondernemingsrecht
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OR Ondernemingsraad
OTC Over the counter
Overnamerichtlijn Richtlijn nr. 2004/25/EG van het Europees Parlement 

en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 
betreffende het openbaar overnamebod en laatstelijk 
gewijzigd op 15 mei 2014

p.  pagina
par.  paragraaf
PbEU Publicatieblad van de Europese Unie
Plc public limited company
pres. president van de rechtbank
Rb.  Rechtbank
red.  redactie
Rn.  Randnummer
RO  Rechtspraak Ondernemingsrecht
r.o.  rechtsoverweging
RV Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering
rvc raad van commissarissen
RvS Raad van State
SE Societas Europaea
SEA Securities and Exchange Act of 1934
SEC Securities and Exchange Commission
SER Sociaal Economische Raad
Serie IVOR  Serie vanwege het Instituut voor  Ondernemingsrecht
Serie O&R  Serie Onderneming & Recht
Serie VHI  Serie vanwege het Van der Heijden Instituut
Serie ZIFO Serie Zuidas Instituut voor Financieel recht en Onder-

nemingsrecht
Stb.  Staatsblad
Stcrt Staatscourant
SV&V Stichting, Vereniging en Vennootschap
S&V Stichting en Vereniging
t.a.p. ter aangehaalde plaatse
t.a.v. ten aanzien van
TOP Tijdschrift Ondernemingsrechtpraktijk
TvAO Tijdschrift voor Arbeid & Onderneming
TvI Tijdschrift voor Insolventierecht
TvJ Tijdschrift voor Jaarrekeningenrecht
TvOB Tijdschrift voor Ondernemingsbestuur
TVVS  Tijdschrift voor Vennootschappen, 

Verenigingen en Stichtingen
UvA  Universiteit van Amsterdam
VEUO Vereniging Effecten Uitgevende Ondernemingen
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vgl.  vergelijk
V&O Vennootschap & Onderneming
vol. volume
VS Verenigde Staten van Amerika
VU  Vrije Universiteit
vzr. voorzieningenrechter
Wft  Wet op het financieel toezicht
Wge Wet giraal effectenverkeer
WODC Wetenschappelijk Onderzoek- en Documentatiecen-

trum
WPNR  Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en  Registratie
WvK 1838 Wetboek van Koophandel 1838
WvK 1928 Wetboek van Koophandel 1928
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Haltepflicht / 3.5, 4.2.3.4.a, 5.2.2.4, 5.2.2.6, 5.4.1.4, 5.6, 7
Houder van economisch belang / 3.3.4.10

Indieningstermijn
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- verstrekking / 2.2.2.1
- begrijpelijkheid / 2.2.2.2

Informatieverspreidingsverzoek / 2.2.3.2, 2.4.6.5
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6.3.1, 6.3.2.6, 6.3.3.2
Inhoudelijke moties / 2.4.6.1, 2.4.6.3 
Initiatiefrechtclausule / 6.3.1.3.a
Intrekking van agendapunten

- bevoegdheid tot / 2.4.2.3, 2.4.3, 2.4.6.2, 5.2.2.6
- tijdens vergadering / 2.2.1.1, 2.4.3 
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- voorafgaand aan vergadering / 2.4.2.3
- voorstel tot / 2.4.3

Intrekking van agenderingsverzoek / 5.2.2.6, 6.2.2.3, 6.2.2.14 

Kapitaalcriteria
- geschiedenis / 5.2.2.1
- in relatie tot intrekking / 5.2.2.6
- statutaire afwijking / 5.2.2.2
- moment van halen / 5.2.2.3
- Haltepflicht / 5.2.2.4
- Vorbesitzzeit / 4.2.3.4.a, 5.2.2.3, 5.2.2.4, 5.5.2.3, 5.6, 7
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Misbruik van agenderingsrecht / 2.2.4.2, 4.2.4.3, 6.3.2.4.c 
Motie

- aankondiging in agenda / 2.4.6.4
- definitie / 2.4.6.1
- inhoudelijke / 2.4.6.3
- van orde / 2.4.6.2

Multiple corporate citizenship / 2.5, 3.4.1, 4.4, 7

Naam voorgedragen persoon / 2.2.2.4.a
Netto negatief belang / 3.3.4.3, 3.5, 7
No-action letter / 3.4.2.2, 3.4.2.3
No-action request / 3.4.2.2, 3.4.2.3

OK-functionaris
- agenderingsrecht / 3.3.4.11
- bijeenroepingsrecht / 3.3.4.11

Oligarchische clausule / 6.3.1.3
Opening (agendapunt) / 2.2.1.1
Oproeping tot algemene vergadering

- intrekking / 2.4.2.1, 2.4.2.2

Pandhouder
- agenderingsrecht / 3.3.4.1, 3.3.4.2, 3.3.4.8
- bijeenroepingsrecht / 3.3.4.14, 5.5.2

Proxy solicitation
- i.v.m. agendering via § 14a-8 SEA / 3.4.2.2
- gevolgen voor amenderingsvoorstellen / 2.4.4.5
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Raad van commissarissen
- Agenderingsrecht / 3.3.1
- Bijeenroepingsrecht / 3.3.1

Redelijk belang (in art. 2:111/221 BW) / 3.3.1.1, 4.2.1.6, 5.5.3.3, 5.5.4.2, 5.5.4.4.d, 
5.5.4.4.f, 5.6, 7
Repeterende bindende voordracht / 2.2.2.4.c, 
Responstijd

- Inroepen / 5.2.4.2, 5.5.2.5, 6.3.3.1
- Respecteren / 5.3.1.2, 5.5.2.5, 6.3.3.1

Richtsnoer bij uitoefening agenderingsrecht / 3.2.2
Rondvraag (agendapunt) / 2.2.1, 2.2.1.4, 2.4.6.3, 3.3.3.2, 4.2.3.1

Samenloop
- van agenderingsverzoeken / 5.2.2.7
- van art. 2:114a BW met § 14a-8 SEA / 3.4.2 

Schorsing van algemene vergadering / 2.2.1.1
Schriftelijkheidsvereiste / 5.2.1, 5.5.2.1
Shareholder Proposal Rule / 2.2.3, 3.3.4.5, 3.3.4.6, 3.4.2.2
Sluiting (agendapunt) / 2.2.1.1
Spoedwet Covid-19 / 2.2.1.4
Spreekrecht / 2.2.1.4, 2.4.6.2
Standpuntbepaling / 2.4.6.5
Statutair agenderingsrecht

- op grond van art. 2:109/2:219 BW / 3.3.2.1
- op grond van art. 2:239 lid 4/129 lid 4 BW / 3.3.2.2

Statutair bijeenroepingsrecht / 3.3.2.1, 3.3.2.2
Statutaire uitsluiting agenderingsrecht / 3.3.4.12
Statutenwijziging 

- amendering voorstel / 2.4.4.3.a, 5.2.2.2
- statutaire beperkingen van bevoegdheid tot / 6.3.1.3 

Stem
- formeel / 2.2.1.2
- informeel / 2.2.1.2

Stempunten / 2.2.1.2
Strategisch onderwerp / 6.3.1.2

Taal agenda / 2.2.2
Toelichtingen op agendapunten / 2.2.2.3, 2.2.3, 2.2.3.2, 
Toevoeging agendapunten / 2.4.1

Uitstel van behandeling / 6.3.3.1
Uitstel van stemming / 6.3.3.2
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Vaststelling agenda / 2.2.1, 2.4.5.1, 2.4.5.2, 3.3.1 
Vergaderorde / 2.2.1.1, 2.4.4.3.a, 2.4.6.1, 2.4.6.2, 5.2.2.7, 5.2.3.1, 6.3.1.3.b, 6.3.2.4.b 
Vermelding agendapunten / 2.2.2
Vermelding economisch belang / 5.4.1, 5.5.2.6, 5.5.3.3
Verplichte agendapunten / 2.2.5
Verspreiding agenda / 2.3.1, 2.3.2
Volmachtverwerving, zie Proxy solicitation
Voorafgaand overleg / 5.3.1,1, 5.5.2.3, 5.5.2.5 
Voordracht voor benoeming

- agendering / 2.2.2.4, 2.2.2.4.c, 2.2.2.4.d
- bindende voordracht / 2.2.2.4.c, 2.4.4.3.b, 6.2.2.7 
- doorbreking / 2.2.2.4.c, 2.2.4.1, 2.4.4.3.b, 6.3.1.3.b, 
- externe accountant / 2.2.4.1, 6.3.1.3.a
- niet-bindende voordracht / 2.2.2.4.d

Voorstel voor een besluit / 2.2.2.3, 5.2.3.1, 5.2.3.2, 5.2.3.3, 5.2.3.4, 5.2.3.5, 5.2.3.6 
Voorwaardelijke agendapunten / 2.2.4.2, 6.2.2.16
Vorbesitzzeit / 3.5, 4.2.3.4.a, 5.2.2.3, 5.2.2.4, 5.5.2.3, 5.6, 7
Vraagrecht / 2.2.1, 2.2.1.2, 2.2.1.4, 2.2.2.5, 4.2.4.1, 7
Vruchtgebruiker

- agenderingsrecht / 3.3.4.1, 3.3.4.2, 3.3.4.8
- bijeenroepingsrecht / 3.3.4.14, 5.5.2

Weigering agenderingsverzoek
- formele gronden / 6.3.2.3
- materiële gronden / 6.3.2.4
- oneigenlijke weigering (degradering) / 6.3.2.6
- via onmiddellijke voorziening / 6.3.2.5

Wettelijke bedenktijd
- en Aandeelhoudersrichtlijn / 6.3.3.2, 6.3.3.4.a
- en art. 2:110 en 2:111 BW / 6.3.3.2, 6.3.3.3
- en vrij verkeer / 6.3.3.2, 6.3.3.4.b 

Wijzigingen in agenda / 2.4

Zwaardere meerderheid (als oligarchische clausule) / 6.3.1.3.d 
Zwaarwichtig belang (als weigeringsgrond) / 6.3.2.4.a
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