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Het Instituut voor Ondernemingsrecht is een wetenschappelijk
studiecentrum op het gebied van het rechtspersonenrecht,
ondernemingsrecht en effectenrecht van de Faculteit Rechts-
geleerdheid van de Rijksuniversiteit Groningen en de Erasmus
Universiteit Rotterdam. Het staat onder leiding van Bastiaan
Assink, Jaap Barneveld, Hylda Boschma, Marnix van Ginneken,
Matthijs de Jongh, Maarten Kroeze, Loes Lennarts, Hanny
Schutte-Veenstra, Kid Schwarz, Christiaan Stokkermans, Maarten
Verbrugh, Hélene Vletter-van Dort en Jan Berend Wezeman.

Informatierechten
van aandeelhouders

Informatierechten van aandeelhouders spelen een belangrijke rol
in de checks and balances van de vennootschap, de bescherming
van (minderheids)aandeelhouders en het functioneren van de
algemene vergadering. Daarmee raakt dit leerstuk aan belangrijke
vraagstukken binnen de corporate governance, waaronder de rol
en positie van de aandeelhouder en de belangenconflicten binnen
de vennootschap. Het betreft een belangwekkend en actueel
onderwerp dat volop in beweging staat.

Dit boek bevat een onderzoek naar de informatierechten van
aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers van Nederlandse
kapitaalvennootschappen. Daarbij worden beschouwingen
gegeven van het huidige recht en de ontwikkelingen die spelen.
Centraal staat de vraag op welke wijze een optimaal evenwicht
kan worden bereikt tussen het belang van de aandeelhouder bij
toegang tot informatie en het belang van de vennootschap bij de
geheimhouding daarvan. Aan de hand van (rechtseconomische)
beschouwingen en richtinggevende gezichtspunten wordt een
genuanceerde invulling gegeven aan dit leerstuk. De bevindingen
in dit boek zijn daarmee relevant voor zowel onderzoekers als
adviseurs van vennootschappen en hun aandeelhouders in de
praktijk.
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Voorwoord

Dit boek bevat het promotieonderzoek van mr. P.L. (Philippe) Hezer. Hij pro-
moveerde op 27 september 2024 aan de Erasmus School of Law. Als promoto-
ren traden op prof. mr. C.A. Schwarz en prof. mr. J.M. de Jongh.

In zijn proefschrift onderzoekt Hezer de regulering van informatierechten
van aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers. Dit onderzoek raakt aan
de rol en positie van de aandeelhouder binnen de vennootschap en aan het
belangenconflict dat kan ontstaan tussen de vennootschap en haar aandeel-
houders. Toegang van aandeelhouders tot informatie van de vennootschap is
een belangrijke voorwaarde voor het functioneren van de algemene vergade-
ring, de bescherming van aandeelhouders en de checks and balances binnen
de vennootschap. De regulering van informatierechten van aandeelhouders is
een belangwekkend thema binnen de corporate governance dat de laatste jaren
volop in beweging is geraakt.

Centraal in dit onderzoek staat de vraag op welke wijze bij de regulering van
informatierechten een optimaal evenwicht kan worden bereikt tussen het belang
van de aandeelhouder bij toegang tot informatie en het belang van de vennoot-
schap bij de geheimhouding daarvan. Om die vraag te beantwoorden, vangt dit
boek aan met enkele algemene beschouwingen, waarna de informatierechten van
aandeelhouders vanuit verschillende invalshoeken worden belicht. Daarbij maakt
Hezer een onderscheid tussen de toegang tot informatie voorafgaand aan, tijdens
en buiten de algemene vergadering en behandelt hij de mogelijkheid van par-
tijen om informatierechten contractueel vorm te geven. Op deze manier wordt in
de eerste hoofdstukken van het boek een uitgebreide beschouwing gegeven van
het huidige Nederlandse recht en de ontwikkelingen die op dit moment spelen.
Deze analyse wordt vervolgens toegepast op de centrale vraag naar waarborgen
voor een evenwichtige regulering van informatierechten van aandeelhouders.
Daarbij deelt Hezer (rechtseconomische) beschouwingen en richtinggevende
gezichtspunten voor een genuanceerde benadering van de informatierechten van
aandeelhouders en andere kapitaalverschaffers. Het onderzoek wordt afgesloten
met een analyse van de verschillende instrumenten waarover de ontoereikend
geinformeerde aandeelhouder beschikt om zijn informatierechten te handhaven.

Het is een mooie studie over een boeiend en actueel onderwerp, helder
geschreven en ook voor de praktijk relevant. Wij nemen dit proefschrift dan ook
met genoegen op in de reeks van uitgaven vanwege het Instituut voor Onder-
nemingsrecht.

C.A. Schwarz
J.B. Wezeman
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Hoofdstuk 1. Inleiding

“Societas ius quodammodo fraternitas in se habet.”
Digesten XVII, 2, 63

1.1 Introductie van het onderwerp

Deze studie ziet op de toegang van aandeelhouders tot informatie van de ven-
nootschap waaraan zij kapitaal verschaffen. Informatieasymmetrieén zijn inhe-
rent aan de duale structuur van de kapitaalvennootschap. De Nederlandse NV
en BV zijn daarop geen uitzondering. Waar het bestuur uit hoofde van zijn lei-
dinggevende functie onverkort toegang heeft tot alle informatie van de ven-
nootschap, geldt dat niet voor de aandeelhouders als kapitaalverschaffers van
de vennootschap. Aandeelhouders zijn in belangrijke mate afhankelijk van het
bestuur om toegang te krijgen tot informatie van de vennootschap waaraan zij
kapitaal verschaffen.

Informatierechten bieden een juridisch instrument om deze toegang tot
informatie op een efficiénte wijze te reguleren. Bij die regulering geldt als uit-
gangspunt dat de vennootschap, zoals ieder ander, in beginsel niet is gehouden
om informatie met derden te delen. Ook aandeelhouders zijn, gezien hun positie
binnen de vennootschap, in zoverre als ‘derden’ te beschouwen. De vennoot-
schap heeft er bovendien een concreet belang bij om de vertrouwelijkheid van
bepaalde informatie te waarborgen. Ik doel dan niet alleen op de bescherming
van onder meer bedrijfs- of concurrentiegevoelige informatie, maar bijvoor-
beeld ook op het waarborgen van de vrijheid om — zonder oneigenlijke inmen-
ging van buitenaf — haar activiteiten te kunnen ontplooien.

Hier staat tegenover dat aandeelhouders een belangrijke rol vervullen bin-
nen de structuur van de vennootschap. De algemene vergadering, het orgaan
waarin de aandeelhouders zijn verenigd en hun standpunten te berde kunnen
brengen, bepaalt onder meer de aard en structuur van de vennootschap alsmede
de samenstelling van de vennootschapsleiding, die overigens verantwoording
aflegt aan de algemene vergadering. Als institutioneel betrokkenen genieten
individuele aandeelhouders bovendien een zekere mate van bescherming van
hun belangen.' Aandeelhouders beschikken over instrumenten om die bescher-

1. Artikel 2:8 BW.
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ming te waarborgen, waaronder het enquéterecht’ en de vernietigingsactie.’
Zonder toegang tot (voldoende) informatie kunnen aandeelhouders hun rechten
en bevoegdheden echter niet op geinformeerde en rationele wijze uitoefenen.
Informatierechten vormen daarmee een fundamenteel onderdeel van de aan-
deelhoudersrechten.*

Dat aandeelhouders toegang dienen te krijgen tot informatie van de ven-
nootschap is onomstreden. Maar hoe komt een efficiénte allocatie van die
informatie tot stand? Indien aandeelhouders te weinig toegang tot informatie
krijgen, dreigen zij monddood te worden gemaakt. Het functioneren van de
algemene vergadering en de checks and balances binnen de vennootschap
komen dan in gevaar. Dat is noch in het belang van de vennootschap, noch van
haar aandeelhouders. Een te ruim informatierecht schiet echter ook zijn doel
voorbij. Enerzijds dreigt hiermee het intrinsicke belang van de vennootschap
bij geheimhouding van haar informatie onevenredig te worden geschaad. Het
geheimhoudingsrecht dient onder meer om de bestuursautonomie te bescher-
men en om te waarborgen dat gevoelige informatie van de vennootschap niet
in verkeerde handen komt. Daarbij moet worden bedacht dat eens verstrekte
informatie niet meer kan worden teruggenomen en dat het in de praktijk moei-
lijk kan blijken eventuele schadelijke gevolgen daarvan achteraf te herstellen.’
Anderzijds zijn aandeelhouders ook niet altijd geholpen met toegang tot meer
informatie.® Een informatieovervloed kan zelfs averechts werken, doordat rele-
vante 7informatie over het hoofd wordt gezien en de rationele keuze vertroebeld
raakt.

Artikel 2:349 e.v. BW.

Artikel 2:15 BW.

Vgl. Valesco 2006, p. 420-421.

Zie hierover ook Kalss 2020, p. 218: “Vergossene Milch ldsst sich nicht vollstindig auflof-

feln und beseitigen. Ist eine Information weitergegeben, so kann dieser Prozess nicht mehr

ungeschehen gemacht werden. (...) Der Schaden ldsst sich kaum mehr ausgleichen. Zudem
ist die Kausalitdt des Schadens schwer beweisbar.”

6.  Informatie vertegenwoordigt waarde in de zin van selection power, de mogelijkheid om rati-
onele keuzes te maken, maar aan het vergaren en verwerken van informatie zijn ook kosten
verbonden. Op een gegeven moment staat de meerwaarde van ‘extra’ selection power niet
meer in verhouding tot de extra transactiekosten die daaraan zijn verbonden. Meer informa-
tie vertegenwoordigt dus niet zonder meer een nettowinst. Bij de zoektocht naar informatie
wordt aldus een kosten-batenanalyse gemaakt. Zie Mackaay (diss.) 1982, p. 110-111: “/t is
obvious that in general it is not optimal to inform oneself exhaustively on a given problem.
(...) It is the basis for a refined sense of rationality, in which the ideal of looking for what
is substantively the best solution is abandoned as unrealistic. Instead, to be rational in this
sense means to look for the best solution that is worth looking for.”

7. Aldus ook Kalss 2020, p. 218: “Der Nutzen von Information steigt nicht linear mit ihrer

Menge. Hat eine Person mehr Information, geht damit nicht unbedingt einher, dass sie aus-

reichend Information hat. Vielmehr kann erst dadurch oft der Bedarf an noch mehr Informa-

tion hervorgerufen werden. Ein ,,Mehr* an Information heif3t nicht unbedingt ein ,, Mehr*
an Wissen und eine bessere Entscheidungsgrundlage. Information stofst dann an ihre Ver-
arbeitbarkeit und ihre Relevanz. Zu viel Information kann sogar einen umgekehrten Effekt
herbeifiihren und die Entscheidungsrichtigkeit reduzieren.” Zie over cognitieve factoren die

RAEE el
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Zowel te ruime als te beperkte informatierechten leiden kortom tot onwense-
lijke uitkomsten. Bij de regulering van informatierechten dient aldus een even-
wicht te worden gevonden tussen openheid en geheimhouding. De zoektocht
naar dit evenwicht vindt plaats bij alle samenwerkingsverbanden waarin tussen
de betrokkenen een zekere informatiecasymmetrie bestaat, en is van alle tijden.

De vroegste, mij bekende Nederlandse voorbeelden van dit spanningsveld
bij de regulering van informatierechten van kapitaalverschaffers stammen uit
de zeventiende eeuw. Illustratief is de volgende passage uit de conditién van
de Zeeuwsche Oost-Indische Voorcompagnie uit 1601, op grond waarvan par-
ticipanten (kapitaalverschaffers) aanspraak konden maken op informatie over
bepaalde handelingen van de contractanten (bewindvoerders), mits hun inbreng
ten minste een bepaalde drempel oversteeg:®

“(...) van welkcke handelinge de voorschreven contractanten an niemant
en sullen gehouden zijn te gheven eenich verclaaringe ofte spetificatie van
rekeningh, dan alleenlijck aan de gheene, die in deselve compaignie sullen
inbrengen de somme van vijfhontert ponden grot viaems eens, (...).”

Grote participanten konden de bewindvoerders aldus ter verantwoording roe-
pen. Dat veranderde toen de verschillende voorcompagnieén opgingen in de
Verenigde Oost-Indische Compagnie. In het Octrooi van 20 maart 1602 was
bepaald dat “men t’elke tien jaeren een generael slot van reckeninge fal mae-
ken”.'" Met dit ‘generaal slot van rekening’ zou iedere tien jaar aan de par-
ticipanten rekening en verantwoording worden afgelegd over het gevoerde
beleid."" Hoewel hier geen concrete zeggenschapsrechten aan werden verbon-
den, kregen participanten bij het verschijnen van het generaal slot van rekening
wel de mogelijkheid om zich te laten uitkopen.'? De ontevreden participant
werd aldus uitsluitend een exir-mogelijkheid geboden.'>'*

kunnen beinvloeden hoe een partij bepaalde informatie verwerkt en gebruikt ook Van Boom,
Giesen & Verheij 2008, p. 26-27; en — uitvoeriger — Rassin 2008.

8. Zie hierover ook De Jongh (diss.) 2014, p. 23.

9. Kenbaar uit Van der Heijden (diss.) 1908, Bijlage I (‘Conditién van een Zeeuwsche Oost-
Indische Voor-Compagnie anno 1601”), p. 228.

10.  Artikel VII VOC Octroy. Voluit luidde deze bepaling: “De Vereeniginge en Compagnie fal
beginnen en aanvang neemen met deefe jaere 1602 / en fal geduuren den tijd van een en
twintig jaeren agtervolgende / mits dat men t’elke tien jaeren een generael slot van rec-
keninge fal maeken / en [al elk aen t’einde die jaeren vrij ftaen te moogen daer uitfcheiden /
en fijn geld na hem neemen; welverfiaende / dat van de tegenwoordige equipagie en uit-
reedinge van deefe scheepen die binnen deefen jaere fullen uitvaeren byfonder reekeninge
gedaan fal worden.”

11.  Zie hierover ook De Jongh (diss.) 2014, p. 74; en Frentrop (diss.) 2002, p. 72; Tekenbroek
(diss.) 1923, p. 7-8; en Van Brakel (diss.) 1908, p. 150-151; en Van der Heijden (diss.) 1908,
p. 61.

12.  Artikel VII VOC Octroy.

13.  Deze mogelijkheid is overigens nooit benut, zie hierover Van der Heijden (diss.) 1908, p. 60.

14.  Zie over de verhouding tussen exit en voice ook par. 2.3.4.2 hierna.
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De VOC (Verenigde Oost-Indische Compagnie) biedt ook een fraaie illustra-
tie van het belang van openheid en verantwoording voor de interne verhoudin-
gen."® De bewindvoerders hebben de eerste twintig jaar van het bestaan van de
VOC geweigerd om de door het Octrooi voorgeschreven openheid te verschaf-
fen.'® Het groeiend wantrouwen onder participanten zou uiteindelijk leiden tot
wellicht een van de eerste verschijningsvormen van aandeelhoudersactivisme.
Onder druk van onder meer procedures en pamfletten zagen de bewindvoer-
ders zich genoodzaakt jaarlijkse financiéle verantwoording toe te zeggen; een
voorloper op de hedendaagse jaarrekening.'”'® Ook zou de achtergehouden
verantwoording alsnog plaatsvinden, “met openen deure ende vensteren”, en
worden gecontroleerd door een groep van enkele ‘hoofdparticipanten’ “mette
Boecken, Facturen ende andere Documenten daertoe noodich”.” Alle ove-
rige participanten mochten daarbij aanwezig zijn als waarnemers.”’ Doordat
de bewindvoerders de hoofdparticipanten, als gedeputeerden van de (overige)
participanten, over “saecken van importantie” dienden te consulteren, kregen
zij ook enige invloed op het beleid van de VOC, zij het zeer beperkt.?! Toegeno-
men informatierechten zouden aldus — in ieder geval in theorie —** gepaard gaan
met toegenomen zeggenschap. Of, beter gezegd, bij de grotere rol en positie
die de hoofdparticipanten binnen de organisatie van de VOC zouden vervullen,
paste ook een ruimere toegang tot informatie.

15. Vgl Kalss (2020), p. 220: “Information ist Vertrauensbildung”, waarbij Kalss overigens met
name doelt op vrijwillige informatieverstrekking. Dwingend voorgeschreven informatiever-
strekking kan volgens haar een averechts effect hebben: “Dies setzt voraus, dass Information
nicht erzwungen ist, freiwillig gegeben wird und zudem nicht sofort offengelegt oder an alle ande-
ren gegeben werden muss. (...) Die Zunahme von Informationspflichten und die gleichmdfige
Verteilung kann zu einem Vertrauensabbau fiihren.” (p. 220). Een dergelijke gedachte lijkt niet
te worden gevolgd in het Nederlands recht. Zelf zou ik menen dat ook verplichte informatiever-
strekking onder omstandigheden kan bijdragen aan het onderling vertrouwen.

16.  Zie Van der Heijden (diss.) 1908, p. 61-62.

17.  Zie Van der Heijden (diss.) 1908, p. 64.

18.  Een dergelijke jaarlijkse financi€le verantwoording lijkt nadien gemeengoed te zijn gewor-
den. Vgl. Van der Heijden (diss.) 1908, Bijlage VII (‘Project der Veersche Compagnie van
commercie en assurantie 1720%), artikel 11: “Directeurs sullen jaarlijks gehouden zijn van
haarte adminisrtatie en bewind rekeninge te doen ten overstaan van de Heeren Burgermees-
teren en hoofd-participanten, waar van in tijds notificatie sal werden gedaan, en sullen de
verdere geintresseerde present mogen komen.”; en Van der Heijden (diss.) 1908, Bijlage
VIII (‘Project van de Rotterdamsche Assurantie-Societeit 1770”), artikel 8: “Directeuren
zullen alle jaaren precise opeleggen eene staat en balance van deeze Societeit aan de gein-
tresseerdens, dezelve opgenomen zijnde, zal men voteeren wat uitdeeling per actie behoorde
te geschieden, wel verstaande dat een ieder zal voteeren daar over naar de quantiteit van
actien, die hij op zijn naam heeft.”

19.  Zie Van der Heijden (diss.) 1908, p. 64.

20. Zie Van der Heijden (diss.) 1908, p. 64.

21. Zie Van der Heijden (diss.) 1908, p. 64-65.

22.  Vandie voorgeschreven openheid is uiteindelijk weinig terecht gekomen, waarover ook Van
der Heijden (diss.) 1908, p. 65-66.
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Het voorgaande staat in schril contrast met de openheid die werd betracht in
besloten verhoudingen uit die tijd. Ter illustratie wijs ik op de volgende passage
uit een oprichtingsakte uit 1633 met betrekking tot een vennootschap tot het
drijven van een wijnhandel:

“beloovende de voorsz. Compaingons malcanderen daarinne in alles houw
ende getrouw te sijn, (...), deurgaens van alles d’een d’ander openinge,
communicatie, reeckeninge, bewijs ende reliqua te doen, ende te instrueren,
zonder yets verborgen te houden, twelck den voorsz. handel eensichts soude

23
mogen concerneren.”

Deze mate van openheid omtrent de gezamenlijk gedreven onderneming houdt
verband met de bona fides — de goede trouw of redelijkheid en billijkheid —
die vroege Nederlandse personenvennootschappen beheerste.”* Van Brakel
benoemde dat binnen deze vroege samenwerkingsverbanden “de verplichting
tot het afleggen van rekening en verantwoording over en weer wordt opge-
legd, als uitvioeisel der goede trouw, die de vennooten elkander verschuldigd
zijn”* De goede trouw werd aldus gezien als de juridische grondslag voor
een onderlinge verantwoordingsplicht. Die verantwoordingsplicht kon uitdruk-
kelijk worden opgenomen in de overeenkomst die ten grondslag lag aan de
samenwerking, maar men kon ook volstaan met een gelofte van trouw waaruit
een zorgplicht volgde.*

Het verschil in de informatierechten tussen deze vroege open en besloten
samenwerkingsverbanden laat zich (mede)’” verklaren doordat in deze vroege
besloten samenwerkingsverbanden Romeinsrechtelijke principes doorwerkten
als de bona fides (de goede trouw) en de fraternitas (‘broederschap’ of ‘lotge-
nootschap’).”® Zeker in besloten verhoudingen brengt de fraternitas mee dat de
vennoten, die werden verenigd in het streven naar een gemeenschappelijk doel,
erop mochten vertrouwen dat ook met hun respectieve belangen rekening zou
worden gehouden. Dergelijk vertrouwen verdiende bescherming en de daarbij
behorende gedragsnorm kon worden gestoeld op de bona fides. Als gevolg van
deze vertrouwensband lijkt de bona fides in besloten samenwerkingsverbanden
meer op de voorgrond te hebben gestaan dan in open verhoudingen.

23. Kenbaar uit Van Brakel 1916, akte nr. 5 (‘8 April 1633. Vennootschapscontract tusschen
Hendrick de Wolff en Dirk Verhey tot het drijven van een wijnkooperij’), p. 201.

24. Zie ook De Jongh (diss.) 2014, p. 8.

25.  Zie Van Brakel 1917, p. 15.

26. Zie Van Brakel 1917, p. 14-15: “Niet steeds wordt deze bepaling uitdrukkelijk opgenomen,
somtijds volstaat men met de belofte van trouw — waarbij steeds de zorg geéischt wordt:
quam in suis — of krijgen zij het recht, de door den ander gehouden boeken in te zien.”

27. Het verdient opmerking dat de benoemde besloten verhoudingen personenvennootschappen
betroffen, en daardoor strikt genomen geen aan kapitaalvennootschappen gelijkende rechts-
vormen. Naar huidig recht is dit zonder meer een relevant onderscheid.

28.  Zie hierover ook Van der Heijden 1938, p. 531 e.v.
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Deze zeventiende eeuwse perikelen zijn heden ten dage nog onverminderd
relevant. De redelijkheid en billijkheid — de bona fides — speelt nog altijd een
centrale rol in de regulering van informatierechten van aandeelhouders. Daarbij
komt nog steeds een groot (zo niet bepalend) gewicht toe aan het onderscheid
tussen open en besloten verhoudingen, waarbij ook de fraternitas impliciet een
rol lijkt te spelen. De zoektocht naar evenwicht wordt immer voortgezet, zo ook
met dit onderzoek.

1.2 Toelichting op het onderzoek

1.2.1  Aanleiding en doel van het onderzoek; formulering
onderzoeksvragen

De afgelopen jaren zijn verschillende academische studies verschenen waarin
de rol en positie van aandeelhouders in Nederlandse kapitaalvennootschappen,
althans de rechten verbonden aan aandelen, centraal stonden.”’ Informatierech-
ten van aandeelhouders zijn daarbij goeddeels onderbelicht gebleven.*® De aan-
leiding van dit onderzoek is gelegen in mijn wens een bijdrage te leveren aan
de ontwikkeling van dit leerstuk en daarmee deze leemte in de Nederlandse
doctrine aan te vullen. Ik meen daarmee te voldoen aan een behoefte uit de

29. Sinds 2000 zijn onder meer verschenen: Vletter-Van Dort (diss.) 2001; Frentrop (diss.)
2002; B. Bier, Uitkeringen aan aandeelhouders (Uitgave vanwege het Instituut voor Onder-
nemingsrecht deel 42) (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2003; G.J.C. Rensen, Extra-
verplichtingen van leden en aandeelhouders (Serie vanwege het Van der Heijden Instituut
deel 83) (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2005; A.G.H. Klaassen, Bevoegdheden van de
algemene vergadering van aandeelhouders (Uitgave vanwege het Instituut voor Onderne-
mingsrecht deel 60) (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2007; A. van der Krans, De virtuele
aandeelhoudersvergadering (Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht deel
64) (diss. Utrecht), Deventer: Kluwer 2009; P.P. de Vries, Exit rights of minority shareholders
in a private limited company (Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht deel
72) (diss. Groningen), Deventer: Kluwer 2010; M.C. Schouten, The decoupling of voting
and economic ownership (Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht deel 88)
(diss. Amsterdam UvA), Deventer: Kluwer 2012; Wolf (diss.) 2013; J. Barneveld, Finan-
ciering en vermogensonttrekking door aandeelhouders (Serie vanwege het Van der Heijden
Instituut deel 120) (diss. Amsterdam UvA), Deventer: Kluwer 2014; T. Salemink, Uitkoop
van minderheidsaandeelhouders (Serie vanwege het Van der Heijden Instituut deel 125)
(diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 2014; De Jongh (diss.) 2014; Kemp (diss.) 2015; M.B.F.
Canisius en R.E.H. Canisius, Uitkeringen aan aandeelhouders in het nieuwe BV-recht (Serie
vanwege het Van der Heijden Instituut deel 127) (diss. Maastricht), Deventer: Kluwer 2015;
Overkleeft (diss.) 2017; Oosterhoff (diss.) 2017; A.J.F. Lafarre, The AGM in Europe (diss.
Tilburg), 2017; Garcia Nelen (diss.) 2020; en T.A. Keijzer, Vote and Value (Uitgave vanwege
het Instituut voor Ondernemingsrecht deel 121) (diss. Rotterdam), Deventer: Wolters Kluwer
2020. Ik pretendeer met deze opsomming geen uitputtendheid.

30. Informatierechten van aandeelhouders zijn specifiek aan bod gekomen in Vletter-van Dort
(diss.) 2001; en Van der Korst (diss.) 2007, hoofdstuk 11. In andere onderzoeken zijn deze
hoogstens zijdelings behandeld.
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wetenschap en de praktijk. Hierin is ook de relevantie en het innoverend karak-
ter van dit onderzoek gelegen.

Het doel van dit onderzoek is om een bijdrage te leveren aan de theorievor-
ming over informatierechten van aandeelhouders in Nederlandse kapitaalven-
nootschappen. Op die manier tracht ik enige richting te geven bij de eeuwige
zoektocht naar een evenwichtige regulering voor informatierechten van aan-
deelhouders. Dat brengt mij tot de volgende onderzoeksvragen en deelvragen:

i.  Op welke wijze worden de informatierechten van aandeelhouders naar
huidig Nederlands vennootschapsrecht gereguleerd?

Voor de beantwoording van deze vraag zijn de volgende deelvragen relevant:

a. Watis de grondslag voor informatierechten van aandeelhouders?

b. In welke omstandigheden, en/of onder welke voorwaarden, kan een
aandeelhouder aanspraak maken op informatie van de vennootschap?
Komt in dat verband betekenis toe aan de open of besloten aard van
het samenwerkingsverband?

c. Inhoeverre kunnen betrokkenen zelf invulling geven aan de informa-
tieverstrekking binnen de vennootschap door middel van contractu-
ele afspraken?

ii. Op welke wijze kan in het Nederlands recht een evenwichtige regule-
ring van informatierechten van aandeelhouders zoveel mogelijk worden
gewaarborgd?

iii. Welke instrumenten staan aandeelhouders ter beschikking om hun infor-
matierechten in rechte te handhaven bij een (dreigende) schending van die
rechten?

Onderzoeksvraag (i) ziet op de analyse van het huidige Nederlandse recht. De
deelvragen zien op de elementen van die analyse die mij het meest relevant
voorkomen. Deze onderzoeksvraag vormt de basis van het onderzoek. Onder-
zoeksvraag (ii) ziet op de vraag welke instrumenten het Nederlands recht biedt
om een evenwichtige regulering van informatierechten te waarborgen. Deze
onderzoeksvraag vormt de kern van het onderzoek. Het vinden van dit even-
wicht is de heilige graal in het onderzoek naar (de regulering van) informa-
tierechten van aandeelhouders. Ik zal hier ook aandacht aan wijden in de slot-
beschouwing bij het proefschrift. Ten slotte ziet onderzoeksvraag (iii) op het
sluitstuk van deze studie, namelijk het sanctiearsenaal waarmee de toegang tot
informatie zo nodig kan worden afgedwongen.

1.2.2  Verantwoording over de onderzoeksmethode

Dit werk bevat een juridisch onderzoek naar de grondslagen voor informatie-
rechten van aandeelhouders in het huidige Nederlandse recht. Het onderzoek is
positiefrechtelijk van aard. Ik heb daarbij gekozen voor een onderzoeksmethode
waarbij onderzoek wordt gedaan door de bestudering van wet- en regelgeving,



HOOFDSTUK 1

de parlementaire geschiedenis, rechtspraak®’ en juridische literatuur. Daarnaast
heb ik gebruikgemaakt van Nederlandse en internationale onderzoeksrapporten
en verwijs ik op enkele punten naar openbare publicaties van (beurs)vennoot-
schappen, waaronder relationship agreements. Deze publicaties haal ik met
name aan om bepaalde aspecten van de huidige praktijk te kunnen duiden.

Omdat dit onderzoek is beperkt tot informatierechten van aandeelhouders in
Nederlandse vennootschappen, is het ook beperkt tot het Nederlands recht. Om
die reden heb ik met name gebruikgemaakt van Nederlandse bronnen. Daar-
naast heb ik inspiratie ontleend aan andere rechtsstelsels; ik verwijs daarbij op
enkele punten naar het Duitse recht en het recht van de Amerikaanse staat Dela-
ware. De reden voor deze keuze is dat het academisch debat over informatie-
rechten van aandeelhouders zich in die rechtsstelsels verder heeft ontwikkeld
dan in Nederland. Dat debat ziet bovendien deels op dezelfde vraagstukken als
die in het Nederlands recht voorliggen. De oplossingen uit deze rechtsstelsels
kunnen daardoor mogelijk ook van betekenis zijn voor het Nederlands recht.

Er is geen volwaardige rechtsvergelijking uitgevoerd. De vergelijkingen met
het Duitse recht en het recht van Delaware zijn slechts bedoeld ter inspiratie bij
de duiding van ontwikkelingen in het Nederlands recht. Zij dienen als denkrich-
ting, maar niet als bron of rechtvaardiging. Door slechts basale vergelijkingen
te maken, heb ik getracht het risico op misinterpretatie van het buitenlandse
recht, althans verkeerde of achterhaalde conclusies, zoveel mogelijk te voor-
komen. Van rechtsvergelijking als onderzoeksmethode kan aldus niet worden
gesproken.

Het onderzoek is afgesloten op 1 mei 2024. Ontwikkelingen van na die
datum zijn niet meer in dit proefschrift verwerkt.

1.2.3  Afbakening van het onderzoek; toelichting op gehanteerde
terminologie

Ik heb mij genoodzaakt gezien dit onderzoek op een aantal punten te beperken.
De belangrijkste beperking is dat ik mij hoofdzakelijk heb gericht op de infor-
matierechten van aandeelhouders in Nederlandse kapitaalvennootschappen.
Daaruit volgt een aantal beperkingen. Ik zal deze bespreking van de beper-
kingen van het onderzoek ook gebruiken om een toelichting te geven op de
gehanteerde terminologie.

1.2.3.1 Beperking I: Nederlandse kapitaalvennootschappen (NV en BV)
Zoals ik hiervoor al aangaf, richt dit onderzoek zich uitsluitend op het Neder-

lands (nationaal) recht en bevat het geen volwaardig rechtsvergelijkend per-
spectief. Ik heb mij voorts beperkt tot de kapitaalvennootschappen beschreven

31. Bij enkele in dit werk genoemde zaken ben ik zelf, in hoedanigheid van advocaat, betrokken
geweest of zijn kantoorgenoten betrokken geweest.
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in Boek 2 BW: de NV en de BV. Andere Nederlandse (of buitenlandse) rechts-
vormen zijn niet specifiek onderzocht. De rechtvaardiging voor deze keuze is
erin gelegen dat deze rechtsvormen de meeste relevantie hebben voor de prak-
tijk en de beschikbare literatuur en — met name — rechtspraak hoofdzakelijk op
kapitaalvennootschappen betrekking hebben. Denkbaar was geweest om ook
andere rechtsvormen met een duale structuur te behandelen, zoals de vereni-
ging, codperatie, onderlinge waarborgmaatschappij en de commanditaire ven-
nootschap. De rol en positie van leden, althans de commanditaire vennoten, is
in zekere mate vergelijkbaar met die van aandeelhouders in een NV of BV.*?
De bevindingen uit dit onderzoek kunnen daarmee ook relevantie hebben voor
deze andere rechtsvormen.

De NV en de BV kennen beide een vergelijkbare structuur. Voor de bespre-
king van informatierechten van aandeelhouders is het onderscheid tussen deze
beide rechtsvormen niet relevant. Ik zal daarom eenvoudigweg spreken over
‘vennootschappen’, waarmee — tenzij uit de context anders blijkt — wordt
bedoeld een Nederlandse kapitaalvennootschap. Zoals ik later in deze studie
zal toelichten, is daarentegen wel het onderscheid tussen besloten en open ver-
houdingen relevant. Ik gebruik voorts de term ‘vennootschapsleiding’, waar-
mee ik bedoel het bestuur en de raad van commissarissen gezamenlijk. Voor
de strekking van dit onderzoek wordt aangenomen dat bestuurders en commis-
sarissen in vergelijkbare mate toegang hebben tot informatie van de vennoot-
schap.® Door deze term te hanteren, wordt bovendien geabstraheerd van het
onderscheid tussen het monistische en het dualistische bestuursmodel. Ik heb
overigens als uitgangspunt genomen de Nederlandse kapitaalvennootschap met
een duale structuur.

32.  Voor zowel de leden van een vereniging, codperatie of onderlinge waarborgmaatschappij als
de aandeelhouders van een kapitaalvennootschap geldt dat zij zich in een lidmaatschapsver-
houding tot de rechtspersoon bevinden (zie Asser/Kroeze 2-1 2021, nr. 215) en vallen binnen
de kring van artikel 2:8 BW. Zie voorts Rb. Utrecht 29 juli 1998, JOR 1999/58 (Resort
Haamstede), waarin de Rechtbank voor de informatierechten van een lid van een codpera-
tie aansluiting zocht bij de informatierechten die een aandeelhouder zou hebben gehad in
een NV of BV. Hoewel de CV een personenvennootschap is, en geen rechtspersoonlijkheid
heeft, bevindt ook de commanditaire vennoot zich tot op zekere hoogte in een vergelijkbare
positie, mede gezien het beheersverbod en zijn beperkte aansprakelijkheid (artikel 20 lid 2
resp. 3 WvK). Vgl. in dit verband Handboek 1929, p. 3: “Hiermede ligt de juridische oor-
sprong van de n. v. bloot. De betrekking, oorspronkelijk tusschen den enkelen reeder en zijn
deelgenoot bestaande, was die der commenda-participatie. Deze betrekking is geen andere,
dan welke onze tegenwoordige wet nog kent als vennootschap bij wijze van geldschieting of
en commandite, ontstaande wanneer een stille vennoot geld inbrengt in eens anders onder-
neming onder beding van aandeel in de winst daarvan en bepaling, dat zijn aandeel in het
verlies niet verder zal gaan dan ten beloope van zijn inbreng. (...) De n.v. is dus ontstaan als
vennootschap van commanditaire aandeelhouders in eenzelfde onderneming.”

33.  Zie voor de rechtvaardiging voor deze keuze ook par. 2.3 hierna.
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1.2.3.2 Beperking II: Informatierechten van aandeelhouders als
uitgangspunt

Zoals de titel doet vermoeden, vormen de informatierechten van aandeelhou-
ders het uitgangspunt van deze studie. Daarbij maak ik een onderscheid tussen
de algemene vergadering, waarmee ik bedoel het orgaan waarin en waardoor
de aandeelhouders hun zeggenschap in de vennootschap kunnen uitoefenen,*
en de (aandeelhouders)vergadering, zijnde de fysieke bijeenkomst van de alge-
mene vergadering. Dit onderscheid is relevant bij de bespreking van informatie-
rechten binnen en buiten het verband van de algemene vergadering.

Bij de bespreking van informatierechten van aandeelhouders, zal onver-
mijdelijk ook aandacht worden besteed aan de informatierechten van andere
kapitaalverschaffers. Hun informatierechten houden uiteindelijk verband met
de informatierechten van aandeelhouders, althans zijn hun rechten daarvan
afgeleid. In de rechtspraak is erkend dat de hoedanigheid van de betrokken
kapitaalverschaffers relevant is voor de vraag of en, zo ja, in hoeverre zij aan-
spraak maken op informatie van de vennootschap.>> Op verschillende punten in
dit proefschrift zal hier aandacht aan worden besteed, met name waar het ziet
op de informatierechten van certificaathouders.

Daarbij merk ik op dat de informatierechten van andere kapitaalverschaf-
fers of rechthebbenden op aandelen niet als zodanig zijn onderzocht. Derge-
lijke rechtsfiguren kennen een brede waaier aan verschijningsvormen die mede
worden ingekleurd door de behoeften van de betrokken partijen in een gegeven
geval; ik noem onder meer certificaathouders, houders van aandelen waaraan
bijzondere zeggenschapsrechten zijn verbonden, houders van synthetische
belangen, houders van een pandrecht op aandelen en vruchtgebruikers op aan-
delen. Het past niet binnen de doelstelling van dit onderzoek om al die verschil-
len en nuances steeds te duiden. Bij het bespreken van de informatierechten van
andere kapitaalverschaffers dan aandeelhouders ben ik daarom genoodzaakt
mij in algemeenheden uit te drukken.

1.2.3.3 Beperking III: Afdwingbare informatierechten en -plichten
Ik heb mij ten slotte beperkt tot informatierechten, oftewel de rechtens afdwing-

bare aanspraak die de aandeelhouder in hoedanigheid kan maken op informatie
van de vennootschap. Vrijwillige informatieverstrekking, zoals in het kader van

34. Zie Asser/Kroeze 2-12021, nr. 213.

35.  Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer
(Steenfabriek II), r.0. 4.5: “Ook de hoedanigheid van Blei c.s. als informatiegerechtigden
is van belang: zij zijn certificaathouders en geen aandeelhouders. Voorts moet de vraag of
een redelijk belang bestaat bij de informatie, worden beantwoord tegen de achtergrond dat
het hier gaat om certificaathouders.” Vgl. Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO
2023/3 (APM), r.0. 3.6; en Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2023, ARO 2023/107 (Landgoed
den Alderinck II), r.0. 3.12.

10
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een bilaterale dialoog tussen de vennootschap en haar aandeelhouder, valt der-
halve buiten de reikwijdte van dit onderzoek. Hetzelfde geldt voor financiéle
openbaarmakingsverplichtingen en verplichtingen omtrent de openbaarmaking
van voorwetenschap. Dit betreft informatie die wordt verstrekt aan de markt; de
aandeelhouder ontleent zijn toegang tot die informatie dus niet zozeer aan zijn
hoedanigheid als aandeelhouder, maar aan die van marktdeelnemer. Dergelijke
toegang tot informatie wordt daardoor slechts zijdelings besproken, voor zover
relevant om de informatiepositie van de aandeelhouder te duiden.

Op een aantal punten in deze studie verwijs ik niet alleen naar informatie-
rechten van de aandeelhouder, maar ook naar informatieplichten van de ven-
nootschap. Dit zijn in mijn visie twee zijden van dezelfde medaille: indien een
aandeelhouder recht heeft op bepaalde informatie, staat daar tegenover een
plicht van de vennootschap om die informatie te verstrekken. De keuze voor
de term informatierecht of -plicht is dus een kwestie van het gehanteerde per-
spectief, maar is verder niet relevant voor (de aard van) de informatieverstrek-
king. Dit onderscheid dient kortom slechts ter bevordering van de leesbaarheid
van dit werk. Daarnaast hanteer ik op een aantal punten de term ‘transparantie-
plicht’. Daarmee bedoel ik een bredere verplichting van de vennootschap om
aan externe partijen informatie te verstrekken, zoals bijvoorbeeld het geval is
bij de jaarrekening. Het onderscheid tussen informatieplicht en transparantie-
plicht is bedoeld om het interne of externe karakter van de informatieverstrek-
king aan te duiden.

1.3 Plan van behandeling

Dit werk bestaat uit negen hoofdstukken. De opbouw van die hoofdstukken
volgt de opbouw van de onderzoeksvragen. In hoofdstukken 2 tot en met 6
wordt een antwoord gegeven op onderzoeksvraag (i), in hoofdstuk 7 wordt een
antwoord gegeven op onderzoeksvraag (ii) en ten slotte wordt in hoofdstuk 8
een antwoord gegeven op onderzoeksvraag (iii). Ik licht dit nader toe.

In hoofdstuk 2 leg ik de basis voor de rest van het onderzoek en de beant-
woording van de onderzoeksvragen. Ik begin door in te gaan op het geheim-
houdingsrecht van de vennootschap en de uitzonderingen die daarop worden
gemaakt in de vorm van transparantieplichten, zoals die bijvoorbeeld volgen
uit het jaarrekeningenrecht, het effectenrecht en het vennootschapsrecht. Ik leg
daarbij de nadruk op de scheiding tussen de kapitaalverschaffende functie en
de leidinggevende functie als wezenskenmerk van de kapitaalvennootschap.
Die functiescheiding wordt vanuit juridisch en rechtseconomisch perspectief
toegelicht, aan de hand waarvan de informatierechten van aandeelhouders
dogmatisch kunnen worden gerechtvaardigd. Op basis van deze analyse kan
worden vastgesteld dat informatierechten van aandeelhouders de resultante
zijn van een afweging tussen het belang van de vennootschap en de betrokken
aandeelhouder(s).

11
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In hoofdstukken 3, 4, 5 en 6 behandel ik verschillende aspecten van informa-
tierechten van aandeelhouders. Ik begin bij de wettelijke informatierechten van
aandeelhouders. Hoofdstuk 3 ziet op de toegang tot informatie in de voorfase
van de besluitvorming. Daarbij ligt de nadruk op de besluitvorming tijdens een
aandeelhoudersvergadering. Ik bespreek in dat verband onder meer de infor-
matieverstrekking via het oproepingsbericht, de toelichting op de agenda en/
of achterliggende documenten. Hoofdstuk 4 ziet op de toegang tot informatie
tijdens de aandeelhoudersvergadering. Ik ga daarbij in op de ontwikkeling, aard
en reikwijdte van het wettelijke recht op inlichtingen van de algemene vergade-
ring ex artikel 2:107/217 lid 2 BW. Hoofdstuk 5 ziet op de toegang tot informa-
tie buiten vergadering. Daarbij ligt de nadruk op het informatierecht dat de aan-
deelhouder onder omstandigheden ontleent aan artikel 2:8 BW, meer specifiek
als gevolg van de zorgplicht it de Zwagerman-beschikking.* In hoofdstukken
3,4 en 5 ga ik ook in op de functies en regulering van deze aspecten van de
wettelijke informatierechten van aandeelhouders.

In hoofdstuk 6 behandel ik ten slotte de ruimte die partijen hebben om con-
tractuele afspraken te maken over de mate waarin aandeelhouders toegang krij-
gen tot informatie van de vennootschap. Daarbij sta ik niet alleen stil bij aan-
vullende contractuele informatierechten, zoals periodieke verslaglegging of een
algemeen inspectierecht, maar ook bij de mogelijkheid tot nadere contractuele
invulling of beperking van wettelijke informatierechten.

Tegen de achtergrond van de bevindingen uit hoofdstukken 3 tot en met 6,
behandel ik in hoofdstuk 7 de regulering van informatierechten van aandeel-
houders. De nadruk ligt op de hiervoor genoemde belangenafweging die ten
grondslag ligt aan de informatierechten van aandeelhouders. Daarbij geef ik
enkele gezichtspunten die richting geven bij deze belangenafweging. Ik sta ook
stil bij de betekenis van het gelijkheidsbeginsel voor de regulering van infor-
matierechten.

In hoofdstuk 8 wordt de handhaving van informatierechten in rechte behan-
deld. Aandeelhouders dienen in staat te zijn om nakoming van hun informa-
tierechten zo nodig in rechte te kunnen afdwingen, en schendingen van deze
rechten te kunnen sanctioneren. Zonder dergelijke handhavingsinstrumenten
dreigen de informatierechten van aandeelhouders immers zinledig te wor-
den. In dit verband behandel ik de informatievordering, enkele aspecten van
het enquéterecht en rechtsmiddelen die verband houden met de aantasting van
besluitvorming.

In hoofdstuk 9 geef ik een samenvatting van mijn bevindingen met een slot-
beschouwing. Van deze samenvatting is tevens een Engelse vertaling opgeno-
men.

36. HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. ]. M.M. Maeijer (Zwagerman).
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Hoofdstuk 2. Toegang tot informatie van de
vennootschap

2.1 Opzet van het hoofdstuk

In dit hoofdstuk leg ik de basis voor deze studie met enkele algemene beschou-
wingen over informatierechten van aandeelhouders. In paragraaf 2.2 komt aan
bod de belangenafweging die steeds ten grondslag ligt aan informatieverstrek-
king door de vennootschap aan derden. Derden is hier een breed begrip en ziet
in wezen op eenieder die geen rechtstreekse beschikking heeft over het vermo-
gen van de vennootschap. De belangenafweging reguleert derhalve de toegang
tot informatie van de vennootschap zowel ten aanzien van betrokkenen binnen
de vennootschap als ten aanzien van externe partijen.

Deze belangenafweging ligt ook ten grondslag aan de verstrekking van
informatie aan aandeelhouders. Dit volgt uit de scheiding tussen de kapitaal-
verschaffende functie en de leidinggevende functie binnen de vennootschap,
die ik vanuit verschillende perspectieven behandel in paragraaf 2.3. Deze func-
tiescheiding brengt onder meer mee dat kapitaalverschaffers, anders dan de
leiding, in beginsel geen toegang hebben tot informatie van de vennootschap.
Tegen deze achtergrond worden in paragraaf 2.4 en 2.5 enkele beschouwingen
gedeeld over de informatiepositie van de vennootschapsleiding en de aandeel-
houders respectievelijk. In paragraaf 2.6 deel ik enkele slotbeschouwingen.

2.2 Toegang tot informatie van de vennootschap

2.2.1  Informatie van de vennootschap en de geheimhouding daarvan

Informatie is een haast ongrijpbaar begrip dat zich juridisch lastig laat duiden.'
In de rechtseconomie wordt informatie gezien als een middel dat het mogelijk

1. Het begrip ‘informatie’ heeft geen duidelijk afgebakende juridische betekenis. Zie ook
Druey 1995, p. 29 e.v. over de verhouding tussen informatie en het recht. In de Nederlandse
doctrine zijn wel pogingen gedaan om dit begrip in een juridische context te plaatsen en te
definiéren. Ik verwijs onder meer naar Arendsen de Wolff (diss.) 1976. p. 26, waar ‘infor-
matie’ wordt gedefinieerd als “een te identificeren gegeven of aantal gegevens, waaraan een
bepaalde persoon (of bepaalde personen) in een bepaalde situatie belang hecht (of hech-
ten)”; en Mussche (diss.) 2011, p. 8, die in dit verband spreekt over “alle feitelijke gegevens,

13



HOOFDSTUK 2

maakt om een rationele keuze te maken tussen onzekere opties:” in dit verband
wordt ook wel gesproken van selection power.> Zonder voldoende informatie,
zullen veelal suboptimale keuzes worden gemaakt, hetgeen ten koste gaat van
de mogelijke waardecreatie of zelfs kan resulteren in waardeverlies:

“Lack of information impairs one’s ability to make decisions of the fully
rational kind postulated in economic discourse. Decisions must therefore
be made in the presence of uncertainty. In many instances, uncertainty will
cause people to make decisions different from what they would have been
under conditions of abundant information. As information subsequently
becomes available, such decisions may appear in retrospect to have been
erroneous. They entail a loss or a failure to obtain a gain that could have
been avoided with better information. Uncertainty is generally a source of
disutility, and information is the antidote to it.™*

Tegenover deze selection power staan echter transactiekosten in de vorm van
de inspanningen en investeringen die nodig zijn om informatie te vergaren
en te verwerken.” Tegen deze achtergrond wordt informatie in de rechtseco-
nomie beschouwd als een (schaars) goed, omdat het zowel (transactie)kosten
als waarde Vertegenwoordigt.6 Partijen zullen steeds zoeken naar een optimale
balans tussen de selection power die zij aan informatie ontlenen en de transac-
tiekosten die zij moeten maken om zich die informatie eigen te maken.

Zoals haar andere goederen, behoort informatie van de vennootschap toe
aan de betreffende vennootschap.” Een uitputtend overzicht valt niet te geven,
maar voorbeelden van informatie van de vennootschap zijn de door de vennoot-
schap gevoerde administratie, haar strategische en commerciéle knowhow en

daaronder ook ideeén en opinies begrepen, die een rationele beslissing kunnen beinvioe-
den”. Van Dale definieert ‘informatie’ eenvoudigweg als “inlichtingen, gegevens waardoor
je meer over iets te weten komt”. De strekking van het begrip ‘informatie’ lijkt in de litera-
tuur en rechtspraak overigens niet tot discussie te leiden. Ik acht het voor dit onderzoek niet
noodzakelijk om dit begrip nader te definiéren; dat komt mij voor als Begriffsjurisprudenz.

2. Zie hierover Mackaay (diss.) 1982, p. 107 e.v.; en Jansen (diss.) 2012, p. 6-7, met verwijzin-
gen aldaar.

3. Zie Mackaay (diss.) 1982, p. 110.

4. Mackaay (diss.) 1982, p. 107-108.

5. Zie Mackaay (diss.) 1982, p. 110. Deze transactieckosten worden ook in de rechtspraak
onderkend, zie bijvoorbeeld de uitspraken waarnaar wordt verwezen in voetnoot 14 hierna.

6.  De vraag is overigens in hoeverre dit een ‘goed’ in juridische zin betreft. Zie bijvoorbeeld
Druey 1995, p. 34-35, die stelt dat het goederenrecht geen geschikte basis biedt voor de allo-
catie van informatie. Vgl. in deze zin Mackaay (diss.) 1982, p. 115, waarin hij opmerkt dat
“all in all, property rights in information are not always feasible and are usually imperfect
in comparison with those that exist in most physical commodities”.

7. Vgl. bijvoorbeeld in het kader van de administratie: HR 9 oktober 1942, NJ 1942/821 (Ter
Horst q.q./Bouman); en explicieter HR 24 november 2017, JOR 2018/40 m.nt. C.M. Harm-
sen (X/Stichting Bedrijfstakpensioenfonds), r.o. 4.2. Ik meen dat hetzelfde geldt voor kennis
die wordt toegerekend aan de vennootschap, waarover uitvoerig Katan (diss.) 2017.
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de interpretaties en analyses van die informatie door haar leiding en adviseurs,
alsmede hun kennis van de implementatie van het beleid en de strategie. De
vennootschap gebruikt deze informatie bij de ontplooiing van haar activiteiten,
zoals het drijven van haar onderneming of het leiden van haar concern. Hierin
uit zich de waarde van informatie als selection power. De vennootschap heeft
reeds transactieckosten gemaakt om die informatie te vergaren en te verwerken.

De vennootschap is, net als ieder ander (rechts)persoon, in beginsel niet
gehouden de informatie die haar toekomt te delen met derden. Ook aan de ven-
nootschap komt derhalve binnen bepaalde perken een geheimhoudingsrecht
toe.® Dit geheimhoudingsrecht volgt uit het algemene rechtsprincipe dat ik
hiervoor omschreef,” maar onderdelen daarvan zijn ook nader uitgewerkt in
verschillende (grond)rechten.'® De voornaamste daarvan is het grondrecht op
eerbiediging van privé-, familie- en gezinsleven.!" Het geheimhoudingsrecht
van de vennootschap is dus (onder meer) een uitvloeisel van dit recht op pri-
vacy, dat ook rechtspersonen toekomt.'?

In sommige gevallen is het belang van de vennootschap bij het behoud
van vertrouwelijkheid van bepaalde informatie evident, bijvoorbeeld waar
het ziet op informatie met een concrete handelswaarde, zoals bedrijfsgehei-
men. Het ligt voor de hand dat verstrekking van dergelijke informatie de
vennootschap zou benadelen. Denk bijvoorbeeld aan een situatie waarin de
vennootschap haar eigen marktpositie zou verzwakken door concurrentiege-
voelige informatie aan de concurrent te verstrekken. Onder omstandigheden
kan informatieverstrekking bovendien in strijd zijn met wettelijke of contrac-
tuele verplichtingen van de vennootschap.'® Tk wijs ook op het onwenselijke

8. Zie voor beschouwingen over het geheimhoudingsrecht van ondernemingen in algemene zin
Druey 1977 en Von Stebut 1972. Voor een Nederlands ondernemingsrechtelijk perspectief
verwijs ik naar Van der Korst (diss.) 2007; Timmerman 1988; en Van der Grinten 1976.

9. Vgl. HR 29 juni 2007, NJ 2007/639 m.nt. E.J. Dommering (HBU/Groendijk c.s.); en, speci-
fiek voor de wat betreft de administratie van de onderneming, Polak 1935, p. 104.

10.  Van der Korst maakt in dit verband een onderscheid tussen drie vormen van bescherming
van de vertrouwelijkheid van informatie van de vennootschap, namelijk (i) voorgeschreven
vertrouwelijkheid geldt, bijvoorbeeld wegens een verschoningsrecht of een contractueel
geheimhoudingsbeding; (ii) vermogensrechtelijke bescherming, zijnde informatie met een
handelswaarde die wordt beschermd door het (grond)recht op eigendom en/of specificke
regelgeving aangaande bedrijfsgeheimen; en (iii) persoonlijkheidsrechtelijke bescherming,
bijvoorbeeld op grond van het (grond)recht op eerbiediging van de persoonlijke levenssfeer.
Zie hierover Van der Korst (diss.) 2007, p. 17 e.v.

11.  Artikel 8 EVRM en artikel 10 Gw.

12.  Zie hierover ook Schild (diss.) 2012, p. 263 e.v. Privacy en geheimhouding zijn echter geen
synoniemen van elkaar, zie Druey 1977, p. 233.

13.  De verstrekking van regulatoir beschermde informatie, zoals voorwetenschap of persoons-
gegevens, kan in strijd zijn met wettelijke verplichtingen van de vennootschap. Ook contrac-
tuele verplichtingen van de vennootschap kunnen in de weg staan aan informatieverstrek-
king, waarbij met name kan worden gedacht aan geheimhoudingsbedingen. Zie anders op
dit laatste punt: Van der Korst (diss.) 2007, p. 173-174. Vgl. echter Hof Amsterdam (OK)
8juni 2023, 4RO 2023/91 (Watson), r.0. 3.19, waarin contractueel overeengekomen geheim-
houding tussen de vennootschap en bepaalde financiers een relevant gezichtspunt bood.

15



HOOFDSTUK 2

beslag dat de behandeling van informatieverzoeken kan leggen op de ven-
nootschapsleiding.'*

Niet alle gevallen zijn echter zo duidelijk of laten zich eenvoudig kwantifi-
ceren. In algemene zin waarborgt het geheimhoudingsrecht de vrijheid van de
vennootschap om haar activiteiten ongestoord en naar eigen inzicht te kunnen
ontplooien, zonder oneigenlijke inmenging van buitenaf."> Zo kan de vertrou-
welijkheid van overleg en beraad van het bestuur en de raad van commissarissen
eraan bijdragen dat gedachtevorming in die colleges vrij tot stand kan komen,
terwijl het vroegtijdig delen van informatie voordat een besluit is genomen juist
kan leiden tot onrust.'® In meer algemene zin kan het lekken van bepaalde infor-
matie over gevoelige processen, ontwikkelingen binnen de vennootschap en
voorgenomen investeringen deze onder druk zetten.'” Vertrouwelijkheid van
bepaalde informatie waarborgt zo het functioneren van de vennootschap.

In de verhouding tot haar aandeelhouders brengt het voorgaande bijvoor-
beeld mee dat het geheimhoudingsrecht de bestuursautonomie beschermt:'® de
vennootschapsleiding is in beginsel niet gehouden haar aandeelhouders vooraf
te consulteren of te informeren bij de uitoefening van haar taak.' Ook bestaat
het risico dat verstrekte informatie wordt gebruikt om de vennootschap te scha-

14.  Zie ter illustratie in het kader van informatieverzoeken van kapitaalverschaffers onder meer
de conclusie van A-G Timmerman bij HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde
(4SMI), onder 3.6.6; Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer
(Steenfabriek 1), r.o. 3.12; en Hof Amsterdam (OK) 18 april 2023, JOR 2023/206 m.nt. T.
Drenth (Fuikebrug), r.0. 4.15.

15.  Zie Druey 2009, p. 261; en Druey 1977, p. 115. Vgl. Druey 1977, p. 130-132, over de vrij-
heid van de onderneming in vorenstaande zin.

16.  Zie Van der Grinten 1976, p. 222 onder ¢ en d; en Timmerman 1988, p. 318-319.

17. Vgl. Geis 2019, p. 451, waarin wordt betoogd dat “forcing insiders to divulge sensitive infor-
mation can also harm business prospects, kneecap fruitful investment projects, and stymie
potential innovation. Transparency is not a universal ideal, and there is a legitimate role for
opacity in the corporate boardroom.” De Ondernemingskamer heeft in verschillende uitspra-
ken het belang van vertrouwelijkheid voor het beschermen van gevoelige bedrijfsprocessen
erkend. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2023, 4RO 2023/91 (Watson), waar
het zag op de omvangrijke herstructurering van een onderneming in financieel zwaar weer;
en Hof Amsterdam (OK) 29 mei 2017, JOR 2017/261 m.nt. C.D.J. Bulten (4kzoNobel),
r.o. 3.23, waar het zag op onderhandelingen over een potentieel openbaar bod.

18.  Vgl. de conclusie van A-G Timmerman bij HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilf-
gaarde (4SMI), onder 3.6.6; en Rb. Rotterdam 3 februari 2021, JOR 2021/176 m.nt. P.P. de
Vries (Infopact), r.0. 4.7.1: “Sinds zijn aftreden als bestuurder stelt met name [naam eiser 2]
met zekere regelmaat vragen en verzoekt hij om detailinformatie en maandelijkse rapporta-
ges over uiteenlopende onderwerpen. Kennelijk wil hij een continue dialoog in gang houden
met het bestuur en het beleid van [naam bedrijf 1] ad hoc bijsturen. Daarmee wordt echter
miskend dat de positie van (minderheids)aandeelhouder een wezenlijk andere is dan die van
bestuurder.”

19. Zie HR 21 februari 2003, NJ 2003/182 m.nt. J.M.M. Maeijer (HBG), waarover in het kader
van ingrijpende bestuursbesluiten ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-/7h 2019,
nr. 24.
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den of anderszins wordt misbruikt. Illustratief zijn ervaringen uit de VS aan het
begin van de twintigste ecuw:

“By 1900, for example, revised statutes even seemed to offer unqualified
shareholder inspection rights. Further, courts began to punish firms that
refused to allow inspection, even under circumstances where the sharehol-
der’s motives for demanding the information seemed highly questionable.
Some firms bought shares in a competitor to obtain confidential operating
information. A few rogues even pored over corporate books in pursuit of
compromising information that might be used to blackmail managers.

The information pendulum had seemingly swung too far towards transpa-
rency. Managers could not run a business with investors constantly peering
over their shoulders. The right to inspect had, in part, become a right to
harm the firm — and, derivatively, to harm other shareholders — by grabbing
corporate information for private advantage.”*

Het voorgaande illustreert dat de vennootschap een intrinsiek belang heeft bij
het bewaren van de vertrouwelijkheid van bepaalde informatie, ook ten opzichte
van haar aandeelhouders. Daarvoor is niet vereist dat de verstrekking van infor-
matie direct leidt tot kwantificeerbare materiéle schade.” In dat verband is ook
relevant dat de verstrekking van informatie een zekere inspanning vergt en
daarmee leidt tot transactiekosten voor de vennootschap.”? Dit alles maakt dat
de erkenning van een zekere Geheimsphdre’ bijdraagt aan het functioneren
van de ;ennootschap en daarmee diens maatschappelijke (duurzame) waarde-
creatie.

20.
21.

22.

23.

24.

Geis 2019, p. 417-418.

Zie Timmerman 1988, p. 318-319: “Het begrip ‘schadelijkheid’ dient m.i. ruim te worden
uitgelegd. Het behoeft niet te gaan om na de openbaarmaking direct meetbare materiéle
schade. Zij kan betrekking hebben op moeilijkheden die een onderneming ondervindt in haar
functioneren, bijvoorbeeld als zij ermee moet rekening houden ertoe gedwongen te kun-
nen worden om interne beraadslaging ter voorbereiding op een besluit aan buitenstaanders
bekend te maken.”

In veel gevallen zullen die transactickosten relatief overzichtelijk zijn omdat informatie
betrekkelijk eenvoudig beschikbaar is, maar excessen komen voor. Zie bijvoorbeeld Hof
Amsterdam (OK) 28 maart 2018, 4RO 2018/108 (Baars Holding), r.0. 3.16, waarin wordt
gesproken over informatieverzoeken van een individuele commissaris die “zo talrijk [zijn]
dat het bestuur daardoor gehinderd wordt in zijn eigenlijke taak.”; Hof Amsterdam (OK)
18 april 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:986 (Zeebra), r.0. 3.17, met betrekking tot informa-
tieverzoeken van een bestuurder; en Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89
m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.0. 4.19, met betrekking tot informatieverzoeken van
kapitaalverschaffers (waarover ook voetnoot 14 hiervoor).

Deze term is ontleend aan Druey 1977, waar het wordt gebruikt om te verwijzen naar
bepaalde informatie waarover een rechtssubject beschikt die krachtens de wet of naar zijn
aard vertrouwelijk is (p. 9-13).

Zie ook Druey 1977, p. 21 e.v., over de legitimiteit van de Geheimsphdre.
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2.2.2  Toegang tot informatie als uitkomst van een belangenafweging

Het geheimhoudingsrecht van de vennootschap is niet absoluut. Legitieme
belangen kunnen rechtvaardigen dat bepaalde informatie van de vennootschap
met derden wordt gedeeld, waaronder naast institutioneel betrokkenen bijvoor-
beeld ook externe partijen (‘de markt’), zoals crediteuren, (potenti€le) inves-
teerders, afnemers, toeleveranciers en werknemers. Onder omstandigheden
moet het belang van de vennootschap bij geheimhouding van haar informatie
aldus wijken voor het belang van een stakeholder bij toegang tot die informatie.
Aan beperkingen of uitzonderingen op het geheimhoudingsrecht ligt steeds ten
grondslag een afweging tussen enerzijds het belang dat is gediend met verstrek-
king van de betreffende informatie en anderzijds het belang van de vennoot-
schap bij geheimhouding daarvan.? Transparantieplichten zijn derhalve steeds
de uitkomst van een belangenafweging.?®

Gezien haar intrinsieke belang daarbij, hoeft de vennootschap een beroep op
het geheimhoudingsrecht in beginsel niet te legitimeren, maar dient zij daar-
bij wel rekening te houden met de betrokken belangen van derden. Hoe groot
het belang van de vennootschap bij geheimhouding is, zal van geval tot geval
moeten worden vastgesteld en hangt mede af van de aard en inhoud van die
informatie. Zo zal het belang bij geheimhouding van toekomstgerichte infor-
matie veelal groter zijn dan bij historische informatie,”” en kan commerciéle
informatie gevoeliger zijn dan financiéle informatie.”® Ook dient het (maat-
schappelijk) belang bij verstrekking van die informatie van geval tot geval te
worden bepaald.

In bepaalde gevallen is deze belangenafweging reeds gemaakt door de wet-
gever. Ik verwijs ter illustratie naar het jaarrekeningenrecht. De jaarrekening
wordt beschouwd als het belangrijkste instrument waarmee de vennootschaps-
leiding verantwoording aflegt aan de algemene vergadering.” Het is daarmee
(mede) in het belang van de aandeelhouders dat zij inzage krijgen in de jaarre-
kening. Daarnaast dient de deponering van de jaarrekening ook de belangen van
crediteuren, investeerders en (andere) derden.’ Dergelijke verstrekking — zelfs

25.  Zie Druey 1977, p. 234. Vgl. in het kader van artikel 8 EVRM onder meer Schild (diss.)
2012, p. 277-278; en Van der Korst (diss.) 2007, p. 25-26.

26. Vgl. Timmerman 1988, p. 319.

27.  Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2023, 4RO 2023/91 (Watson), r.o. 3.19 en
3.20, waarin is gedoogd dat certificaathouders niet voorafgaand aan een herstructurering
over die transactie zijn geinformeerd mede vanwege de gevoeligheid van dat proces, maar
tevens is overwogen dat zij wel achteraf behoorlijk dienden te worden geinformeerd.

28. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (A4llure), r.0.
4.10.

29. Zie hierover ook Beckman (oratie) 2007.

30. Zie, met een aantal nuanceringen, ook Hijink (diss.) 2010, p. 115 e.v. Zie ook het Rapport
Commissie Verdam, p. 15, waarin wordt benoemd dat jaarverslaglegging de belangen van
kapitaalverschaffers, werknemers, obligatichouders en andere crediteuren, het beleggend
publiek en potenti€le leveranciers en afnemers dient.
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openbaarmaking — van financiéle informatie strekt ontegenzeggelijk tot een
beperking van het geheimhoudingsrecht van de vennootschap. Het maatschap-
pelijk belang bij openbaarmaking van die informatie wordt echter groter geacht
dan het belang van de vennootschap bij geheimhouding van deze gegevens,
als gevolg waarvan het belang van de vennootschap bij geheimhouding moet
wijken voor het maatschappelijk belang bij transparantie.’' De Commissie Ver-
dam, wier rapport ‘Herziening van het ondernemingsrecht’ uit 1964 mede ten
grondslag lag aan het huidige Nederlandse jaarrekeningenrecht,’ verwoordde
deze afweging als volgt:

“Tegenover de gerechtvaardigde belangen bij ruimere informatie staat het
gevaar dat de concurrentiepositie van de onderneming wordt ondergraven,
indien mededingers op de markt uit de (openbaar geworden) jaarrekenin-
gen bepaalde gegevens kunnen putten. De commissie is echter van mening
dat dit gevaar nog te dikwijls wordt overschat, (...). Openheid acht de com-
missie in het algemeen voor gezonde verhoudingen in het bedrijfsleven van
groter belang dan geheimhouding.”*

Ontwikkelingen in maatschappelijke opvattingen kunnen een rol spelen bij de
invulling van die transparantieplichten, zo getuige bijvoorbeeld de recente ont-
wikkelingen omtrent duurzaamheidsverslaggeving.3 4

Het belang van de vennootschap kan, afgezet tegen deze maatschappelijke
belangen, niettemin rechtvaardigen dat zij juist wordt vrijgesteld van het open-
baren van bepaalde informatie.*® Ik wijs bijvoorbeeld op de jaarrekeningproce-

31. Dit is niet altijd vanzelfsprekend bevonden. Zie bijvoorbeeld Volmer 1927, p. 34, waarin
is betoogd dat openbaarmaking van financiéle verslaglegging “slechts rationeel [is) indien
de aard der onderneming, haar omvang en de samenstelling van het corps aandeelhouders
zulks rechtvaardigt. Zij is noodig, indien ze voor hare financiering een beroep deed op het
groote publiek, op de beurs en naarmate de aandeelhouder zich minder ondernemer, meer
geldschieter gevoelt.”

32. Zie de Wet op de Jaarrekening van Ondernemingen (Wet van 28 januari 1971, Stb. 1971, 54).

33. Zie Rapport Commissie Verdam 1965, p. 34-35.

34. Ik verwijs ter illustratie naar de CSRD en CSDDD, waaruit verstrekkende verslagleg-
gingsverplichtingen (zullen) volgen ter zake van duurzaamheid en sustainable gover-
nance voor bepaalde grote ondernemingen. Vanaf boekjaar 2024 zullen de eerste onder-
nemingen moeten rapporteren onder de CSRD; de CSDDD zal naar verwachting vanaf
2027 van kracht worden. Beide richtlijnen dienen eerst nog te worden geimplementeerd
in nationale wet- en regelgeving. Overigens zijn bepaalde grote ondernemingen reeds
gehouden om in hun bestuursverslag te rapporteren over duurzaamheidsfactoren op
grond van artikel 2:391 lid 1 BW en het Besluit bekendmaking niet-financi€le informatie
(Sth. 2017, 100).

35.  Zie bijvoorbeeld artikel 2:403 lid 3 BW, op grond waarvan een vrijstelling geldt voor de
deponeringsplicht bij toepassing van het groepsregime. De betrokken stakeholderbelangen
worden in dit laatste geval beschermd door publicatie van een geconsolideerde jaarrekening
door het groepshoofd, waarin de gegevens van de betreffende vrijgestelde vennootschap zijn
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dure, die achter gesloten deuren plaatsvindt.*® Het maatschappelijk belang bij
openbare rechtspraak wijkt dan voor het belang van de vennootschap bij het
vermogen om behoorlijk verweer te voeren zonder dat dit ten koste gaat van
haar belang bij vertrouwelijkheid van gevoelige informatie. Een ander voor-
beeld is te vinden in de zogeheten ‘grootteregimes’ in het jaarrekeningenrecht.”’
Dit betreft een getrapte schaal waarbij de mate van openbaarmaking verband
houdt met het maatschappelijke belang van de betrokken onderneming. Zo
bieden grootteregimes meer vrijstellingen naarmate de onderneming kleiner
is. Voor mkb-ondernemingen weegt het maatschappelijke belang bij publicatie
niet op tegen de lasten die het opmaken van een volledig jaarverslag meebrengt,
als gevolg waarvan zij zich op bepaalde vrijstellingen kunnen beroepen. Voor
beursvennootschappen of andere zogeheten organisaties van openbaar belang
kan het maatschappelijk belang daarentegen juist aanvullende, verzwaarde
openbaarmakingsverplichtingen rechtvaardigen.*®

Transparantieplichten zijn dus per definitie niet onbeperkt. Niet alleen hun
ondergrens, maar ook hun bovengrens wordt bepaald door een belangenafwe-
ging. Op die manier wordt bijvoorbeeld voorkomen dat informatieverstrekking
plaatsvindt die de vennootschap onevenredig zou schaden. Bedrijfsgeheimen,
(andere) bedrijfs- of concurrentiegevoelige informatie of verschoningsgerech-
tigde informatie zullen bijvoorbeeld in beginsel niet openbaar hoeven te worden
gemaakt. Hetzelfde geldt mijns inziens voor regulatoir beschermde informatie,
zoals persoonsgegevens.

In wet- en regelgeving zijn verschillende voorbeelden van dergelijke beper-
kingen op transparantieplichten te vinden. Zo hoeft bepaalde informatie niet in
het bestuursverslag te worden opgenomen voor zover ‘gewichtige belangen’
van de vennootschap zich tegen openbaarmaking daarvan verzetten.*” Indien op
de balans een voorziening dient te worden getroffen in verband met een lopende
procedure, dan kan de toelichting op die voorziening worden beperkt indien

volledige openheid de positie van de vennootschap ‘ernstig schaadt’.*

meegenomen, alsmede hoofdelijke aansprakelijkheid van dat groepshoofd voor schulden die
voortvloeien uit rechtshandelingen verricht door de vrijgestelde vennootschap.

36. Artikel 2:450 lid 1 BW.

37. Zie hierover Asser/Kroeze 2-1 2021, nr. 574. De groottecriteria zijn opgenomen in Boek
2 BW, Titel 9, Afdeling 11, waarbij een onderscheid wordt gemaakt tussen micro-, kleine,
middelgrote en grote rechtspersonen.

38. Denk bijvoorbeeld aan de verkorte publicatietermijn bij beursvennootschappen met een
notering aan een gereglementeerde markt (artikel 2:101 lid 1 BW) en de bijzondere ver-
slaggevingseisen voor banken, verzekeraars en andere financiéle instellingen. Ik wijs er ook
op dat bepaalde organisaties van openbaar belang geen omvangafthankelijke vrijstellingen
kunnen toepassing (artikel 2:398 lid 7 BW).

39.  Artikel 2:391 lid 2 BW.

40. Zie RJ 252.505: “In zeer uitzonderlijke gevallen is het mogelijk dat vermelding van een of
meer van de gegevens zoals vereist volgens alinea 502 en 503 de positie van de rechtsper-
soon in een geschil ernstig schaadt. In die gevallen behoefi de rechtspersoon die informatie
niet te verstrekken. Wel wordt dan vermeld de algemene aard van het geschil.”
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Ook buiten het jaarrekeningenrecht zijn voorbeelden te vinden van dit soort
beperkingen op transparantieplichten van de vennootschap. Dit geldt niet alleen
voor externe informatieverstrekking, maar ook voor informatieverstrekking
binnen de vennootschap. Zo vindt het recht op inlichtingen van de algemene
vergadering zijn beperking daar waar een ‘zwaarwichtig belang’ van de ven-
nootschap zich verzet tegen verstrekking van de verzochte informatie.*' De
bewoordingen van dergelijke beperkingen impliceren steeds een hoge drempel;
de vennootschap mag zich dus niet te lichtvaardig beroepen op een dergelijke
uitzondering op een transparantieplicht. Deze bovengrens van de transparantie-
plicht impliceert een mate van evenredigheid: behartiging van het stakeholders-
belang mag niet leiden tot onevenredige benadeling van het vennootschapsbe-
lang.

Samenvattend ligt aan transparantieplichten van de vennootschap steeds een
afweging ten grondslag tussen enerzijds het belang van de betrokken derde(n)
bij toegang tot informatie en anderzijds het belang van de vennootschap bij
geheimhouding van die informatie. Deze belangenafweging bepaalt niet alleen
de ondergrens, maar ook de bovengrens van de transparantieplicht: die ligt daar
waar een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen verstrekking
van de betreffende informatie verzet. In bepaalde gevallen heeft de wetgever de
uitkomst van die belangenafweging reeds — in ieder geval ten dele — bepaald.
De ondergrens van de transparantieplicht volgt dan uit de wet, maar de boven-
grens dient ook dan nog te worden vastgesteld in het licht van de omstandighe-
den van het geval. Te denken valt aan de hiervoor genoemde beperkingen van
de transparantieplichten uit het jaarrekeningenrecht en het wettelijke recht op
inlichtingen van de algemene vergadering.

2.3 Functiescheiding als fundament voor informatierechten
van aandeelhouders

2.3.1  Inleiding

De hiervoor omschreven belangenafweging is niet beperkt tot ‘externe’ trans-
parantieplichten, maar is als gezegd ook relevant voor informatieverstrekking
binnen de vennootschap. De vennootschap is, als rechtspersoon, een zelfstan-
dig drager van rechten en plichten met een eigen, afgescheiden vermogen. Dit
vennootschapsvermogen wordt aangewend om de activiteiten van de vennoot-
schap te ontplooien. De informatie van de vennootschap kan — al dan niet naar
analogie — worden beschouwd als onderdeel van dat vennootschapsvermogen.*

41.  Artikel 2:107/217 lid 2 BW.

42. Ik verwijs, in aanvulling op de rechtseconomische beschouwingen in par. 2.2.1 hiervoor,
naar Mackaay (diss.) 1982, p. 115-117, over informatie als capital asset van de onderne-
ming. Vgl. HR 24 november 2017, JOR 2018/40 m.nt. C.M. Harmsen (X/Stichting Bedrijfs-
takpensioenfonds), r.o. 4.2, waarin de Hoge Raad overweegt dat de administratie van een
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Zij die beschikken over het vennootschapsvermogen, beschikken daarmee ook
over de informatie van de vennootschap.

Kapitaalvennootschappen en andere corporatieve rechtspersonen met lid-
maatschapsverhoudingen worden gekenmerkt door een duale structuur. In een
dergelijke structuur bestaat een scheiding tussen enerzijds het leidinggevend
orgaan (het bestuur) en anderzijds het orgaan samengesteld uit de leden (de
algemene vergadering). Slechts de leden van het leidinggevende orgaan — de
bestuurders — beschikken over het vermogen van de rechtspersoon, en daarmee
ook over diens informatie. De overige betrokkenen, waaronder de leden, zijn
athankelijk van de bestuurders voor het verkrijgen van toegang tot informatie.

In deze functiescheiding ligt volgens mij de herkomst of het fundament van
het leerstuk over informatierechten van aandeelhouders. In rechtsvormen zon-
der functiescheiding — ik denk dan met name aan personenvennootschappen®
en de stichting* — zal dit leerstuk niet of een minder grote rol spelen. Ook
in kapitaalvennootschappen is functiescheiding echter geen binair begrip; er
zijn gradaties denkbaar. De mate waarin kapitaal en leiding daadwerkelijk zijn
gescheiden, althans de wijze waarop die scheiding uitwerkt binnen de vennoot-
schap, is athankelijk van de aard van die vennootschap. De functiescheiding
zal vaak zwakker zijn in besloten verhoudingen dan in open verhoudingen, wat
in het algemeen zal leiden tot een ruimere toegang tot informatie voor de aan-
deelhouder. Gezien het belang van de functiescheiding voor het leerstuk over
informatierechten van aandeelhouders, zal ik deze in de navolgende paragrafen
vanuit verschillende perspectieven belichten.

2.3.2  De scheiding tussen leiding en kapitaal

In rechtsstelsels wereldwijd delen kapitaalvennootschappen een vijftal univer-
sele kenmerken:*

i.  rechtspersoonlijkheid, dat zich onder meer uit door een eigen vermogen
van de vennootschap dat is afgescheiden van de vermogens van haar aan-

rechtspersoon toebehoort aan die rechtspersoon. Vgl. voorts de conclusie van P-G Berger
bij HR 9 oktober 1942, NJ 1942/821 (Ter Horst q.q./Bouman), waarin reeds is erkend “dat
de boeken eener naamlooze vennootschap niet zijn de boeken der gezamenlijke aandeelhou-
ders, doch die van eenen afzonderlijken rechtspersoon”.

43. De CV heeft overigens wel een duale structuur waarbij een scheiding wordt gemaakt tussen
de factor kapitaal (de commanditaire vennoten) en de factor leiding (de beherende venno-
ten), zie voetnoot 32 bij par. 1.2.3 hiervoor.

44.  Voor de stichting geldt een ledenverbod (artikel 2:286 lid 1 BW). Indien een raad van com-
missarissen is ingesteld, zal het leerstuk van informatierechten mogelijk wel spelen ten
aanzien van de commissarissen (zie ook artikel 2:292a lid 10 BW), al zal dat leerstuk dan
minder op de voorgrond staan (vgl. par. 2.4.2 hierna).

45. Zie Kraakman e.a. 2017, p. 5 e.v.; en De Jongh (diss.) 2014, p. XXIII, waarbij De Jongh
opmerkt dat kapitaalvennootschappen ten minste vier van deze kenmerken zullen vertonen
en personenvennootschappen ten hoogste enkele daarvan.

22



TOEGANG TOT INFORMATIE VAN DE VENNOOTSCHAP

deelhouders en bestuurders en waarop crediteuren van laatstgenoemden
geen verhaal kunnen halen;

ii.  beperkte aansprakelijkheid van alle kapitaalverschaffers, als gevolg waar-
van crediteuren van de vennootschap zich niet kunnen verhalen op het
vermogen van de kapitaalverschaffers;

iii. het belang van de kapitaalverschaffers in het kapitaal van de vennoot-
schap is een overdraagbaar vermogensrecht;*°

iv. scheiding van kapitaal en leiding; en

v.  het beschouwen van de kapitaalverschaffers als een eigen groep binnen
de vennootschap, welke groep bij meerderheid bepaalde beslissingen kan
nemen over de vennootschap en aanspraak maakt op de winst en het liqui-
datieoverschot.

Relevant voor dit onderzoek is met name de scheiding van de kapitaalverschaf-
fende functie en de leidinggevende functie zoals bedoeld onder (iv) hiervoor.
De scheiding van kapitaal en leiding houdt verband met de allocatie van con-
trole over de vennootschap. De leiding over de vennootschappen wordt gelegd
bij een daartoe aangewezen orgaan (het bestuur) terwijl bepaalde meer funda-
mentele beslissingen worden genomen door de kapitaalverschaffers (de aan-
deelhouders), die daartoe van tijd tot tijd bij elkaar komen.

Dit verschijnsel van ‘delegated management’ biedt een aantal voordelen. De
scheiding tussen kapitaal en leiding maakt het mogelijk om op efficiénte wijze
het kapitaal van een grote groep partijen, met al dan niet wisselende samenstel-
ling, te bundelen en aan te wenden voor één gezamenlijk doel, terwijl veel van
de daarmee samenhangende coordinatieproblemen en -kosten kunnen worden
vermeden.*’ Door de leiding te leggen bij een toegewijd bestuur, wordt immers
voorkomen dat de aandeelhouders telkens dienen te beslissen over betrekkelijk
kleine aangelegenheden. Dit maakt het mogelijk om op korte termijn beslissin-
gen te nemen, omdat de aandeelhouders niet telkens bijeen hoeven te komen en
zich dienen te verdiepen in uiteenlopende zaken. Ook maakt dit het mogelijk
voor het bestuur om zich volledig te richten op zijn leidinggevende taak, terwijl
de kapitaalverschaffers meer afstand kunnen nemen van de vennootschap en
in verschillende vennootschappen kunnen investeren. Hierdoor is sprake van
concentratie van kennis, omdat de leiding beschikt over alle kennis en informa-
tie over de vennootschap, en wordt het mogelijk gemaakt om gespecialiseerde
managers aan te stellen. Anders gezegd, de aandeelhouders hoeven niet zelf te
beschikken over de expertise die nodig is om de onderneming te leiden noch

46. Voor de goede orde, overdraagbaarheid maakt nog niet dat de kapitaalverschaffer altijd in
staat zal zijn om dat belang ook daadwerkelijk te vervreemden. Het gaat om het algemene
principe dat een kapitaalverschaffers ‘uit’ de vennootschap kan stappen en zijn belang kan
overdragen aan een andere partij. Er kunnen motieven zijn om de overdraagbaarheid van
participatie te beperken, bijvoorbeeld door middel van blokkeringsregelingen. Zie hierover
ook Kraakman e.a. 2017, p. 10.

47. Zie Kraakman e.a. 2017, p. 11-12; en de Jongh (diss.) 2014, p. XX VL
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hoeven zij kennis te nemen van alle informatie die in dat verband relevant is.
Door deze specialisatie goed te benutten, wordt gewaarborgd dat beslissingen
worden genomen door hen die over de meeste relevante informatie en expertise
ter zake beschikken.*® Op die manier wordt efficiént bestuur mogelijk gemaakt
en kunnen investeerders kapitaal verschaffen aan verschillende, uiteenlopende
ondernemingen.

Uit deze specialisatie volgt een inherente informaticasymmetrie.*’ Het
bestuur zal uit hoofde van zijn functie en specialisatie een informatievoorsprong
hebben op de aandeelhouders. Ook volgt hieruit een mate van bestuursautono-
mie: er zijn bepaalde onderwerpen die behoren tot het domein van het bestuur,
maar niet tot dat van de aandeelhouders.

Voor een optimaal functioneren van de vennootschap zal steeds een balans
moeten worden gevonden in de functiescheiding.”® Een te vergaande bestuurs-
autonomie kan misbruik in de hand werken, omdat bestuurders geneigd kun-
nen zijn hun eigen belangen voorop te plaatsen en de aandeelhouders daarop
—mede gezien de informatieasymmetrie — geen effectief toezicht kunnen hou-
den en niet of niet tijdig zullen ingrijpen. Een te beperkte bestuursautonomie
— of, anders gezegd, een te grote zeggenschap van de aandeelhouders — kan
evenwel afbreuk doen aan de efficiéntie van het bestuur alsmede het innoverend
vermogen en de langetermijninvesteringen van de vennootschap.”® Er bestaat
kortom een spanningsveld tussen de ruimte die het bestuur dient te krijgen om
de vennootschap goed en efficiént te kunnen leiden en anderzijds de middelen
die aandeelhouders hebben om misstanden te voorkomen en verantwoording te
bevorderen.>

2.3.3  Functiescheiding in het Nederlandse vennootschapsrecht
2.3.3.1 Functiescheiding en bevoegdheidsverdeling

De hiervoor omschreven functiescheiding komt in het Nederlandse vennoot-
schapsrecht tot uiting in de duale structuur van de kapitaalvennootschap. ledere
Nederlandse kapitaalvennootschap dient dwingendrechtelijk over twee organen
te beschikken: het bestuur (de leiding) en de algemene vergadering (de kapi-
taalverschaffers). Daarnaast kan — en, bij toepassing van het structuurregime:
moet — een raad van commissarissen worden benoemd, die toezicht houdt op
het bestuur en het bestuur met raad terzijde staat. Ik zal het bestuur en de raad
van commissarissen hierna gezamenlijk aanduiden als de vennootschapslei-
ding; de vennootschap wordt in dit onderzoek behandeld als een duale structuur
bestaande uit de vennootschapsleiding en de algemene vergadering. Zoals ik in

48. Zie De Jongh (diss.) 2014, p. XX VL.
49.  Zie De Jongh (diss.) 2014, p. XXVL
50. Zie De Jongh (diss.) 2014, p. XXVII.
51.  Zie De Jongh (diss.) 2014, p. XXVII.
52.  Aldus De Jongh (diss.) 2014, p. XXVII.
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par. 2.4 hierna zal toelichten, hebben het bestuur en de raad van commissarissen
een vergelijkbare toegang tot informatie van de vennootschap, waardoor het
verschil tussen hun beider informatieposities voor de strekking van dit onder-
zoek verwaarloosbaar is.

Binnen de wettelijke vennootschapsstructuur bestaat een (op het oog over-
zichtelijke) bevoegdheidsverdeling, waarin de functiescheiding is terug te zien.
Op grond van die wettelijke bevoegdheidsverdeling is het bestuur belast met het
besturen van de vennootschap.” De raad van commissarissen houdt toezicht op
het beleid van het bestuur en de algemene gang van zaken in de vennootschap
en de met haar verbonden onderneming, waarbij hij het bestuur tevens met raad
terzijde staat.>* Alle overige bevoegdheden komen toe aan de algemene ver-
gadering.” Concreet betekent dit dat de algemene vergadering beslist over de
aard en structuur van de vennootschap,” het kapitaal van de vennootschap®’
en de samenstelling van de vennootschapsleiding.”® De Hoge Raad heeft deze
bevoegdheidsverdeling als volgt omschreven:

“Het bepalen van het beleid en de strategie van een vennootschap en de met
haar verbonden onderneming is in beginsel een aangelegenheid van het
bestuur van de vennootschap. De raad van commissarissen houdt daarop
toezicht. De algemene vergadering kan haar opvattingen terzake tot uit-
drukking brengen door uitoefening van de haar in de wet en de statuten
toegekende rechten.””’

53.  Artikel 2:139/239 1id 1 BW.

54.  Artikel 2:140/240 lid 2 BW.

55.  Artikel 2:107/217 lid 1 BW.

56. Ik wijs onder meer op de bevoegdheid van de algemene vergadering tot statutenwijziging
(artikel 2:121/231 BW), ontbinding (artikel 2:19 lid 1 sub a BW), fusie (artikel 2:317 BW)
en splitsing (artikel 2:334, BW). Voor NV wijs ik daarnaast op de bevoegdheid om bepaalde
ingrijpende bestuursbesluiten goed te keuren omtrent een belangrijke verandering van de
identiteit of het karakter van de vennootschap of de onderneming (artikel 2:107a BW) en
voor de BV het leerstuk van de materiéle liquidatie (waarover onder meer Hof Amsterdam
7 april 2021, JOR 2021/201 m.nt. T. Salemink (Human Concern)).

57. In aanvulling op de reeds genoemde bevoegdheid tot statutenwijziging, wijs ik op de rege-
ling ter zake van uitkering aan aandeelhouders ex artikel 2:105/216 BW.

58. Ik wijs onder meer op de bevoegdheid tot benoeming, schorsing en ontslag van bestuurders
(artikel 2:132/242 en 2:134/244 BW) en commissarissen (artikel 2:142/252 en 2:144/254
BW).

59.  HR 20 april 2018, NJ 2018/331 m.nt. P. van Schilfgaarde (Boskalis/Fugro), r.0. 3.6. Verge-
lijkbare overwegingen zijn te vinden in HR 13 juli 2007, NJ2007/434 m.nt. J.M.M. Maeijer
(ABN Amro), r.0.4.3-4.4; en HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI),
ro.4.4.1.

25



HOOFDSTUK 2

Tussen de vennootschapsorganen bestaat geen hiérarchische relatie.®” Het pri-
maat ten aanzien van de strategie en het beleid ligt bij het bestuur.®’ Het bestuur
is als gevolg daarvan in beginsel niet gechouden om de algemene vergadering
te consulteren of te informeren over de wijze waarop hij zijn taak vervult.* Als
onderdeel van zijn toezichthoudende taak toetst de raad van commissarissen het
gevoerde beleid, maar houdt hij zich ook bezig met de algemene lijn van het
nog te voeren beleid op langere termijn.”> Hoewel de raad van commissarissen
in voorkomende gevallen dicht op het bestuur zal zitten, en bepaalde omstan-
digheden kunnen nopen tot een intensivering van het toezicht, dient de raad van
commissarissen te waken voor het risico dat hij zich (te zeer) op het terrein van
het bestuur gaat begeven.**

De algemene vergadering staat in deze bevoegdheidsverdeling op meer
afstand van de vennootschapsleiding en de onderneming. Zij heeft afstand
te houden van de leidinggevende functie® en zal slechts van tijd tot tijd haar
rechten uitoefenen.® Individuele aandeelhouders komen voorts bepaalde wet-
telijke rechten toe om invloed uit te oefenen ter vergadering,”’ opdat ook hun
standpunt kan worden meegewogen door de algemene vergadering, alsmede

60. HR 21 januari 1955, NJ 1959/43 m.nt. L.J. Hijmans van den Bergh (Forumbank). Voor de
goede orde: ik ga op dit punt voorbij aan concernverhoudingen, waarin de centrale leiding
zal liggen bij het groepshoofd. Zie ook par. 2.3.3.2 onder (ii ) hierna.

61. Zie naast de rechtspraak bedoeld in voetnoot 59 ook artikel 2:129 lid 1 BW, waarin dit
principe sinds 1 mei 2021 ook expliciet wettelijk is verankerd voor beursvennootschappen.

62. Zie HR 21 februari 2003, NJ 2003/182 m.nt. J.M.M. Maeijer (HBG), waarover in het kader
van ingrijpende bestuursbesluiten ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr.
24. Vgl. voorts voor een geval waarin een (beperkte) consultatieplicht wel is aangenomen
Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 (Steenfabriek I), r.0. 3.8 (en mijn noot
bij JOR 2022/173, par. 8).

63. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/h 2019, nr. 285 onder f.

64. Dit zal slechts in uitzonderlijke situaties gerechtvaardigd zijn, hetgeen van geval tot geval
dient te worden beoordeeld. Zie hierover Salemink 2020, in het bijzonder p. 85-87.

65. Zie Den Boogert 2007, p. 142.

66. Op grond van artikel 2:108/218 BW hoeft dit slechts eenmaal per jaar te geschieden. Voor
bepaalde vennootschappen, zoals beursvennootschappen, zal de jaarvergadering veelal het
enige moment zijn waarop de algemene vergadering bijeenkomt. Vgl. Den Boogert 2007,
p. 143: “[De algemene vergadering — toev. PH] is er als gevolg van het bepaalde in wet
en statuten, maar zij verkeert in coma. Zij is dan niet in staat om te functioneren en enige
bevoegdheid uit te oefenen. Als door het infuus van de oproeping van de algemene vergade-
ring kan de coma van de AVA langzaamaan worden beéindigd en de AVA tot leven worden
gewekt.” Deze typering is met name kenmerkend voor (zeer) open verhoudingen; in besloten
verhoudingen ligt dit genuanceerder, onder meer omdat besluitvorming van de algemene
vergadering daar veelal geschiedt buiten vergadering.

67. ledere aandeelhouder dient voor een algemene vergadering te worden opgeroepen (artikel
2:113/223 BW). In beginsel heeft iedere aandeelhouder het recht om de algemene verga-
dering bij te wonen, daar het woord te voeren (artikel 2:117/227 BW) en zijn stem uit te
brengen (artikel 2:118/228 BW). Ik zeg in beginsel, omdat zowel het vergaderrecht als het
stemrecht kunnen worden opgeschort indien niet aan bepaalde kwaliteitseisen is voldaan
en bij de BV tevens stemrechtloze (maar niet vergaderrechtloze) aandelen kunnen worden
uitgegeven.
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om — buiten vergadering — hun positie te beschermen.®® Hoewel aandeelhouders
op individuele basis kapitaal verschaffen, liggen de daaraan ontleende rechten
hoofdzakelijk bij de collectieve algemene vergadering. Daarbuiten hebben indi-
viduele aandeelhouders geen rol van betekenis in de formele bevoegdheidsver-
deling binnen de vennootschap.

2.3.3.2 Functiescheiding is geen binair begrip

Als gezegd, is functiescheiding geen binair begrip. In open verhoudingen zal
doorgaans sprake zijn van een sterke functiescheiding. Beursvennootschappen
met een gespreid aandelenbezit dienen in deze studie als referentiekader voor
open verhoudingen.”” Hun aandeelhouders zijn veelal wisselende anonieme
beleggers met relatief kleine kapitaalbelangen die zij in de regel betrekkelijk
eenvoudig kunnen vervreemden. Deze beleggers staan op afstand van de ven-
nootschap en zijn — anders dan als kapitaalverschaffer — niet betrokken bij de
vennootschap of de aan haar verbonden onderneming. In die gevallen is sprake
van een duidelijke scheiding tussen kapitaal en leiding.

In besloten verhoudingen is niet altijd sprake van een duidelijke functie-
scheiding. Ik wijs bijvoorbeeld op joint ventures, waarin de aandeelhouders in
het algemeen nauw betrokken zijn bij de onderneming en derhalve sprake is
van een minder sterke functiescheiding. Dat geldt ook voor familievennoot-
schappen, waarin bovendien veelal sprake is van een groot onderling vertrou-
wen vanwege de familiebanden.” Er zijn echter ook voorbeelden van besloten
verhoudingen waarin juist wel sprake is van een duidelijke scheiding tussen
kapitaal en leiding. Ik denk dan bijvoorbeeld aan portfoliomaatschappijen van
private equity-investeerders, die veelal een meer toezichthoudende rol op zich
nemen en de leiding laten aan daartoe aangetrokken professionele bestuurders.

De mate waarin kapitaal en leiding van elkaar gescheiden zijn, hangt aldus af
van de aard van de vennootschap. Aandeelhouders kunnen in wisselende mate
betrokken zijn bij de onderneming zelf. In zeer besloten samenwerkingsver-
banden kan sprake zijn van een zwakke — of zelfs non-existente — scheiding
tussen kapitaal en leiding. Ik illustreer dit aan de hand van twee voorbeelden
van samenwerkingsverbanden die worden gekenmerkt door een zwakke func-
tiescheiding: zogeheten ‘quasi-VOFs’ en concernverhoudingen.

68. Ik verwijs onder meer naar de mogelijkheid van het instellen van een vernietigingsactie
(artikel 2:15 BW) en het enquéterecht (artikel 2:346 lid 1 BW), maar bijvoorbeeld ook de
geautoriseerde oproeping (artikel 2:110, 111 en 112 BW voor de NV en artikel 2:220, 221 en
222 BW voor de BV).

69. Voor alle duidelijkheid: ik gebruik de term ‘beursvennootschap’ hier in brede zin. Ook
andere verschijningsvormen van vennootschappen waarvan de aandelen vrij verhandeld
worden, kunnen hiermee worden gelijkgesteld. Ik wijs bijvoorbeeld op vennootschappen
wiens aandelen zijn toegelaten tot een multilaterale handelsfaciliteit of over the counter
(buitenbeurs) worden verhandeld.

70.  Zie over de kenmerken van familievennootschappen ook Tervoort 2017, p. 5 e.v.
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i. Quasi-VOF"

Anders dan kapitaalvennootschappen, kennen personenvennootschappen strikt
genomen geen functiescheiding.”” Het komt voor dat kapitaalvennootschappen
zodanig zijn ingericht en functioneren, dat zij in belangrijke mate overeenko-
men met klassieke personenvennootschappen. In die gevallen is weliswaar for-
meel sprake van een kapitaalvennootschap, maar zal feitelijk amper nog sprake
zijn van een scheiding tussen kapitaal en leiding.

Ik spreek in dit verband over de ‘quasi-VOEF’, een term die in de Nederlandse
doctrine” is gemunt door Raaijmakers.”* Raaijmakers neemt daarbij — terecht —
als uitgangspunt dat de betrokken aandeelhouders ook onderdeel uitmaken van
het bestuur.”” Omdat de betrokken aandeelhouders veelal langs die weg reeds
toegang zullen hebben tot (bepaalde) informatie van de vennootschap,” zal in
dergelijke gevallen slechts een beperkte rol toekomen aan de informatierechten
van deze aandeelhouders. Voor de strekking van dit onderzoek, doel ik met deze
term daarom met name op de situatie waarin een aandeelhouder niet (meer)
in het bestuur van ‘zijn’ vennootschap is vertegenwoordigd of daarin zitting
neemt, maar wel (nog) nauw betrokken en verknocht is aan de onderneming.
In veel gevallen zal tussen de betrokkenen ook sprake zijn van een mate van
gelijkwaardigheid in hun samenwerking. De onderneming is dan weliswaar
formeel ondergebracht in een kapitaalvennootschap, maar in feite wordt deze
gedreven als een personenvennootschap.

ii. Concernverhoudingen

Onder een ‘concern’ wordt verstaan een samenstel van juridisch zelfstandige
rechtspersonen onder centrale leiding.”” Tussen die zelfstandige rechtsperso-
nen bestaat een organisatorische verbondenheid en zij vormen gezamenlijk een
economische eenheid.”® Aangenomen wordt dat op het groepshoofd een con-
cernleidingsplicht rust, die zelfs onder omstandigheden kan nopen tot ingrijpen
bij zijn concerngenoten. Dit laat onverlet dat die concerngenoten juridisch zelf-
standig zijn en een autonoom bestuur hebben.

71.  Zie ook mijn annotatie bij Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L.
Hezer (Allure).

72. Zie ook Handboek 2013, nr. 48. Een uitzondering is de commanditaire vennootschap, zie
voetnoot 32 bij par. 1.2.3 hiervoor.

73. In andere rechtsstelsels worden vergelijkbare rechtsfiguren erkend. In Raaijmakers 1991
verwijst Raaijmakers zelf naar de Amerikaanse closed corporation en de Britse quasi part-
nership. Zie bijvoorbeeld ook Andersson 2023, p. 172 e.v., over de toepassing van het Britse
concept van een quasi partnership in Scandinavische rechtsstelsels.

74. Zie Raaijmakers 1991; en Raaijmakers 1994.

75.  Zie Raaijmakers 1991, p. 210; en Raaijmakers 1994, p. 79.

76. Zie par. 2.5.4 hierna.

77.  Zie Bartman, Dorresteijn & Olaerts 2020, par. 2.2.1 met verwijzingen aldaar.

78.  Artikel 2:24b BW.
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Inherent aan het concern is een zwakke scheiding tussen kapitaal en leiding.
Concernleiding veronderstelt immers dat het groepshoofd — als (indirect) aan-
deelhouder — betrokken is bij, en invloed kan uitoefenen op, de leiding van de
betrokken concerngenoot. De mate van die betrokkenheid en invloed zal echter
athangen van de inrichting en aard van het concern. Denkbaar is bijvoorbeeld
dat een concern dat bestaat uit min of meer zelfstandige bedrijfsonderdelen een
minder sterke centrale concernleiding zal hebben dan een concern met een uit-
gesproken en uniforme concernstrategie. In het eerste geval is de scheiding tus-
sen kapitaal en leiding waarschijnlijk sterker aanwezig dan in het tweede geval.

2.3.4  Functiescheiding in de rechtseconomie

In navolging van de internationale literatuur, heeft het rechtseconomisch den-
ken ook zijn weerslag gehad op de Nederlandse beoefening van het vennoot-
schapsrecht.” Rechtseconomische theorieén kunnen helpen bij het duiden van
het hiervoor omschreven spanningsveld bij de allocatie van controle aan het
bestuur en de aandeelhouders. Dit kan nuttig blijken bij het vinden van oplos-
singen voor problemen die in dat verband opkomen. Hoewel rechtseconomi-
sche theorieén niet zonder meer een-op-een toepasbaar zijn op het Nederlandse
vennootschapsmodel, kunnen deze theorieén bruikbare referentiepunten bieden
en helpen bij het duiden en verklaren van bepaalde verschijnselen. Ik zal hierna
stilstaan bij de bekende agency theory (par. 2.3.4.1) en het exit, voice and loyalty-
model (par. 2.3.4.2), die beide een rol kunnen spelen bij de rechtvaardiging en
regulering van informatierechten van aandeelhouders.

De agency theory beschrijft de belangenconflicten die kunnen ontstaan tus-
sen de leiding en kapitaal en wordt gebruikt om daaruit volgende inefficiénties
(kosten) te beperken. Agency theory is onderdeel van een stelsel aan rechts-
economische theorieén die in de internationale corporate governance-discussie
invloedrijk zijn gebleken.** Ook in Nederland heeft de agency theory, als-
mede de bredere rechtseconomische benadering van het ondernemingsrecht, de
nodige aandacht gekregen.®’

Het exit, voice and loyalty-model houdt verband met de mogelijkheden die
een aandeelhouder heeft indien hij zich geconfronteerd ziet met suboptimaal
bestuurlijk handelen: hij kan de onderneming verlaten (exif), hij kan zijn bezwa-
ren kenbaar maken (voice) of hij kan de situatie aanvaarden en hopen op ver-
betering. Het exit, voice and loyalty-model verklaart de complexe verhouding
tussen deze keuzes en kan zo helpen om die keuze te sturen of te verantwoor-
den. Beide theorieén gaan aldus uit van een scheiding tussen kapitaal en leiding
en het spanningsveld dat daarmee verband houdt.

79. Zie uitgebreid Overkleeft (diss.) 2017, hoofdstuk 4.
80. Zie uitgebreid over deze ontwikkeling Overkleeft (diss.) 2017, p. 147 e.v.
81. Zie Overkleeft (diss.) 2017, p. 200 e.v.
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2.3.4.1 Agency theory

2.3.4.1.1 Omschrijving

De agency theory beschrijft relaties waarin een principaal een bepaalde taak
delegeert aan een agent, die geacht wordt deze taak te vervullen ten behoeve
van de principaal.** De agency theory is daarmee onlosmakelijk verbonden met
de functiescheiding.*® In de relatie tussen agent en principaal kunnen belangen-
conflicten ontstaan: zogeheten agency problems. Doordat de principaal zelf niet
rechtstreeks betrokken is bij de vervulling van de gedelegeerde taak, heeft hij
een informatieachterstand ten opzichte van de agent. Deze informatieasymme-
trie beperkt de mogelijkheden van de principaal om toezicht te houden op de
agent, en kan een motief opleveren voor de agent om zijn taak suboptimaal te
vervullen of zelfs zijn eigen belangen boven die van zijn principaal te plaatsen.
Agency problems kunnen zo leiden tot kosten en waardeverlies, aangeduid als
agency costs.** Agency theory stelt ten doel deze agency costs te voorspellen en
strategieén te ontwikkelen om deze te beperken.

In het vennootschapsrecht kunnen verschillende agency problems spelen.®
Een daarvan ziet op de mogelijke belangenconflicten tussen aandeelhouders en
bestuurders.®® Daarbij worden de aandeelhouders gezien als de principalen die
de leidinggevende functie delegeren aan de bestuurders; ik gebruikte eerder al
de term delegated management. In deze verhouding veronderstelt agency theory
dat bestuurders (de agenten) in het belang van de aandeelhouders (hun principa-

82.  Zie over agency theory onder meer Ross 1973; en Jensen & Meckling 1976. Jensen en Meck-
ling worden veelal gezien als de grondleggers van deze theorie, zie ook Overkleeft (diss.)
2017, p. 178 e.v. Zie voorts Kraakman e.a. 2017, p. 29 e.v.; en Wolf (diss.) 2013, p. 159 e.v.

83. Zie Jensen & Meckling 1976, p. 309: “Since the relationship between the stockholders and
manager of a corporation fit the definition of a pure agency relationship it should be no
surprise to discover that the issues associated with the “separation of ownership and con-
trol” in the modern diffuse ownership corporation are intimately associated with the general
problem of agency.”

84. Zie Jensen & Meckling 1976, p. 308: “We define agency costs as the sum of: (1) the moni-
toring expenditures by the principal, (2) the bonding expenditures by the agent, (3) the resi-
dual loss.”

85.  Zie Kraakman e.a. 2017, p. 29-30; en Wolf (diss.) 2013, p. 160-161. In de corporate gover-
nance zijn drie agency problems te onderscheiden, namelijk belangenconflicten tussen aan-
deelhouders en bestuurders, tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders en tussen
de vennootschap en de partijen waarmee zij contractuele relaties aangaat.

86. Een ander relevant agency problem is het belangenconflict tussen meerderheids- en min-
derheidsaandeelhouders. Zie hierover ook Suetens-Bourgeois (diss.) 1969, waarin onder
meer is betoogd dat toegang tot informatie kan bijdragen aan de bescherming van minder-
heidsaandeelhouders tegen machtsmisbruik van meerderheidsaandeelhouders (p. 375). In
de rechtspraak is vaak te zien dat de meerderheidsaandeelhouder tevens in het bestuur is
vertegenwoordigd, als gevolg waarvan deze beide agency problems met elkaar overlappen.
Gezien deze overlap, zal ik in het navolgende niet separaat ingaan op dit specifieke agency
problem.
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len) dienen te handelen.”” Het belangenconflict ontstaat doordat de bestuurders
de onderneming leiden, maar dat de opbrengst daarvan — de behaalde winst —
ten goede komt aan de aandeelhouders. Tegelijkertijd heeft het bestuur een
informatievoorsprong op de aandeelhouders, als gevolg waarvan de aandeel-
houders niet goed in staat zijn te controleren of het bestuur zijn taak behoorlijk
uitoefent. Het risico bestaat in dergelijke gevallen dat het bestuur niet (vol-
doende) ter verantwoording kan worden geroepen.

Een dergelijk gebrek aan verantwoording en controle kan in de hand wer-
ken dat het bestuur zijn taak niet optimaal uitoefent, bijvoorbeeld door zich
te richten op eenvoudige werkzaamheden in plaats van belangrijkere, maar
ingewikkeldere taken, of door te veel (of juist te weinig) risico te nemen. Ook
kan dit ertoe leiden dat bestuurders mede of uitsluitend in hun eigen belang
gaan handelen, bijvoorbeeld door op onzakelijke voorwaarden te contracteren
met de vennootschap of door het ontnemen van corporate opportunities aan
de vennootschap. Dit noopt niet alleen tot het presenteren van de uitkomst van
het handelen van de agent (rekening), maar ook tot het geven van tekst en uit-
leg over hoe dat tot stand is gekomen (verantwoording).*® Zonder verantwoor-
ding, kunnen de checks and balances binnen de vennootschap niet behoorlijk
functioneren. De aandeelhouders zouden dan slechts een uitkomst zien van de
taakuitoefening van het bestuur (bijvoorbeeld in de vorm van dividend of ander
financieel gewin), maar kunnen zonder inzage in het proces dat tot die uitkomst
heeft geleid niet goed oordelen over het functioneren van het bestuur.”

2.3.4.1.2 Betekenis voor informatierechten van aandeelhouders

In Amerikaanse literatuur speelt de regulering van toegang tot informatie een
belangrijke rol bij het terugdringen van de agency costs die volgen uit de hier-
voor omschreven informatieasymmetrie tussen aandeelhouders en bestuur-
ders.”” Agency theory kan zo een rechtvaardiging bieden voor informatierech-
ten van aandeelhouders. De informatieasymmetrie is weliswaar de bron van de
agency costs, maar paradoxaal genoeg zal het wegnemen van die asymmetrie
ook niet altijd een oplossing bieden. Aandeelhouders hebben veelal niet de tijd,
expertise of middelen om alle informatie van de vennootschap tot zich te nemen
en te verwerken. Ook daaraan zijn kosten en inefficiénties verbonden, om maar
te zwijgen over het risico dat aandeelhouders informatie van de vennootschap

87.  Zie hierover vanuit een Amerikaans perspectief Hansmann & Kraakman 2001, p. 440 e.v.;
en zie voor een tegengeluid Clark 1985, p. 56.

88.  Vgl. Arrow 1985, p. 39: “In the hidden information problems, the agent has made some
observation that the principal has not made. The agent uses (and should use) this observa-
tion in making decisions; however, the principal cannot check whether the agent has used
his or her information in the way that best serves the principal s interest.” Zie in dit verband
ook De Roo (diss.) 2021, p. 269; Glasz, Beckman & Bos 1994, p. 8 e.v.; en Beckman (oratie)
2007, p.5en 7.

89.  Vgl. Arrow 1985, p. 45, waar in dit verband wordt gesproken over ‘monitoring’.

90. Zie Kraakman e.a. 2017, p. 38-39; Geis 2019, p. 414.
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aanwenden voor een oneigenlijk doel.”’ Dit vraagt om een zeker evenwicht in
de te verstrekken informatie.

Op basis van de agency theory zijn in dit verband verschillende strategieén
ontwikkeld waarbij agency costs worden beperkt door aandeelhouders toegang
te geven tot informatie van de vennootschap.” Deze instrumenten kunnen — in
ieder geval ten dele — ook worden toegepast in Nederlandse vennootschappen.
Ik denk dan met name aan zorgvuldigheidsplichten van de vennootschaps-
leiding” en goedkeuringsrechten van de algemene vergadering.” Dergelijke
instrumenten zullen de vennootschapsleiding veelal dwingen tot het betrach-
ten van voldoende openheid jegens de aandeelhouders, en leiden in bepaalde
gevallen ook tot een zekere mate van samenwerking tussen aandeelhouders en
bestuurders.

Niettemin zie ik slechts een beperkte rol weggelegd voor de agency the-
ory bij de regulering van informatierechten van aandeelhouders in Nederlandse
vennootschappen. Daarbij moet worden bedacht dat de premissen waarop de
agency theory is gestoeld, niet altijd even goed verenigbaar zijn met het Neder-
landse vennootschapsrecht.”” Voor dit onderzoek is met name de premisse rele-
vant dat bestuurders, als agenten, volgens agency theory zouden moeten hande-
len in het belang van de aandeelhouders, als hun principalen. Naar Nederlands
recht richten bestuurders zich bij de vervulling van hun taak echter naar het
belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming,96 waar-
bij zij zorgvuldig dienen om te gaan met de belangen van alle stakeholders.”’
Daarnaast heeft de vennootschap binnen de rechtseconomische benadering van
agency theory een contractueel karakter als een “nexus of contracts”.”® Deze
visie op rechtspersoonlijkheid staat op gespannen voet met de institutionele
benadering van de vennootschap in het Nederlandse vennootschapsrecht. Het-
zelfde geldt voor de rechtseconomische benadering van de aandeelhouder als
eigenaar binnen de agency theory.”” Binnen het Nederlandse vennootschaps-

91. De ontwikkeling van de regulering van inspection rights van aandeelhouders in de VS biedt
van dit laatste een illustratief voorbeeld, zie Geis 2019, p. 417-418.

92. Zie Kraakman e.a. 2017, p. 31 e.v. voor een overzicht van deze strategieén.

93. Vgl. Kraakman e.a. 2017, p. 32-33, over gedragsnormen (‘rules and standards’) als strategie
voor het tegengaan van agency costs. Zie voorts Clark 1985, die in dergelijke gedragsnor-
men een belangrijke rol ziet weggelegd voor informatieverstrekking, gelijk het geval is in
het Nederlandse vennootschapsrecht (zie ook Haanschoten 2023, p. 343).

94. Zie Kraakman e.a. 2017, p. 37.

95.  Zie ook de fundamentele kritick geuit in De Jongh (diss.) 2014, p. 416 e.v.; en Overkleeft
(diss.) 2017, p. 212-213.

96. Artikel 2:129/239 lid 5 BW.

97. Zie HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun), r.0. 4.2.2; en recentelijk
HR 10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial I1I), r.0. 3.4.4.

98.  Zie hierover ook De Jongh (diss.) 2014, p. 416-417; en Overkleeft (diss.) 2017, p. 182.

99. Zie De Jongh (diss.) 2014, p. 417-418.
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recht wordt aangenomen dat de aandeelhouder niet in een eigendomsverhou-
ding staat tot de vennootschap, maar in een lidmaatschapsverhouding.'®

Mede gezien het voorgaande, is bij de toepassing van agency theory op het
Nederlandse vennootschapsmodel terughoudendheid op zijn plaats.'”’ Waarom
dan toch deze uiteenzetting? De agency theory blijft invloedrijk in de internati-
onale discussie over corporate governance. In de internationale literatuur over
informatierechten van aandeelhouders wordt immers veelvuldig verwezen naar
agency theory om (de regulering van) die rechten te verklaren en te duiden.'®
Een gedegen begrip van agency theory helpt om deze literatuur te kunnen ana-
lyseren en de daarin geuite ideeén in perspectief te plaatsen.

2.3.4.2 Ecxit, voice and loyalty

2.3.4.2.1 Omschrijving

Een ander perspectief biedt het essay ‘Exit, Voice and Loyalty: Responses to
Decline in Firms, Organizations, and States’ van de Amerikaanse econoom
Albert Hirschman.'” Hirschman behandelt daarin drie manieren waarop
ontevreden partijen kunnen omgaan met disfunctioneren binnen, of ontevre-
denheid over, bepaalde systemen waaraan zij deelnemen. Deze theorie kan ook
worden toegepast op organisaties als ondernemingen of verenigingen.

In de kern kan een ontevreden partij ervoor kiezen om de betreffende organi-
satie te verlaten (exit), zijn bezwaren kenbaar te maken aan de leiding (voice) of
om niets te doen en de suboptimale situatie te accepteren. Ik begin bij de eerste
optie van exit, die Hirschman als volgt definieert:

“Some customers stop buying the firm's products or some members leave
the organization: this is the exit option. As a result, revenues drop, member-
ship declines, and management is impelled to search for ways and means to
correct whatever faults have led to exit.”'™

Een exit, het verlaten van de bezwaarlijke situatie, biedt in het algemeen een
snelle en voorspelbare oplossing voor de ontevreden partij tegen doorgaans
overzichtelijke kosten. Onder omstandigheden kan exit ertoe leiden dat de lei-
ding zich genoodzaakt ziet de bezwaarlijke situatie te verbeteren.'” Te denken
valt aan een bakker die, na wijziging van de receptuur van zijn deeg, de ver-
koopcijfers ziet dalen of de sportvereniging die leden verliest na een verhoging

100. Dit leidt tot een fundamenteel andere benadering van informatierechten dan in common law
jurisdicties, omdat de aandeelhouder geen ‘afgeleid’ eigendomsrecht heeft op de informatie
van de vennootschap, waarover par. 2.5.1 hierna.

101. Zie onder meer Assink & Bootsma 2022.

102. Zie bijvoorbeeld vanuit Amerikaans perspectief Geis 2019 en Jeffries 2011.

103. Zie Hirschman 1970.

104. Zie Hirschman 1970, p. 4.

105. Zie Hirschman 1970, p. 21 e.v.

33



HOOFDSTUK 2

van de contributie. Belangrijk voor een dergelijke reactie is dat de leiding de
exits ‘voelt’, in staat is te achterhalen waarom de betrokkene(n) tot een exit is/
zijn overgegaan en vervolgens ook op passende wijze haar handelen daarop
aanpast. Exit is daarmee een betrekkelijk bot instrument.

Indien de ontevreden partij niet in staat of bereid is de bezwaarlijke situa-
tie te verlaten, is zij genoodzaakt ofwel deze situatie te accepteren ofwel haar
bezwaren kenbaar te maken en aan te sturen op verandering. Dit laatste wordt
door Hirschman aangeduid als voice:

“Voice is here defined as any attempt at all to change, rather than to escape
from, all objectionable state of affairs, whether through individual or col-
lective petition to the management directly in charge, through appeal to a
higher authority with the intention. of forcing a change in management,
or through various types of actions and protests, including those that are
meant to mobilize public opinion.”'*®

Voice biedt een genuanceerdere wijze dan exit om de situatie te verbeteren. Bij
voice zal de leiding immers direct op de hoogte worden gesteld van de bezwaren
van betrokkenen. Joice zal echter in de regel kostbaarder zijn voor de betrok-
kene en minder zekerheid bieden over de uitkomst. Indien een betrokkene via
het uitoefenen van zijn voice een re€le impact kan hebben op de bezwaarlijke
situatie, kan dit echter ertoe leiden dat hij een exit uitstelt of zelfs geheel ach-
terwege laat:

“The decision whether to exit will often be taken in the light of the prospects

for the effective use of voice. If customers are sufficiently convinced that
voice will be effective, then they may well postpone exit. (...) It may, in
fact, be more appropriate to put matters in this way, for if deterioration is a
process unfolding in stages over a period of time, the voice option is more
likely to be taken at an early stage. Once you have exited, you have lost the
opportunity to use voice, but not vice versa, in some situations, exit will
therefore be a reaction of last resort after voice has failed.”""’

Exit is aldus een ultimum remedium en kan daardoor een zwaarder middel zijn
om in te zetten dan voice. Voice kan derhalve een alternatief bieden voor exiz. In
andere gevallen, waar exit geen optie is, zal voice echter de enige restoptie zijn,
naast het accepteren van de bezwaarlijke situatie. Het belang van voice neemt
dan ook toe, aldus Hirschman:

106. Zie Hirschman 1970, p. 30.
107. Zie Hirschman 1970, p. 37.
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“The role of voice would increase as the opportunities for exit decline, up
to the point where, with exit wholly unavailable, voice must carry the entire
burden of alerting management to its failings.”'"

Tussen exit en voice bestaat een complexe verhouding. De betrokkene zal een
kosten-batenanalyse maken van de beschikbare opties. Daarbij komt dat er
omstandigheden kunnen zijn die een exit onaantrekkelijk of (feitelijk) onmoge-
lijk maken. Hirschman spreekt in dit verband van ‘loyalty’.'” Loyalty verhoogt
de drempel voor het maken van een exit en zal betrokkenen daarom kunnen
dwingen gebruik te maken van hun voice.

De theorie van Hirschman vindt brede toepassing en ziet ook op samenwer-
kingsverbanden als vennootschappen.''® Als gevolg van de hiervoor besproken
functiescheiding, kunnen individuele aandeelhouders immers niet rechtstreeks
ingrijpen in de wijze waarop leiding wordt gegeven aan de vennootschap.
Wel kan een ontevreden aandeelhouder zijn bezwaren kenbaar maken aan de
vennootschapsleiding (voice), bijvoorbeeld door de dialoog te zoeken of door
gebruik te maken van zijn rechten en bevoegdheden binnen de vennootschap.'"!
Bovendien zijn aandelen overdraagbare vermogensrechten, als gevolg waarvan
een ontevreden aandeelhouder — in theorie — zijn aandelen zou kunnen ver-
vreemden om zo uit het samenwerkingsverband te treden (exif). Een ontevreden
aandeelhouder kan ten slotte ervoor kiezen om niets te doen, bijvoorbeeld omdat
hij de situatie accepteert, omdat hij voorziet dat ingrijpen zinloos is, althans dat
de drempel voor ingrijpen te hoog ligt, of omdat hij verwacht dat een ander zal
ingrijpen (ook wel aangeduid als ‘free-riding’). Bij dit alles speelt de hiervoor
geschetste wisselwerking tussen exit en voice. Eenvoudig gezegd: naarmate de
drempel voor een exif toeneemt, neemt het belang van voice toe en vice versa.'"
Indien een exit geen reéle optie is voor de ontevreden aandeelhouder, komt dus
ook een grotere nadruk te liggen op voice dan op exit.

2.3.4.2.2 Betekenis voor informatierechten van aandeelhouders

De verhouding tussen exit en voice speelt met name een rol bij de bescherming
van aandeelhoudersbelangen.'”® In de kern ziet deze theorie aldus op de mate
van tegenwicht die aandeelhouders kunnen bieden tegen de autonomie van het

108. Hirschman 1970, p. 34.

109. Zie Hirschman 1970, p. 77 e.v.

110. Vgl. De Jongh (diss.) 2014, p. XXXII.

111. Vgl. Timmerman 2007, p. 39.

112. Vgl. Timmerman 2007, p. 39-40.

113. Zie in dit verband Haanschoten 2023; en Timmerman 2007. Noch Haanschoten noch Tim-
merman verwijzen naar het werk van Hirschman, maar beiden nemen in hun respectieve bij-
dragen tot uitgangspunt dat het belang bij een sterke exiz-mogelijkheid mede wordt bepaald
door de bescherming die de aandeelhouder geniet binnen de vennootschap. Waar Timmer-
man concludeert dat die bescherming voldoende is en een lage(re) drempel voor uittreding
van de aandeelhouder dus niet nodig is (Timmerman 2007, p. 39- 40), komt Haanschoten tot
een tegenovergestelde conclusie (Haanschoten 2023, p. 345). Zie ook Bartman 2002.
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bestuur. Indien een aandeelhouder meent te zijn geschaad in zijn belangen, dan
kan hij zijn belangen beschermen door ofwel zijn rechten aan te wenden in
een poging om de situatie te veranderen (voice)''* ofwel uit de vennootschap
te stappen door zijn aandelen over te dragen (exif). De relevantie van het exit,
voice and loyalty-model is gelegen in het sterke verband tussen voice en infor-
matierechten. Ik licht dit nader toe.

Het belang van de aandeelhouder bij voice zal met name athangen van de
mogelijkheid van exit. In open verhoudingen — ik denk dan met name aan beurs-
vennootschappen — zal de ontevreden aandeelhouder veelal in staat zijn om zijn
aandelen te verkopen. De aandeelhouder heeft dan toegang tot een courante
markt voor zijn aandelen tegen lage kosten en met grote zekerheid over de
uitkomst van zijn transactie. Hoewel loyalty een factor kan zijn, bijvoorbeeld
indien de beursvennootschap een loyaliteitsregeling kent op basis waarvan de
aandeelhouder het recht heeft verworven op extra stemrechten of dividend, zal
niettemin in dit soort gevallen een lage drempel gelden voor het maken van een
exit. De toegang van aandeelhouders tot informatie van de vennootschap zal
in die gevallen met name zijn gericht op het faciliteren van een geinformeerde
exit.

Voor grote aandeelhouders, zoals institutionele beleggers, kan van een exit
overigens een signaal uitgaan aan de vennootschapsleiding. Indien een groot
blok aan aandelen op de markt komt, kan het toegenomen aanbod immers de
koers drukken.'"® Dit kan de drempel voor een exit verhogen, maar vergroot ook
de waarde van een exit als governance-instrument. De koersdaling kan worden
gezien als een indicatie dat ‘de markt” het gekozen beleid niet steunt. Dit kan
leden van de vennootschapsleiding zelfs direct raken, bijvoorbeeld indien hun
remuneratie deels bestaat uit aandelen of gekoppeld is aan de koersontwikke-
ling. In dergelijke gevallen kan uit de dreiging van een exit door een grote aan-
deelhouder reeds een signaal uitgaan.

Het voorgaande ligt anders in besloten verhoudingen. In die gevallen zal
geen courante markt bestaan voor de aandelen en kunnen ook blokkeringsre-
gelingen of andere restricties aan een overdracht van aandelen in de weg staan.
Mogelijk staan de aandeelhouder andere exit-mogelijkheden ter beschikking
— denk bijvoorbeeld aan een uittredingsvordering''® — maar ook daarvoor zal

114. Zie in dit verband ook Timmerman 2007, p. 39: “Traditioneel kent het Nederlandse vennoot-
schapsrecht nogal veel bepalingen waarmee een aandeelhouder gedwongen kan worden tot
enigszins fatsoenlijk gedrag (ik noem art. 2:8 BW, art. 2:15 lid 1 sub b BW en het enquéte-
recht). Men zou dit vanuit het perspectief van de minderheidsaandeelhouder voice-bepalin-
gen kunnen noemen.”

115. Zie hierover onder meer Admati & Fleiderer 2009, p. 2646; en Bharat, Jayaraman & Nagar
2013.

116. Artikel 2:343 BW. In het momenteel aanhangige voorstel voor de Wet aanpassing geschil-
lenregeling en verduidelijking ontvankelijkheidseisen enquéteprocedure (ook wel aange-
duid als de ‘Wagevoe’) is beoogd van de geschillenregeling een verzoekschriftprocedure
bij de Ondernemingskamer te maken (zie de voorgestelde wijziging van artikel 2:343
BW in Kamerstukken 11 2023/2024, 36 469, nr. 2, onder K). Hiermee wordt hoofdzakelijk
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een hogere drempel gelden dan voor een verkoop op een liquide (kapitaal)
markt.'"” In bepaalde besloten verhoudingen, zoals joint ventures of familie-
vennootschappen, zal de aandeelhouder bovendien ook nauwer verbonden zijn
met de onderneming. Loyalty kan dan de drempel voor een exit nog verder ver-
hogen. Daarvan zal in de regel minder snel sprake zijn in open verhoudingen.

In besloten verhoudingen zal het belang van aandeelhouders bij voice in
het algemeen groter zijn dan in open verhoudingen, waar de ontevreden aan-
deelhouder eenvoudigweg kan uitstappen.''® Aandeelhouders hebben dan meer
belang bij instrumenten waarmee zij tegenwicht kunnen bieden aan de vennoot-
schapsleiding: ‘voice-rechten’. In open verhoudingen bestaat daarentegen meer
ruimte voor bestuursautonomie, mede omdat ontevreden aandeelhouders voor
een exit kunnen kiezen indien zij zich niet kunnen vinden in de koers van de
vennootschapsleiding. Bovendien zal eerder sprake zijn van codrdinatieproble-
men bij de uitoefening van voice-rechten door verschillende kleine(re) aandeel-
houders in een vennootschap met een gespreid aandelenbezit, zoals veelal bij
open verhoudingen het geval zal zijn. Dit vermindert de effectiviteit van voice
en drijft ontevreden aandeelhouders zo tot een exit.

Toegang tot voldoende informatie van de vennootschap is noodzakelijk om
de aandeelhouder in staat te stellen zijn voice-rechten op geinformeerde wijze
uit te oefenen. Zonder voldoende informatie zal de aandeelhouder immers niet
goed in staat zijn om zijn positie te bepalen en daar op geinformeerde wijze naar
te handelen. De theorie van Hirschman kan op die manier rechtvaardigen dat in
besloten verhoudingen een ruimer informatierecht bestaat dan in open verhou-
dingen, in ieder geval daar waar het ziet op informatie die relevant is voor de
bescherming van de positie van de aandeelhouder.

2.4 Informatiepositie van de vennootschapsleiding
2.4.1  Het bestuur

Over de informatiepositie van het bestuur kan ik kort zijn. Het bestuur dient
ervoor zorg te dragen dat het beschikt over alle informatie die nodig is voor

beoogd de procedure efficiénter en daarmee ook effectiever te maken (zie Kamerstukken 11
2023/2024, 36 469, nr. 3 (MvT), p. 8 e.v.).

117. Vgl. Timmerman 2007, p. 39-40: “Een uittredingsrecht voor een minderheidsaandeelhouder
op een zeer lichte grond past alleen in een system waarin de meerderheidsaandeelhouder
niet gehouden is tot redelijk gedrag of althans dit gedrag van hem alleen heel moeilijk kan
worden afgedwongen. In het Nederlandse vennootschapsrecht is dit naar mijn mening niet
het geval.”

118. Zie ook Kay Review, p. 21, waarin de kritische constatering wordt gemaakt dat de structuur
en regulering van kapitaalmarkten een grotere nadruk leggen op exit dan op voice.
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de uitvoering van zijn taak.'"® Daaronder valt in ieder geval alle informatie die
nodig is voor het beheersen, controleren en besturen van de vennootschap en de
met haar verbonden onderneming. Het vergaren van deze informatie is daarmee
onderdeel van de bestuurstaak en het bestuur wordt geacht te beschikken over
deze informatie,'® zoals het bestuur beschikt over de overige onderdelen van
het vennootschapsvermogen. Van een separaat informatierecht is als zodanig
geen sprake: toegang tot alle informatie van de vennootschap is inherent aan
de positie van het bestuur binnen de vennootschap. Gezien de collectieve aard
van de bestuurstaak, betekent dit dat ook alle individuele bestuurders in hoe-
danigheid — in beginsel'?' — onverkort toegang hebben tot informatie van de
vennootschap voor zakelijke doeleinden.'**

2.4.2 De raad van commissarissen

De informatiepositie van de raad van commissarissen ligt genuanceerder.
Anders dan het bestuur, beschikt de raad van commissarissen niet over het ver-
mogen van de vennootschap en dus ook niet over de informatie van de vennoot-
schap. Het zal echter tot weinig discussie leiden dat de raad van commissarissen
niet goed in staat zal zijn zijn toezichthoudende en raadgevende rol binnen de
vennootschap te vervullen zonder toegang tot informatie van de vennootschap.
Een behoorlijk functioneren van de vennootschap vergt derhalve dat de raad
van commissarissen voldoende informatie ontvangt van de vennootschap.

Op het bestuur rust de verplichting om de raad van commissarissen tijdig
de gegevens te verschaffen die noodzakelijk zijn voor de uitvoering van diens
taak.'”® Het wettelijk uitgangspunt is daarmee dat de raad van commissarissen
wordt geinformeerd door het bestuur,'** hetgeen een zekere afhankelijkheid
impliceert. Voorts kan de informatievoorziening aan de raad van commissa-
rissen in de statuten of in een reglement nader worden geregeld, bijvoorbeeld
door de raad van commissarissen aldus het recht toe te kennen op toegang tot de
administratie en de gebouwen, kantoren en archieven van de vennootschap.'®
Net als op het bestuur, rust op de raad van commissarissen een eigen verant-
woordelijkheid om de informatie in te winnen die van belang is voor de uit-

119. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 205. Vgl. Van Leeuwen (diss.) 1990,
p. 91 e.v.; en Mussche (diss.) 2013, p. 27 e.v.

120. Tk wijs in dit verband ook op de administratieplicht van het bestuur (artikel 2:10 BW) en zijn
verplichting om de jaarrekening op te maken (artikel 2:101/210 lid 1 BW).

121. In uitzonderlijke gevallen kan een individuele bestuurder worden uitgesloten van bepaalde
informatie, waarover De Roo (diss.) 2021, p. 354-355 met verwijzingen.

122. Zie De Roo (diss.) 2021, p. 354 e.v.; Verdam 2013, par. 2; en Bulten 2012, p. 10. Vgl. Hof
Amsterdam (OK) 13 februari 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:313 (Speed Covid Test), r.0.
34e.v.

123. Artikel 2:141/251 BW.

124. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-/7b 2019, nrs. 377, onder b, en 379.

125. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/h 2019, nr. 377, onder b.
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oefening van zijn taak.'”® Deze ‘haalplicht’ nuanceert de hiervoor genoemde
athankelijkheid van het bestuur. In de praktijk heeft de raad van commissa-
rissen toegang tot verscheidene informatiebronnen zowel binnen als buiten de
onderneming.'?’

Doordat de raad van commissarissen in beginsel geen toegang heeft tot
informatie van de vennootschap, ligt aan zijn toegang tot informatie niettemin
strikt genomen steeds een belangenafweging ten grondslag. Die belangenaf-
weging is onder meer kenbaar uit artikel 2:141/251 lid 1 BW, waarin wordt
verwezen naar informatie die ‘noodzakelijk’ is voor de uitoefening van de taak
van de raad van commissarissen. Die bewoording impliceert dat de raad van
commissarissen niet zonder meer toegang heeft tot alle informatie van de ven-
nootschap; kennelijk wordt de mogelijkheid opengehouden van ‘niet-noodza-
kelijke’ informatie die dus in principe niet hoeft te worden verstrekt. In de prak-
tijk zal het in beginsel aan de raad van commissarissen zijn om te beoordelen of
bepaalde informatie noodzakelijk is voor de uitoefening van zijn taak.'*® Mede
gezien de complexiteit van zijn taak en het daarvoor vereiste inzicht in de ven-
nootschap en de met haar verbonden onderneming, zal het over het algemeen
noodzakelijk zijn dat de raad van commissarissen over verstrekkende en gede-
tailleerde informatie beschikt. De raad van commissarissen is voorts gehouden
te handelen in het belang van de vennootschap en gebonden aan een functionele
geheimhoudingsplicht (waarover par. 2.4.3 hierna). Het is daarom lastig voor
te stellen dat zich gevallen kunnen voordoen waarin een zwaarwichtig belang
van de vennootschap zich verzet tegen informatieverstrekking aan de raad van
commissarissen als orgaan.

Het uitgangspunt van de belangenafweging zal derhalve zijn dat de raad van
commissarissen toegang dient te krijgen tot alle informatie die hij noodzakelijk
acht om zijn taak behoorlijk te kunnen vervullen; het is moeilijk denkbaar dat
de belangenafweging niet in het voordeel van de raad van commissarissen zal
uitvallen.'® In de praktijk heeft de raad van commissarissen als gevolg van het
voorgaande nagenoeg onverkorte toegang tot informatie van de vennootschap,
vergelijkbaar met die van het bestuur."*® Dat is ook het uitgangspunt dat ik zal

126. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 378.

127. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-/7b 2019, nr. 380.

128. Zie De Roo (diss.) 2021, p. 345; en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/6 2019, nr. 378,
onder d.

129. Dit laat mijns inziens onverlet dat in uitzonderlijke gevallen een individuele commissaris
zou kunnen worden uitgesloten van bepaalde informatie. Vgl. in het kader van het bestuur
De Roo (diss.) 2021, p. 354-355 met verwijzingen aldaar, hetgeen mijns inziens van over-
eenkomstige toepassing is op commissarissen. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 28 maart 2018,
ARO 2018/108 (Baars Holding), r.0. 3.16, waarin wordt verwezen naar informatieverzoeken
van een individuele commissaris die “zo talrijk [zijn] dat het bestuur daardoor gehinderd
wordt in zijn eigenlijke taak”. In dergelijke gevallen zal een zwaarwichtig belang van de
vennootschap zich verzetten tegen de informatieverstrekking aan die commissaris.

130. Zie Van der Korst (diss.) 2007, p. 9 en 145. Zie ook De Roo (diss.) 2021, p. 343 e.v. voor een
nadere omschrijving van de informatiebehoefte van de (raad van) commissarissen.
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hanteren in dit onderzoek, reden waarom ik in algemene zin zal spreken over
de informatiepositie van de vennootschapsleiding als geheel. Daarbij wil ik
niettemin de kanttekening plaatsen dat deze toegang tot informatie niet zonder
meer betekent dat commissarissen ook even goed zullen zijn geinformeerd als
bestuurders. Uit de aard van de toezichthoudende en raadgevende taak van de
commissaris volgt nu eenmaal dat hij in het algemeen minder informatie nodig
zal hebben om zijn taak te vervullen dan een bestuurder. In het algemeen zal
de raad van commissarissen een aantal keer per jaar samenkomen volgens een
vastgesteld schema,'' en is zijn taak minder intensief dan die van het bestuur,
waaronder ook de dagelijkse leiding valt. Uiteindelijk zal de intensiteit van het
toezicht en de betrokkenheid van de raad van commissarissen echter athangen
van de situatie waarin de vennootschap zich bevindt en de aard van die ven-
nootschap.

2.4.3  Omgang met informatie van de vennootschap

De vennootschapsleiding richt zich bij de vervulling van haar taak uitsluitend
naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming.'*
Uit hoofde van hun wettelijke taak, hebben leden van de vennootschapsleiding
derhalve een loyaliteitsplicht jegens de vennootschap en de met haar verbon-
den onderneming.'*® Deze loyaliteitsplicht brengt onder meer mee dat zij ver-
trouwelijk dienen om te gaan met de informatie van de vennootschap. Van der
Korst spreekt in dit verband over een functionele geheimhoudingsplicht.'** De
functionele geheimhoudingsplicht staat niet met zoveel woorden in Boek 2 BW,
maar volgt voor de NV en de BV uit het vereiste van een behoorlijke taakver-
vulling en hetgeen door de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd.'** Die
functionele geheimhoudingsplicht is afgeleid van, en heeft daarmee een gelijke

131. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17h 2019, nr. 376, onder b.

132. Zie artikel 2:129/239 lid 5 BW voor het bestuur en artikel 2:140/250 lid 2 BW voor de raad
van commissarissen.

133. Zie over de loyaliteitsplicht van de bestuurder Hof Amsterdam (OK) 26 februari 2024,
ECLI:NL:GHAMS:2024:539 (Everizone), r.0. 3.4-3.5; alsmede Hof Amsterdam (OK) 15
februari 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:366 (Amethyst), r.0. 3.9; en over de loyaliteitsplicht
van de commissaris Hof Amsterdam (OK) 17 mei 2023, 4RO 2023/62 (Estro), r.0. 3.22. Vgl.
Hof Amsterdam (OK) 31 augustus 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:2006 (Johema), waarin
wordt gesproken over “de loyaliteit die hij als indirect bestuurder en 50%-aandeelhouder
van Johema c.s. jegens de vennootschappen had te betrachten”.

134. Zie Van der Korst (diss.) 2007, p. 9, 152-153 en 220.

135. Artikel 2:9 resp. 2:8 BW. Artikel 49 van het SE-statuut voorziet overigens wel in een functi-
onele geheimhoudingsplicht voor de leden van organen van de SE: “De leden van de orga-
nen van de SE mogen, ook nadat zij hun functie hebben beéindigd, geen ruchtbaarheid geven
aan de te hunner beschikking staande inlichtingen over de SE waarvan de openbaarmaking
de belangen van de vennootschap zou kunnen schaden, behalve in gevallen waarin deze
openbaarmaking krachtens de bepalingen van nationaal recht die op naamloze vennoot-
schappen van toepassing zijn of om redenen van algemeen belang verplicht of toegestaan
is.”
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strekking als, het geheimhoudingsrecht van de vennootschap. Anders gezegd,
de functionele geheimhoudingsplicht strekt ertoe het geheimhoudingsrecht van
de vennootschap te waarborgen.

Het voorgaande brengt mee dat, indien de vennootschap is gehouden tot
informatieverstrekking, de vennootschapsleiding daarbij zal moeten nagaan of
en, zo ja, in hoeverre het geheimhoudingsrecht van de vennootschap zich daar-
tegen verzet. Vervolgens dient te worden nagegaan of informatieverstrekking in
de gegeven omstandigheden is gerechtvaardigd. Dit zal, als gezegd, in de kern
steeds neerkomen op een afweging van de betrokken belangen.

Het belang van de vennootschap hoeft zich niet altijd te verzetten tegen
informatieverstrekking. De functionele geheimhoudingsplicht staat er mijns
inziens niet aan in de weg dat de vennootschapsleiding ook vrijwillig, dus zon-
der juridische grondslag, kan overgaan tot informatieverstrekking aan derden
indien en voor zover zij dit in het belang acht van de vennootschap. Ik denk dan
bijvoorbeeld aan gevallen waarin de vennootschap commerciéle informatie ver-
strekt aan een geinteresseerde potenti€le koper of waarin bepaalde informatie
wordt gedeeld in het kader van een gedachtewisseling met een aandeelhouder
of een andere stakeholder van de vennootschap.'*® Bij die afweging zal onder
meer relevant zijn met welk doel de informatieverstrekking plaatsvindt,"’ de
aard van de te verstrekken informatie, de kring waarbinnen de informatie wordt
gedeeld en de mate waarin geheimhouding van die informatie (alsnog) kan wor-
den gewaarborgd."*® Het is aan de vennootschapsleiding om deze afweging van
geval tot geval te maken. Overigens zal dergelijke informatieverstrekking in
een aantal gevallen (vrijwel) steeds geoorloofd zijn. Daarbij kan bijvoorbeeld
worden gedacht aan de verstrekking van informatie van de vennootschap aan
haar externe adviseurs.'*’

136. Vgl. Nederlandse Corporate Governance Code, best practices 4.4.2 en 1.1.5, die zien op
de dialoog met aandeelhouders en (andere) stakeholders. De (vrijwillige) dialoog met aan-
deelhouders valt buiten de reikwijdte van dit onderzoek (zie par. 1.2.3.3 hiervoor), reden
waarom ik volsta met een verwijzing naar de literatuur over dit onderwerp, in het bijzonder
Eisma (oratie) 1998; Calkoen 2011; Raaijmakers 2012; Abma e.a. 2017, p. 169 e.v.; en
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 207 onder d.

137. Daaraan zal mijns inziens wel steeds een zakelijk doel ten grondslag moeten liggen; het
komt mij niet toelaatbaar voor dat een lid van de vennootschapsleiding informatie van de
vennootschap aanwendt om zijn eigen (privé)belangen te behartigen. Vgl. Hof Amsterdam
(OK) 28 maart 2018, ARO 2018/108 (Baars Holding), r.o. 3.17, in welke zaak overigens
sprake was van een contractuele geheimhoudingsplicht.

138. Vgl. Van der Korst (diss.) 2007, p. 221.

139. Aldus ook Van der Korst (diss.) 2007, p. 153.

41



HOOFDSTUK 2

2.5 Informatiepositie van de aandeelhouders
2.5.1  Informatierechten als uitkomst van een belangenafweging

Dat brengt mij bij de positie van de aandeelhouder. Uit de hiervoor omschreven
functiescheiding en bevoegdheidsverdeling volgt reeds dat kapitaalverschaffers
in beginsel geen toegang hebben tot informatie van de vennootschap. Uitslui-
tend het bestuur beschikt over die informatie in het kader van zijn leidingge-
vende functie.

Het voorgaande sluit aan bij de institutionele benadering van de vennoot-
schap. De aandeelhouder staat in een lidmaatschapsverhouding tot de vennoot-
schap.'*’ Aan deze lidmaatschapsverhouding ontleent de aandeelhouder echter
niet het recht om te beschikken over het vermogen van de vennootschap en hij
wordt evenmin gezien als (indirect) eigenaar van de vennootschap. De aandeel-
houder kan derhalve geen aanspraak maken op informatie van de vennootschap
uit hoofde van enig (‘afgeleid’) eigendomsrecht met betrekking tot die infor-
matie.'" Het voorgaande brengt bijvoorbeeld ook mee dat de aandeelhouder
geen bezichtigingsrecht heeft, dat hem toegang zou verschaffen tot de kantoren
of fabrieken van de vennootschap anders dan ter kennisneming van aldaar ter
inzage gelegde stukken.'** Voorts bestaat, als gezegd, tussen de verschillende
organen van de vennootschap (en hun leden) geen hiérarchische relatie.'** De
aandeelhouders ontlenen dus ook geen algemeen informatierecht aan een bij-
zondere machtspositie binnen de vennootschap.'** Aandeelhouders hebben
kortom niet zonder meer recht op toegang tot informatie van de vennootschap.

140. Zie uitgebreid Asser/Kroeze 2-1 2021, nr. 215 e.v., met verwijzingen aldaar.

141. Onder de common law wordt de zogeheten ownership theory gezien als een fundament
voor informatierechten van aandeelhouders. Zie hierover ook Jeffries 2011, p. 1099-1100:
“Under the ownership theory, shareholders are recognized as the beneficial owners of the
corporation’s assets. Even though the shareholders and the corporation are legally separate
from one another — actual title to the property of the corporation is vested in the name of
the corporation itself and not the shareholders — the shareholders are still viewed as having
underlying ownership of the corporation s asset. Courts applying this theory find that a sha-
reholder who asks to inspect the books and records of the corporation is essentially asking to
inspect that which is already his.” Voor een illustratieve toepassing van dit ‘afgeleide’ eigen-
domsrecht verwijs ik naar Parsons v. Jefferson-Pilot Corp., 426 S.E.2d 685 (N.C. 1993),
waarin de North Carolina Supreme Court onder meer overwoog dat “a shareholder s right to
inspect a corporation’s books and records is only the right to inspect and examine that which
is his own”. Zie voorts Thomas 1996, p. 335-336; en Geis 2019, p. 416 e.v.

142. Zie Handboek 2013, nr. 203.1. Vgl. Sanders 1968, p. 61-62 voor een bespreking van Duitse
literatuur waarin hetzelfde standpunt is verdedigd.

143. Zie HR 21 januari 1955, NJ 1959/43 m.nt. L.J. Hijmans van den Bergh (Forumbank).

144. Anders: Rb. Arnhem 16 juni 1942, NJ 1943/167 (Ter Horst q.q./Bouman), waarin is over-
wogen dat “de hoogste macht binnen de N. V. niet bij het bestuur, maar bij de gezamenlijke
aandeelhouders ligt en de boeken der N. V. dan ook voor ieder van hen mede zijn boeken
zijn.”, waarover ook Rutgers (diss.) 1949, p. 230-231. Die benadering is inmiddels achter-
haald, zie par. 8.2.3.3 hierna.
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De toegang van aandeelhouders tot informatie van de vennootschap dient
derhalve te worden bepaald aan de hand van een belangenafweging. Van der
Korst heeft informatierechten van aandeelhouders geduid als de resultante van
de afweging tussen de vermogensrechtelijke- en zeggenschapsbelangen van
aandeelhouders enerzijds en het belang van de vennootschap bij geheimhou-
ding anderzijds.'*® Deze benadering past bij de hiervoor geschetste belangen-
afweging die ten grondslag ligt aan transparantieplichten van de vennootschap.
Het informatierecht van aandeelhouders begint derhalve daar waar de aandeel-
houder een voldoende en redelijk belang heeft bij de informatie en eindigt daar
waar een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen informatiever-
strekking verzet.'*® In de navolgende hoofdstukken zal ik enkele richtsnoeren
bieden voor het maken van deze belangenafweging.

In het algemeen biedt artikel 2:8 BW de wettelijke grondslag voor deze
belangenafweging en daarmee het informatierecht van aandeelhouders. In
bepaalde gevallen blijkt het informatierecht echter uitdrukkelijk uit de wet. Ik
zou menen dat een dergelijke lex specialis in wezen strekt tot codificatie van de
uitkomst van de onderliggende belangenafweging.'*’ Ik denk dan met name aan
het recht op inlichtingen,'*® maar andere voorbeelden zijn het recht op inzage
in het aandeelhoudersregister'*’ en het recht op inzage in de besluitenlijst van
de algemene vergadering.'™® Ook bij deze ‘gecodificeerde’ wettelijke informa-
tierechten speelt artikel 2:8 BW echter een rol. De aandeelhouder zal zich der-
halve steeds redelijk en zakelijk moeten opstellen bij de uitoefening van zijn
informatierechten.'!

Deze belangenafweging zal voor aandeelhouders anders uitpakken dan voor
commissarissen.'>> Aandeelhouders vervullen een wezenlijk andere rol binnen
het vennootschappelijk bestel dan commissarissen, en staan met name in open
verhoudingen op meer afstand van de vennootschap. Belangrijker nog is dat de
belangen van aandeelhouders wezenlijk kunnen afwijken van die van de ven-
nootschap en dat algemeen is aanvaard dat individuele aandeelhouders — anders

145. Zie Van der Korst (diss.) 2007, p. 162. Vgl. Arendsen de Wolff (diss.) 1976, p. 33 e.v.

146. Zoals toegelicht in par. 2.2 hiervoor, beperkt het zwaarwichtig belang-criterium ook andere
informatierechten. Overigens past een dergelijke beperking van informatierechten van aan-
deelhouders ook goed binnen het wettelijk systeem, nu ook andere aandeelhoudersrechten
op deze wijze worden begrensd (vgl. Kemp 2019a, p. 88).

147. Aldus ook Timmerman 1988, p. 319. Betoogd kan overigens worden dat dit geldt voor het
gehele privaatrecht, zie Van der Grinten 1965, p. 155 e.v.

148. Artikel 2:107/217 lid 2 BW, waarover uitvoerig hoofdstuk 4 hierna.

149. Artikel 2:85 lid 4 BW en artikel 2:194 1id 5 BW.

150. Artikel 2:120/230 lid 4 BW.

151. Zie in het kader van het artikel 2:107/217 lid 2 BW Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-11b 2019, nr. 6 onder b; Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:107, aant. 5; en Den
Boogert 1997.

152. Zie par. 2.4.2 hiervoor.
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dan leden van de vennootschapsleiding'>* — in beginsel niet zijn gehouden zich
te richten naar het vennootschappelijk belang bij de uitoefening van hun wet-
telijke en statutaire bevoegdheden.'>* Meer dan bij de informatieverstrekking
aan commissarissen, bestaat derhalve een reéel risico op botsende belangen'>
en benadeling van de vennootschap bij informatieverstrekking aan aandeelhou-
ders. Deze hogere drempel voor de toegang van aandeelhouders tot informatie
van de vennootschap brengt mee dat commissarissen veelal een informatie-
voorsprong zullen hebben op de aandeelhouders. Dat is gerechtvaardigd en past
binnen het Nederlandse vennootschapsmodel.

Indien aandeelhouders geen toegang zouden krijgen tot informatie van de
vennootschap, zijn de rechten verbonden aan hun aandelen echter zinledig. De
algemene vergadering en individuele aandeelhouders zouden dan niet in staat
zijn hun rechten en bevoegdheden op geinformeerde wijze uit te oefenen en de
checks and balances binnen de vennootschap zouden worden uitgehold. Het
is in het belang van de vennootschap dat de algemene vergadering behoorlijk
functioneert en dat voldoende zorg wordt betracht jegens haar (minderheids)
aandeelhouders.'*® Daarbij komt dat van de aandeelhouder onder omstandighe-
den ook een zekere verantwoordelijkheid jegens de vennootschap kan worden
verwacht."”” Ook dan is het in het belang van de vennootschap als de aandeel-

153. Zie artikel 2:129/239 lid 5 BW en artikel 2:140/250 lid 2 BW voor bestuurders respectieve-
lijk commissarissen.

154. Zie hierover uitgebreid Kemp (diss.) 2015, p. 168 e.v., met enige nuancering. Vgl. Hof
Amsterdam (OK) 10 februari 2022, JOR 2022/147 m.nt. B. Kemp (Funda), r.0. 4.36: “Een
aandeelhouder mag bij de uitoefening van zijn rechten in beginsel zijn eigen belang tot
richtsnoer nemen, waarbij de aandeelhouder zich wel moet gedragen naar hetgeen door
de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd (artikel 2:8 BW) Wat de redelijkheid en bil-
lijkheid vorderen, hangt af van de omstandigheden van het geval.” De Hoge Raad heeft
een cassatieberoep tegen deze beschikking verworpen (HR 22 september 2023, JOR 2024/1
m.nt. E.C.H.J. Lokin (Funda)).

155. Vgl. Druey 2009, p. 260.

156. Zie ook HR 10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial Il]), 1.0. 3.4.4 en 3.4.5,
waaruit volgt dat de rechtspersoon een zelfstandig belang erbij heeft dat de uit artikel 2:8
BW voortvloeiende gedragsnormen op juiste wijze zijn of worden nageleefd, ook waar dat
ziet op de bescherming van minderheidsaandeelhouders.

157. Zie in dit verband ook De Jongh (diss.) 2014, p. 526 e.v.; en Kemp (diss.) 2015, p. 526 e.v.
Ik wijs ter illustratie op Hof Amsterdam (OK) 10 februari 2022, JOR 2022/147 m.nt. B.
Kemp (Funda), r.0. 4.36 e.v., waarin de Ondernemingskamer onder meer overweegt: “In de
gegeven omstandigheden brengt de op grond van artikel 2:8 BW op NVM Holding c.s., als
(middellijk) meerderheidsaandeelhouders rustende zorgvuldigheidplicht mee dat zij Funda,
STAK Funda en de certificaathouders niet langer in het ongewisse mogen laten en dat zij
een heldere keuze maken over de toekomst van de aandeelhoudersstructuur, de positie van
Funda en een mogelijke exit voor de certificaathouders.” (r.0. 4.38). In cassatie is dit oor-
deel bevestigd (zie HR 22 september 2023, JOR 2024/1 m.nt. E.C.H.J. Lokin (Funda), r.0.
3.8-3.9). In zijn annotatie onder JOR 2022/147 wijst Kemp erop dat de Ondernemingskamer
indirect oordeelt dat “dat een grootaandeelhouder een beslissende invioed mag hebben op
strategische beslissingen (in ieder geval in bepaalde omstandigheden), maar dat daaraan
wel een verantwoordelijkheid is verbonden”.
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houder op geinformeerde wijze zijn verantwoordelijkheid kan nemen en wel-
overwogen keuzes kan maken.

Onder omstandigheden zal het aandeelhoudersbelang derhalve in belang-
rijke mate parallel lopen aan het belang van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming waar het ziet op (het geven van) toegang tot infor-
matie. Dat nuanceert de hiervoor omschreven belangenafweging; in dergelijke
gevallen is een ruim informatierecht op zijn plaats.

2.5.2  De betekenis en functies van informatierechten van aandeelhouders

De vraag rijst wat de betekenis is van informatierechten van aandeelhouders
binnen de vennootschap. Als gezegd, is de waarde van informatie gelegen in
haar selection power. Informatierechten zijn middelen om die selection power
op een efficiénte wijze te alloceren. Daarbij moet worden bedacht dat infor-
matie een middel is; geen doel op zichzelf."*® Informatierechten zijn daarmee
steeds gericht op een bepaald doel."® Het doel van wettelijke informatierechten
van aandeelhouders is gelegen in de behartiging van de vermogensrechtelijke-
en zeggenschapsbelangen van aandeelhouders. Zij stellen de aandeelhouder in
staat zijn positie te bepalen en op basis van die analyse een dialoog te voeren
met de vennootschapsleiding en/of de rechten verbonden aan zijn aandelen uit
te oefenen. Het doel van informatierechten is derhalve om de aandeelhouder in
staat te stellen tot een informed judgment te komen over die aangelegenheden
betreffende de vennootschap die hem aangaan.'® De aandeelhouder kan zo op
geinformeerde wijze zijn rechten uitoefenen en voldoen aan zijn verplichtingen.
Op die manier kan de aandeelhouder zijn rol binnen de vennootschap behoorlijk
vervullen.

Tegen deze achtergrond meen ik dat informatierechten vier juridische func-
ties vervullen die deels overlappen, althans in elkaars verlengde liggen. Om
te beginnen dient iedere aandeelhouder op basis van de beschikbare informa-
tie in staat te zijn om zijn rechten en plichten binnen de vennootschappelijke
structuur te bepalen.'®' Anders gezegd, de aandeelhouder moet over voldoende

158. Vgl. Druey 1995, p. 42; en Lutter 1982, p. 4.

159. Zie ook Valesco 2006, p. 426, waarin het accessoire karakter van informatierechten wordt
beschreven: “While information rights are important, they are ancillary or merely suppor-
tive of the shareholder s economic and control rights. Information is not a good in and of
itself; rather; it is instrumental. It allows shareholders to decide whether to invest or disin-
vest in a company, as well as to decide whether to approve a given candidate or transaction.
To be sure, the shareholder’s economic and control rights would be significantly less valu-
able without information, however, the information rights would be meaningless without
some ability to act.”

160. Vgl. Goldman 1977, die tot eenzelfde conclusie komt in het kader van inspection rights naar
het recht van Delaware.

161. Zie Van der Korst (diss.) 2007, p. 163, waar wordt toegelicht dat de benodigde informatie
ziet op de interne structuur van de vennootschap, en dan in het bijzonder haar kapitaalstruc-
tuur, besluitvormingsstructuur en de samenstelling van haar organen.

45



HOOFDSTUK 2

informatie beschikken om de governance van de vennootschap, en zijn positie
daarbinnen, te kunnen achterhalen. Dit is de structuurfunctie.'®> Daarnaast die-
nen aandeelhouders op geinformeerde wijze te kunnen deelnemen aan de dis-
cussie, beraadslaging en besluitvorming ter vergadering. Omdat hierin de zeg-
genschapsrechten van aandeelhouders tot uiting komen, spreek ik in dit verband
van de zeggenschapsfunctie van informatierechten. De zeggenschapsfunctie
komt hierna in hoofdstuk 3 nader aan bod. Voorts is, zoals eerder opgemerkt, de
vennootschapsleiding gehouden verantwoording af te leggen aan de algemene
vergadering. De vennootschapsleiding legt verantwoording af door aan de alge-
mene vergadering informatie te verstrekken over de uitoefening van haar taak.
Ik spreek in dit verband van de verantwoordingsfunctie, die aan bod komt in
hoofdstuk 4. Ten slotte kan op de vennootschap een zorgplicht rusten die noopt
tot informatieverstrekking aan haar aandeelhouder(s), zulks ter bescherming of
bevordering van de belangen van die aandeelhouder(s). Deze zorgfunctie van
informatierechten wordt behandeld in hoofdstuk 5 hierna.

Informatierechten van aandeelhouders zijn ook van betekenis voor de ver-
houding tussen de vennootschapsleiding en haar aandeelhouders. Zo kan het
behoorlijk informeren van aandeelhouders bijdragen aan het onderling vertrou-
wen tussen aandeelhouders en de vennootschapsleiding.'®® Dit stelt aandeel-
houders in staat om te verifiéren dat de vennootschapsleiding haar taak behoor-
lijk vervult. Indien de aandeelhouders zich voldoende geinformeerd achten over
het reilen en zeilen van de vennootschap, zal er daarom minder aanleiding zijn
voor achterdocht of wantrouwen, hetgeen de verhouding tussen de vennoot-
schapsleiding en de aandeelhouders ten goede komt. Ook kan van openheid
een preventieve werking uitgaan waar het ziet op laakbaar handelen van de

162. Ondanks dat de structuurfunctie van cruciaal belang is voor het functioneren van de ven-
nootschap, zal ik daar in dit onderzoek weinig aandacht aan besteden. Reden daarvoor is
dat de structuurfunctie in zowel de praktijk als de wetenschap niet tot discussie leidt. Uit
de functiescheiding volgt reeds dat de algemene vergadering over de interne structuur van
de vennootschap beslist en daar dus ook over zal moeten worden geinformeerd. Zie over de
informatieverstrekking in verband met voorgestelde statutenwijzigingen of (andere) struc-
tuurwijzigingen ook par. 3.2.2.4 onder (i) en (ii) hierna. Daarnaast heeft de individuele aan-
deelhouder onder meer recht op toegang tot het aandeelhoudersregister (artikel 2:85 lid 4
BW en artikel 2:194 1id 5 BW) en de besluitenlijst (artikel 2:120/230 lid 4 BW). Uittreksels
en deponeringen van de vennootschap, waaronder haar statuten, zijn toegankelijk via het
handelsregister en worden in de praktijk desgevraagd veelal ook kosteloos verstrekt aan
aandeelhouders.

163. Ik wijs bijvoorbeeld op de Steenfabriek-beschikkingen van de Ondernemingskamer, waarin
de Ondernemingskamer overwoog “dat waar persoonlijke verhoudingen door achterdocht
werden geregeerd een ruimhartige, feitelijke en verifieerbare informatieverstrekking cruci-
aal is” (zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfa-
briek I), r.0. 3.12; en Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer
(Steenfabriek 1), r.0. 4.4). Vgl. Kalss 2020, p. 218.
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vennootschapsleiding.'® De gegronde vrees dat dergelijk handelen aan het licht
komt en dat aandeelhouders daartegen kunnen optreden, bijvoorbeeld door dit
voor te leggen aan de rechter die daar sancties aan kan verbinden, biedt een
sterke prikkel om dit gedrag te voorkomen. Vreemde ogen dwingen.'®®

Ter illustratie van het voorgaande wijs ik op de openheid die het bestuur
dient te betrachten wanneer sprake is van een (mogelijk) tegenstrijdig belang.'®®
Het betrachten van openheid jegens de aandeelhouders is onder meer bedoeld
om te laten zien op welke wijze de betrokken belangen zijn meegewogen en om
marktconforme transactievoorwaarden (en dus misbruik van het tegenstrijdig
belang) zoveel mogelijk te waarborgen. Dit is een uiting van de zorgfunctie van
informatierechten van aandeelhouders. Ook komen hierbij de zojuist genoemde
neveneffecten naar voren. Het betrachten van openheid helpt te voorkomen
dat het bestuur in de verleiding komt om zijn positie te misbruiken voor eigen
gewin; dergelijk wanbestuur zal immers aan het licht komen en in rechte kun-
nen worden aangevochten. Tegelijkertijd kunnen aandeelhouders aan de hand
van de verstrekte informatie verifiéren dat het bestuur voldoende oog heeft
gehad voor hun belangen en zijn taak behoorlijk heeft vervuld. Dit draagt bij
aan het vertrouwen van de aandeelhouders in het bestuur.

2.5.3  Omgang met informatie van de vennootschap

Aandeelhouders hebben veel vrijheid in de wijze waarop zij de verkregen
informatie gebruiken. Als gezegd, zijn individuele aandeelhouders in beginsel
gerechtigd hun eigen belang na te streven. Daaruit volgt ook dat zij in beginsel
niet gehouden zijn tot geheimhouding van de verkregen informatie.'”” Tegen
deze achtergrond is in algemene zin betoogd dat verstrekking van informatie
aan1 6agandeelhouders feitelijk gelijk staat aan openbaarmaking van die informa-
tie.

Dit uitgangspunt verdient evenwel enige nuance. lk acht het verdedigbaar

dat in voorkomende gevallen een geheimhoudingsplicht kan voortvloeien uit

164. Vgl. Suetens-Bourgeois (diss.) 1969, p. 375: “Zoals het zonnelicht het beste preventief
geneesmiddel is, is het kunstlicht op de handelingen van de N.V. het beste preventief middel
tegen meerderheidsmisbruik.”

165. Deze gedachte speelt ook in de eerder besproken agency theory, zie par. 2.3.4.1 hiervoor.

166. Richtinggevend zijn met name Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt.
J.M.M. Maeijer (Linders/Hofstee); en HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. J.M.M. Maeijer
(Zwagerman). Zie voorts Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal);
Hof Amsterdam (OK) 27 februari 2020, JOR 2020/203 m.nt. P.L. Hezer (Fuelplants); Hof
Amsterdam (OK) 28 april 2022, JOR 2022/176 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Flevo Berry); Hof
Amsterdam (OK) 8 juni 2022, JOR 2022/175 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Omines); Hof Amster-
dam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (3); en Hof Amsterdam (OK)
6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buildings).

167. Zie Timmerman 1988, p. 308-309; en Van der Korst (diss.) 2007, p. 9.

168. Zie Timmerman 1988, p. 308-309; en Van der Korst (diss.) 2007, p. 9 en 166-167.
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artikel 2:8 BW, bijvoorbeeld in die gevallen waarin het op voorhand duidelijk
is dat verdere verspreiding van de informatie door een aandeelhouder de ven-
nootschap zou schaden. Daarbij kunnen verschillende gezichtspunten een rol
spelen, waaronder de aard van de informatie, de beslotenheid van het samen-
werkingsverband en de vertrouwensband tussen de betrokken aandeelhouders.
Een aan artikel 2:8 BW ontleende geheimhoudingsplicht past binnen de opko-
mende gedachte dat aandeelhouders zich (meer) zouden moeten laten leiden
door het belang van de vennootschap.'® Uiteraard kan een dergelijke geheim-
houdingsplicht ook contractueel worden overeengekomen.'”

2.54 De aandeelhouder met een dubbelrol

Het voorgaande ligt anders voor de aandeelhouder die tevens (feitelijk'’") zit-
ting neemt in de vennootschapsleiding. In die gevallen zal de aandeelhouder
als gevolg van zijn dubbelrol worden geacht te beschikken over toegang tot
informatie van de vennootschap. Een (rechts)persoon zal informatie die hij
heeft verkregen — of die aan hem wordt toegerekend — als lid van de vennoot-
schapsleiding nu eenmaal niet van zich (kunnen) afschudden in hoedanigheid
van aandeelhouder.'”” Indien en voor zover dit leidt tot een onaanvaardbare
informatieasymmetrie tussen aandeelhouders, kan dit worden gecompenseerd
via de band van artikel 2:8 BW.'”

Wat nu als de aandeelhouder niet zelf in de vennootschapsleiding zitting
neemt, maar daarin wordt vertegenwoordigd door een door hem voorgedra-
gen persoon? In dergelijke gevallen wordt in de rechtspraak veelal aangenomen
dat de aandeelhouder via zijn vertegenwoordiger toegang heeft tot (bepaalde)
informatie van de vennootschap.'”* Dit komt mij voor als een billijk en werk-

169. Zie bijvoorbeeld Kemp (oratie) 2022.

170. Zie over contractuele geheimhoudingsverplichtingen ook par. 6.4.4 hierna.

171. Hieronder versta ik bijvoorbeeld ook de situatie dat de UBO van de aandeelhouder zit-
ting heeft in de vennootschapsleiding, althans dat achter de aandeelhouder en de bestuur-
der dezelfde (natuurlijke) personen zitten. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK)
13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), Hof Amsterdam (OK) 27 februari
2020, JOR 2020/203 m.nt. P.L. Hezer (Fuelplants) en Hof Amsterdam (OK) 20 april 2005,
JOR 2005/180 (Call Active), r.0. 3.4.

172. Zie Katan (diss.) 2017, p. 397 e.v. en p. 431 e.v., die in dit verband spreekt van het ‘schizo-
frenie-argument’; en Kalss 2020, p. 219.

173. Zie hierover ook hoofdstuk 5 hierna.

174. Dit was bijvoorbeeld aan de orde in Hof Amsterdam (OK) 14 september 2020, ARO
2020/169 (TAF), waarin het ging om een natuurlijk persoon die als bestuurder was benoemd
op voordracht van de (aankomend) meerderheidsaandeelhouder (r.0. 3.14); Hof Amster-
dam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), waarin het merendeel van de aandelen
uiteindelijk in handen was van de familie Bos, en één van de familieleden in het bestuur
van de vennootschap zat (r.o. 3.17 onder a en b); en Hof Amsterdam (OK) 3 mei 2006,
JOR 2006/211 (Bonne Route), waarin het bestuur bestond uit een Belgische vennootschap en
een natuurlijk persoon die beiden waren benoemd door de grootaandeelhouder, een investe-
ringsmaatschappij (r.0. 2.7 en 3.8). In ieder van deze beschikkingen is een informaticasym-
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baar uitgangspunt. Niettemin zal dit uitgangspunt onder omstandigheden nuan-
cering behoeven. Ik wijs bijvoorbeeld op de situatie dat bepaalde informatie
op grond van de wet of een overeenkomst vertrouwelijk dient te blijven'” of
dat een (schadelijk) tegenstrijdig belang van de aandeelhouder in de weg kan
staan aan informatieverstrekking. In dergelijke omstandigheden kan de functi-
onele geheimhoudingsplicht van leden van de vennootschapsleiding eraan in
de weg staan dat informatie met een achterliggende aandeelhouder kan worden
gedeeld.

Bij het voorgaande moet worden bedacht dat niet elke dubbelrol noodzake-
lijkerwijs zal betekenen dat de aandeelhouder ook feitelijk volledig zal (kun-
nen) worden geinformeerd over het reilen en zeilen van de vennootschap. In
de regel zal een bestuurder uit hoofde van zijn taak bijvoorbeeld beter op de
hoogte zijn van het reilen en zeilen van de vennootschap dan een commissaris.
Een en ander hangt ook af van de organisatie van de vennootschap, waaronder
een eventuele taakverdeling onder individuele leden van de vennootschapslei-
ding'”® en verschillen in hun betrokkenheid.'”” Daarnaast zijn er situaties denk-
baar waarin een individuele bestuurder of commissaris de toegang tot bepaalde
informatie wordt ontzegd.'”™ Binnen het bestuur of de raad van commissarissen
kan derhalve ook informatieasymmetrie ontstaan.

Een dubbelrol is niet alleen relevant voor de toegang van een aandeelhouder
tot informatie van de vennootschap, maar kan ook gevolgen hebben voor de
omgang met die informatie. Zo kan een aan die dubbelrol ontleende loyali-
teitsplicht mijns inziens meebrengen dat op de aandeelhouder een geheimhou-

metrie aangenomen tussen de aandeelhouder die in het bestuur was vertegenwoordigd en de
aandeelhouder die dat niet was.

175. Denk bijvoorbeeld aan regulatoir beschermde informatie, zoals persoonsgegevens of koers-
gevoelige informatie waarvan de openbaarmaking is uitgesteld.

176. Vgl. De Roo (diss.) 2021, p. 354.

177. Denk bijvoorbeeld aan een investeerder die in het bestuur treedt en meebeslist over belang-
rijke aangelegenheden, maar de dagelijkse leiding wordt gelaten aan de overige bestuurders.

178. Zie in het kader van het bestuur De Roo (diss.) 2021, p. 354-355, met verwijzingen aldaar.
De Roo wijst in dit verband op situaties waarin het informatieverzoek van de individuele
bestuurder geen zakelijke grondslag heeft of verstrekking van de aldus verzochte informatie
in strijd zou zijn met de plicht van het bestuur om zorg te dragen voor het rechtsconform
handelen van de vennootschap of (anderszins) in strijd zou zijn met het vennootschapsbe-
lang. Overigens komt het in geschilsituaties soms voor dat bestuurders de toegang tot infor-
matie van de vennootschap wordt ontzegd, bijvoorbeeld door een bestuurder af te sluiten
van systemen die relevant zijn voor de administratie. Dergelijke situaties deden zich bijvoor-
beeld voor in Hof Amsterdam (OK) 13 februari 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:313 (Speed
Covid Test), r.0. 3.4 e.v.; Hof Amsterdam (OK) 7 juni 2018, JOR 2018/276 m.nt. M. Holtzer
(DMBH Vastgoed), r.0. 3.5; en Hof Amsterdam (OK) 28 juni 2011, ARO 2011/107 (Water-
spreng), 1.0. 3.4. In al deze beschikkingen droeg dit bij aan het oordeel dat er gegronde rede-
nen waren voor twijfel aan een juist beleid en een juiste gang van zaken van de betrokken
vennootschap. Ik meen dat het voorgaande van overeenkomstige toepassing is op de infor-
matiepositie van de individuele commissaris (zie ook voetnoot 129 bij par. 2.4.2 hiervoor).
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dingsplicht rust,'” in ieder geval ten aanzien van informatie die hij uit hoofde
van zijn dubbelrol heeft verkregen. Ik zie hierin de keerzijde van de informa-
tievoorsprong die de aandeelhouder aan zijn dubbelrol ontleent. De functiona-
ris kan zijn functionele geheimhoudingsplicht niet zomaar ontlopen door een
andere pet op te zetten.

2.6 Slotbeschouwingen

Zoals alle transparantieplichten van de vennootschap, zijn ook de informa-
tierechten van aandeelhouders de resultante van een belangenafweging. Het
belang van de vennootschap bij geheimhouding van bepaalde informatie wordt
afgezet tegen het belang van de betrokken aandeelhouder(s) bij toegang tot
die informatie. Het uitgangspunt is dat de vennootschap haar informatie niet
hoeft te verstrekken aan haar aandeelhouders. Aandeelhouders hebben daar-
door slechts recht op informatie indien zij daarbij een voldoende redelijk belang
hebben, en ook dan uitsluitend voor zover geen zwaarwichtig belang van de
vennootschap zich verzet tegen verstrekking van de betreffende informatie. In
een aantal gevallen is die belangenafweging reeds door de wetgever gemaakt,
en is de uitkomst daarvan in de wet neergelegd. In alle andere gevallen zal deze
belangenafweging steeds moeten worden gemaakt in het licht van alle omstan-
digheden van het geval. In de navolgende hoofdstukken zal ik richtsnoeren bie-
den die behulpzaam kunnen zijn bij de belangenafweging.

De regulering van deze informatierechten geschiedt hoofdzakelijk aan de
hand van de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW. Deze open norm
biedt ruimte voor maatwerk. Daarbij zal steeds een balans moeten worden
gezocht. Wordt te weinig informatie verstrekt, dan kunnen aandeelhouders hun
rol binnen de vennootschap niet vervullen en resulteert dit in een suboptimaal
functioneren van de vennootschap. Wordt daarentegen te veel informatie ver-
strekt, dan leidt dit tot onevenredige belasting van de vennootschapsleiding en
een onevenredige inspanning van de aandeelhouder om de verstrekte informatie
tot zich te nemen. Waar de balans ligt, zal voor iedere vennootschap anders
liggen en van geval tot geval moeten worden vastgesteld.

In besloten verhoudingen zal veelal sprake zijn van een zwakkere functie-
scheiding met meer betrokken aandeelhouders. In dergelijke gevallen zal het
maken van een exit meestal geen re€le optie zijn voor de ontevreden aandeel-
houder. Zijn belang bij voice neemt daardoor toe. Om zijn voice-rechten te kun-
nen uitoefenen, zal de aandeelhouder echter moeten beschikken over voldoende
relevante informatie van de vennootschap. Het voorgaande ligt anders in open

179. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 31 augustus 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:2006 (Johemay),
waarin wordt verwezen naar “de loyaliteit die hij als indirect bestuurder en 50%-aandeel-
houder van Johema c.s. jegens de vennootschappen had te betrachten.” De Ondernemings-
kamer lijkt hiermee aan te nemen dat de loyaliteitsplicht in beide hoedanigheden geldt.
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verhoudingen, waar juist sprake zal zijn van een sterke functiescheiding. In
open verhoudingen is de drempel voor een exit echter ook lager, hetgeen het
belang van de aandeelhouder bij voice beperkt. Dit heeft zijn weerslag op de
toegang van de aandeelhouder tot informatie. De beschikbare informatie zal
meer zijn gericht op de markt en bedoeld zijn om een juiste prijsvorming te
waarborgen, en minder om de aandeelhouder als zodanig in staat te stellen zijn
voice-rechten uit te oefenen. Dit principe zal in de navolgende hoofdstukken op
verschillende wijzen tot uiting komen.
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Hoofdstuk 3. Toegang tot informatie in de
voorfase van de besluitvorming

3.1 Plan van aanpak

In dit hoofdstuk komt de toegang tot informatie in de voorfase van besluitvorming
door de algemene vergadering aan bod. Hiermee doel ik op de informatieverstrek-
king aan aandeelhouders die hen in staat stelt om op behoorlijke wijze deel te
nemen aan het besluitvormingsproces ter vergadering of daarbuiten. Daarvoor is
vereist dat zij op geinformeerde en weloverwogen wijze hun stem kunnen uitbren-
gen en kunnen deelnemen aan de eventuele beraadslaging ter vergadering. Ik neem
de besluitvorming ter vergadering als uitganspunt, maar zal op punten ook een
zijstap maken met betrekking tot besluitvorming buiten vergadering.

In paragraaf 3.2 ga ik in op het besluitvormingsproces binnen en buiten ver-
gadering. Voor besluitvorming ter vergadering zijn in de kern drie fasen te onder-
scheiden: de bijeenroeping en oproeping van de aandeelhoudersvergadering, de
daaropvolgende periode tot aan de vergadering en de vergadering zelf. De infor-
matieverstrekking in de voorfase vangt aan met de oproeping en wordt afgesloten
ter vergadering. In de tussenperiode kan aanvullende informatie worden verstrekt.
Buiten vergadering is deze periode minder goed te duiden, maar eveneens rele-
vant. Vervolgens zal ik in paragraaf 3.3 bij enkele aspecten van de informatie-
verstrekking in de voorfase stilstaan. Daarbij ligt de nadruk op de aard en functie
van die informatieverstrekking en de daaruit volgende vereisten voor wat betreft
reikwijdte en timing van de informatieverstrekking. Bepalend daarbij is het zoge-
heten inzichtelijkheidsvereiste. Mede op basis daarvan wordt in paragraaf 3.4 de
regulering van de informatieverstrekking in de voorfase toegelicht aan de hand
van een drietal gezichtspunten. In paragraaf 3.5 deel ik enkele slotbeschouwingen.

3.2 Het besluitvormingsproces

3.2.1  Bijeenroeping van, en oproeping tot, de aandeelhoudersvergadering

De algemene vergadering dient ten minste eenmaal tot besluitvorming over
te gaan.' Van oudsher geschiedt dit tijdens de zogeheten jaarvergadering.?

1. Artikel 2:108/218 BW.
2. Ditis voor de NV nog steeds het wettelijk uitgangspunt (artikel 2:108 BW); bij de BV kan er
ook voor worden gekozen om ten minste eenmaal per jaar buiten vergadering te besluiten.
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Daarnaast kunnen van tijd tot tijd zogenoemde buitengewone algemene verga-
deringen worden gehouden. Behoudens andersluidende statutaire bepalingen,
gelden voor zowel de ‘gewone’ algemene vergadering als de buitengewone
algemene vergaderingen dezelfde formaliteiten en eisen omtrent het beschik-
baar stellen van informatie.

Een onderscheid wordt gemaakt tussen de bijeenroeping van, en de oproe-
ping tot de algemene vergadering. De bijeenroeping is het besluit van de ven-
nootschap dat de algemene vergadering kan worden opgeroepen.® Tot bijeen-
roeping van de algemene vergadering zijn bevoegd het bestuur, de raad van
commissarissen en anderen die daartoe krachtens de statuten bevoegd zijn.* In
bepaalde gevallen kunnen een of meer aandeelhouders gezamenlijk handelend
een rechterlijke machtiging krijgen tot bijeenroeping van een algemene verga-
dering.” Het bijeenroepingsbesluit wordt vervolgens uitgevoerd door de verga-
dergerechtigden op te roepen tot de algemene vergadering.® Dit is — zoals iedere
uitvoering van een besluit van de vennootschap — een taak van het bestuur.”
Iedere bestuurder is tot oproeping bevoegd; hoewel de oproeping namens de
vennootschap geschiedt, is dit gezien het voorgaande geen vertegenwoordi-
gingshandeling. Bij een geautoriseerde oproeping kan oproeping geschieden
door ieder van de aldus gemachtigde aandeelhouders.®

Voor de NV geschiedt de oproeping tot de algemene vergadering door aan-
kondiging van de vergadering in een landelijk verspreid dagblad.” Indien de sta-
tuten daarin voorzien, kunnen de houders van aandelen op naam worden opge-
roepen door middel van het versturen van oproepingsbrieven aan de adressen
van die aandeelhouders zoals vermeld in het aandeelhoudersregister.'’ Indien
de statuten daarin voorzien, of indien het een beursvennootschap betreft met
een notering aan een gereglementeerde markt, kan oproeping geschieden door
middel van “een langs elektronische weg openbaar gemaakte aankondiging die
tot de dag van de algemene vergadering rechtstreeks en permanent toegankelijk
is”."" In de praktijk betekent dit dat een aankondiging zal worden geplaatst op

3. Zie Dumoulin (diss.) 1999, p. 125.

4. Artikel 2:109/119 BW.

5. Dit kan op verzoek van (a) één of meer aandeelhouders die (gezamenlijk) ten minste 10%
van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen indien het bestuur of de raad van commis-
sarissen daartoe op hun verlangen niet overgaat (artikel 2:110/111 en 2:220/221 BW); of
(b) iedere aandeelhouder indien degenen die daartoe bevoegd zijn in gebreke zijn gebleven
een krachtens wet of statuten voorgeschreven algemene vergadering bijeen te roepen (artikel
2:112/222 BW).

6.  Zie Dumoulin (diss.) 1999, p. 146; en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 36
onder a.

7. Zie Dumoulin (diss.) 1999, p. 146; en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 36
onder b.

8. Artikel 2:110/220 jo. 111/221 BW.

9.  Artikel 2:113 lid 2 BW.

10.  Artikel 2:113 lid 3 BW.

11.  Artikel 2:113 lid 6 BW.
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de website van de vennootschap, waarbij het oproepingsbericht en eventuele
begeleidende documenten algemeen beschikbaar worden gesteld. Oproeping
bij de BV geschiedt door middel van het versturen van oproepingsbrieven aan
de adressen van de aandeelhouders zoals vermeld in het aandeelhoudersregis-
ter'? of per e-mail."?

Bij de oproeping tot de algemene vergadering dient een wettelijke mini-
mumtermijn in acht te worden genomen. Bij de NV vindt de oproeping plaats
uiterlijk op de vijftiende dag voor de dag van de algemene vergadering,'* bij
de BV uiterlijk op de achtste dag voér de dag van de algemene vergadering'
en bij de beursvennootschap met een notering aan een gereglementeerde markt
uiterlijk op de tweeénveertigste dag voor de dag van de vergadering.'® Wordt
deze termijn niet nageleefd, dan zijn de ter vergadering genomen besluiten in
beginsel vernietigbaar.'” Het belang van een tijdige oproeping is met name erin
gelegen om de vergadergerechtigden de gelegenheid te bieden om na te gaan of
zij wensen deel te nemen aan de algemene vergadering en, zo ja, om zich voor
te bereiden op het overleg en de besluitvorming aldaar.'®

Onduidelijkheid bestaat over de vraag of de oproeping heeft plaatsgevonden
op het moment dat het oproepingsbericht is verzonden aan de aandeelhouder
(de verzendtheorie) of op het moment dat de aandeelhouder het oproepingsbe-
richt heeft ontvangen (de ontvangsttheorie). Uitgaande van de ontvangsttheorie
van artikel 3:37 lid 3 BW, zou het oproepingsbericht de aandeelhouder moe-
ten hebben bereikt om werking te hebben.' In die zin oordeelde ook het Hof
Amsterdam in 2009.° De Rechtbank Arnhem overwoog daarentegen in 2011

12, Artikel 2:223 lid 1 BW.

13.  Artikel 2:223 lid 2 BW, waarin wordt gesproken over een langs elektronische weg toegezon-
den leesbaar en reproduceerbaar bericht.

14.  Artikel 2:115 lid 1 BW.

15.  Artikel 2:225 BW.

16.  Artikel 2:115 lid 2 BW.

17.  Artikel 2:15 lid 1 sub a BW. Dat is voor de NV slechts anders wanneer met algemene stem
wordt besloten op een algemene vergadering waarop het gehele geplaatste kapitaal is verte-
genwoordigd (artikel 2:115 lid 1 BW, laatste volzin). Voor de BV is vereist dat alle vergader-
gerechtigden ermee hebben ingestemd dat de besluitvorming plaatsvindt en de bestuurders
en de commissarissen voorafgaand aan de besluitvorming in de gelegenheid zijn gesteld om
advies uit te brengen (artikel 2:225 BW).

18. Zie Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:115 BW, aant. 1. Zie ook de overweging van
de wetgever bij de invoering van een wettelijke oproepingstermijn in Belinfante 1929, p. 79:
“Wil de oproeping eene doeltreffende zijn, dan behoort zij noch te langen tijd, noch te kort,
voor den den der algemeene vergadering te geschieden; heeft zij zeer langen tijd te voren
plaats, dan is men geneigd den dag der vergadering te vergeten, en geschiedt zij te korten
tijd vooraf, dan heefi men somwijlen niet voldoende gelegenheid om zich behoorlijk voor te
bereiden.”

19. Zie in deze zin Dumoulin (diss.) 1999, p. 254.

20. Zie Hof Amsterdam 20 oktober 2009, ECLI:NL:GHAMS:2009:BL3597 (Moshi Holding),
r.0. 4.4: “In een geval als het onderhavige, waarin de aandelen op naam gesteld zijn en de
namen en adressen van de aandeelhouders dus bekend zijn, heeft op grond van de aldus toe-
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dat uit het bijzondere karakter van de oproeping van een algemene vergade-
ring volgt dat onder ‘oproeping’ moet worden verstaan het versturen van het
oproepingsbericht.?' Met Van Solinge en Nieuwe Weme? en Groffen® meen
ik dat de pragmatische benadering van de Rechtbank Arnhem juist en wen-
selijk is. Door het moment van verzending als uitgangspunt te gebruiken, is
eenvoudiger vast te stellen of de algemene vergadering inderdaad tijdig is opge-
roepen en wordt discussie achteraf voorkomen. Voor alle aandeelhouders kan
dan eenvoudig bij één moment van oproeping worden aangesloten. Daardoor
is eenvoudiger vast te stellen of de ter vergadering genomen besluiten kunnen
worden aangetast, wat de rechtszekerheid ten goede komt. Niettemin kan het in
uitzonderlijke omstandigheden zo zijn dat, zelfs indien alle formele vereisten
rondom de oproeping in acht zijn genomen, het bestuur extra maatregelen zal
moeten treffen om te waarborgen dat aandeelhouders wiens belangen in het
bijzonder worden geraakt door de voorgenomen besluitvorming voldoende in
de gelegenheid zijn gesteld om kennis te nemen van de oproeping.**

De wet zwijgt over de taal waarin de oproeping en eventuele begeleidende
documenten luiden.> Tk meen dat moet worden aangesloten bij de beoogde
voertaal voor de algemene vergadering waarop de oproeping ziet.”® Doorgaans

passelijke ontvangsttheorie (neergelegd in artikel 3:37, derde lid BW) als dag van oproeping
te gelden de dag, waarop de aandeelhouders de oproepingsbrief hebben ontvangen.”

21.  Zie Rb. Arnhem 30 maart 2011, JOR 2011/176 m.nt. C.J. Groften (Cyclomedia Technology),
r.0. 4.6: “[Tegen toepassing van de ontvangsttheorie — toev. PH] pleit echter het bijzondere
karakter van deze verklaring: de oproeping is enerzijds nodig om de aandeelhouders tij-
dig te verwittigen van de aanstaande vergadering, maar anderzijds volgt in beginsel uit
de wet (artikel 2:223 BW) dat aan de vereisten is voldaan indien is opgeroepen op de daar
bepaalde wijze. Een op de praktijk afgestemde uitleg van artikel 2:225 BW brengt dan mee
dat onder het begrip “oproeping” moet worden verstaan het verzenden van de oproepings-
brieven. Een andere opvatting zou er immers op neerkomen dat de vennootschap zich er van
dient te vergewissen dat de oproepingsbrieven op een zodanig tijdstip zijn verzonden dat
deze redelijkerwijs voor de vijfiiende dag voorafgaand aan de vergadering zullen worden
bezorgd. Een dergelijk criterium is te ongewis.”

22. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 37.

23.  Zie de noot van Groffen bij Rb. Arnhem 30 maart 2011, JOR 2011/176 m.nt. C.J. Groffen
(Cyclomedia Technology), onder 1.

24.  Zie HR 30 oktober 1964, NJ 1965/107 m.nt. G.J. Scholten (Mante), waarin werd overwogen
dat “ook indien alle formele vereisten, bij wet of statuten voor de wijze van oproeping van
een aandeelhoudersvergadering gesteld is, is voldaan, de eisen van redelijkheid en billijk-
heid, die aandeelhouders jegens elkander in acht hebben te nemen, onder omstandigheden
kunnen medebrengen, dat een aandeelhoudersvergadering niet tot het nemen van een besluit
aangaande een onderwerp waarbij de belangen van bepaalde aandeelhouders in bijzondere
mate zijn betrokken overgaat, alvorens te hebben nagegaan of die aandeelhouders genoeg-
zaam in de gelegenheid zijn gesteld aan de besluitvorming over dit hen in het bijzonder
rakende onderwerp deel te nemen.”; en Hof Den Haag 17 maart 1983, NJ 1984/81 (Food
Concepts). Zie ook Noldus (diss.) 1969, p. 255-257, met aldaar aangehaalde rechtspraak.

25.  Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 68 onder g.

26. Zie anders Van Solinge 1994, p. 43, die ervan uit lijkt te gaan dat de vergaderstukken in het
Nederlands moeten worden opgesteld.
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zal worden gekozen voor de Nederlandse of de Engelse taal. In algemene zin
meen ik dat mag worden aangenomen dat aandeelhouders van Nederlandse
vennootschappen de Nederlandse en de Engelse taal voldoende beheersen om
in die taal kennis te kunnen nemen van de vergaderstukken en aan de algemene
vergadering te kunnen deelnemen. Indien een of meer vergadergerechtigden de
aldus gekozen voertaal niet (voldoende) machtig is, kan dit nopen tot het treffen
van extra voorzieningen.”” Daarbij kan worden gedacht aan het verstrekken van
vertaalde versies van de vergaderstukken en simultaanvertaling.

3.2.2  Informatieverstrekking voorafgaand aan de
aandeelhoudersvergadering

De informatieverstrekking voorafgaand aan de algemene vergadering vangt aan
met het oproepingsbericht, dat in ieder geval bestaat uit de agenda en logisticke
informatie. De agendapunten kunnen nader worden toegelicht en onderbouwd
aan de hand van achterliggende documenten.

3.2.2.1 De agenda, de toelichting daarop en achterliggende informatie

Het oproepingsbericht vermeldt de ter vergadering te behandelen onderwerpen,
oftewel de agenda.”® De agenda bestaat uit stempunten, discussiepunten en for-
mele punten.” Stempunten zijn onderwerpen die ter stemming worden gebracht
op de vergadering. Discussiepunten zijn onderwerpen die ter vergadering wor-
den besproken. De formele punten zijn met name de opening en sluiting van de
agenda, waarmee de voorzitter de algemene vergadering als orgaan ‘activeert’
en ‘deactiveert’.” Breukink onderscheidt daarnaast nog de rondvraag als afzon-
derlijk agendapunt van eigen aard.’'

Voor beursvennootschappen geeft de Corporate Governance Code een rij-
tje van onderwerpen die in ieder geval als afzonderlijke agendapunten moe-
ten worden opgenomen.*” Dit zijn onderwerpen die zien op de governance
van de vennootschap,® de financiéle rechten verbonden aan aandelen® of de

27.  Zie Klein Wassink 2000; en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-7/b 2019, nr. 68 onder g.

28. De termen ‘agenda’ en ‘ter vergadering te behandelen onderwerpen’ zijn synoniemen van
elkaar, aldus ook Breukink (diss.) 2022, p. 7-8.

29. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 7 e.v.

30. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 9. Zie over het ‘sluimerbestaan’ van de algemene vergadering
ook par. 2.3.3.1 hiervoor.

31. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 17-20.

32. Zie best practice bepaling 4.1.3 van de Corporate Governance Code.

33. Namelijk materiéle wijzigingen in de statuten, voorstellen omtrent de benoeming van
bestuurders en commissarissen en elke substantiéle verandering in de corporate governance
structuur van de vennootschap en in de naleving van de Corporate Governance Code.

34. Namelijk het reservering- en dividendbeleid van de vennootschap (de hoogte en bestem-
ming van de reservering, de hoogte van het dividend en de dividendvorm) en het voorstel tot
uitkering van dividend.
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verantwoording aan de algemene vergadering.*® Het afzonderlijk opnemen van
(samenhangende) agendapunten komt de inzichtelijkheid van de agenda ten
goede en voorkomt dat relevante onderwerpen op verhulde wijze op de agenda
worden opgenomen of als ‘pakketdeal’ worden aangeboden.*® Het kan daardoor
ook wenselijk zijn om dergelijke onderwerpen als afzonderlijke agendapunten
op te nemen bij vennootschappen zonder notering ter beurze.

De agendapunten kunnen verder worden geduid en uitgelegd met een nadere
toelichting. Een behoorlijke toelichting zal ten minste de motieven, de inhoud
en — indien het een stempunt betreft — de mogelijke consequenties van aanname
van het voorstel dienen weer te geven.”’ Ook kunnen achterliggende docu-
menten worden verstrekt. In beginsel is het aan de partij die de vergadering
oproept om eventueel een toelichting en/of achterliggende documenten te ver-
strekken. Voor NV’s met een beursnotering aan een gereglementeerde markt
is een toelichting verplicht voor agendapunten waarvoor geen ontwerpbesluit
aan de algemene vergadering wordt voorgelegd.* Daarnaast volgt in bepaalde
gevallen een verplichting tot het verstrekken van achterliggende documenten
uit de wet of uit de statuten, waarover ook paragraaf 3.2.2.4 hierna. Ook na
de oproeping kunnen een (nadere) toelichting en achterliggende documenten
worden verstrekt.

3.2.2.2 Logistieke informatie

Naast de agenda, bevat het oproepingsbericht ook de logisticke informatie die
relevant is voor de deelname aan de vergadering. Hieronder valt informatie als
de locatie en het tijdstip van de algemene vergadering alsmede de procedure
voor deelname aan de algemene vergadering bij schriftelijk gevolmachtigde.*
Betreft het een beursvennootschap met een notering aan een gereglementeerde
markt, dan moet het oproepingsbericht ook de procedure voor elektronische

35. Namelijk decharge van bestuurders en commissarissen en de benoeming van de externe
accountant.

36. Als voorbeeld van een dergelijke ‘pakketdeal’ noem ik het dechargebesluit. Indien de
decharge collectief geschiedt, bijvoorbeeld door in één keer te stemmen over de decharge
van alle bestuurders, kan aandeelhouders de mogelijkheid worden ontnomen om de decharge
te onthouden aan specifieke leden van de vennootschapsleiding indien daartoe aanleiding
zou bestaan. Dit wordt voorkomen indien de decharge van individuele leden van de ven-
nootschapsleiding afzonderlijk wordt geagendeerd. Ik wijs ook op het risico dat een onwen-
selijke wijziging van de statuten wordt verborgen in een meer omvattende statutenwijziging
(vgl. par. 3.2.2.4 onder (i ) hierna).

37. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 44; en Van der Korst, Nieuwe Weme & Van Solinge 2008,
p- 27. Zie voor een voorbeeld uit de rechtspraak ook Hof Amsterdam (OK) 12 oktober 2016,
JOR 2017/90 (Delta Lloyd II), r.0. 3.31, waarin de Ondernemingskamer overweegt dat het
voor de hand zou hebben gelegen als de toelichting mede had gezien op de mogelijke gevol-
gen van het voorliggende besluit op een eventuele overname.

38.  Artikel 5:25ka lid 1 sub ¢ WHt.

39.  Artikel 2:114 lid 1 sub a BW.
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deelname en uitoefening van het stemrecht, het adres van de website van de
vennootschap en de registratiedatum bevatten.*’ Voor de BV volgt strikt geno-
men niet uit artikel 2:224 BW dat dergelijke logistieke informatie wordt ver-
meld op het oproepingsbericht, al ligt het voor de hand dat ten minste de locatie
en het tijdstip van de vergadering worden vermeld in dat bericht.

3.2.2.3 Wettelijk voorgeschreven mededelingen

De wet of statuten kunnen voorts vergen dat aan de algemene vergadering
bepaalde mededelingen moeten worden gedaan.*' Dergelijke mededelingen
kunnen geschieden door opneming hetzij in de oproeping hetzij in het stuk dat
ter kennisneming ten kantore der vennootschap is neergelegd, mits daarvan in
de oproeping melding wordt gemaakt. Een dergelijke mededeling kan bijvoor-
beeld vereist zijn bij de benoeming van een commissaris in een structuurven-
nootschap.*

3.2.2.4 Verplichte informatieverstrekking
i. Statutenwijziging

Op grond van artikel 2:123/233 BW dient een voorstel tot statutenwijziging
reeds bij de oproeping te worden vermeld, waarbij ook een (Nederlandstalig)
concept van de voorgestelde statuten beschikbaar wordt gesteld.* Voor beurs-
vennootschappen bepaalt de Corporate Governance Code expliciet dat iedere
‘materi€le statutenwijziging’ als apart punt op de agenda moet worden opge-
nomen.** Daarmee wordt voorkomen dat bepaalde — in potentie onwenselijke —
wijzigingen worden ‘verborgen’ in een meer algemeen voorstel tot wijziging
van de statuten.*” Ook om die reden is het van belang dat de algemene vergade-
ring voldoende inzicht heeft in de beoogde statutenwijziging.

Met deze bepaling komt tot uiting dat een wijziging van de statuten raakt
aan de structuur en aard van de vennootschap en daarmee bij uitstek tot het
domein van de algemene vergadering behoort.*® De bevoegdheid tot wijziging
van de statuten is zelfs dermate verknocht aan het wezen van het aandeelhou-
derschap dat deze niet kan worden gedelegeerd aan een ander orgaan of een

40. Artikel 2:114 lid 1 sub ¢ en 2:119 lid 3 BW.

41. Artikel 2:114/224 1id 3 BW.

42.  Artikel 2:168/268 BW.

43.  Zie ook Rechtbank Arnhem 10 december 2008, ECLI:NL:RBARN:2008:BG7072 (Gemeente
Arnhem/Gelredome), r.0. 7.15-7.18.

44. Zie Corporate Governance Code, best practice bepaling 4.1.3 onder i.

45.  Zie Kleipool e.a. 2023, p. 226.

46. Zie par. 2.3.3.1 hiervoor.
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derde partij.*” Doordat een statutenwijziging een grote impact kan hebben op
de vennootschap en haar governance, moet een voorstel daartoe tijdig aan de
algemene vergadering worden voorgelegd, opdat daarover een behoorlijk en
geinformeerd oordeel kan worden gevormd.*®

ii. Structuurwijzigingen: fusie, splitsing en omzetting

Het Nederlandse ondernemingsrecht kent drie vormen van structuurwijziging:
fusie, splitsing en omzetting. Zoals de wijziging van statuten, raken dergelijke
structuurwijzigingen aan de aard en structuur van de vennootschap en behoren
daarmee naar hun aard tot het domein van de algemene vergadering.*’ Bij de
benodigde besluitvorming wordt in nationale situaties aansluiting gezocht bij
de vereisten die gelden voor een statutenwijziging.™

De wettelijke regeling voor een nationale omzetting is overzichtelijk. Kort
samengevat, is op grond van artikel 2:18 lid 2 BW voor de omzetting van een
BV of NV een besluit tot omzetting en statutenwijziging vereist, waarna een
notariéle akte van omzetting wordt gepasseerd waarmee de omzetting van
kracht wordt. De hiervoor omschreven vereisten voor een statutenwijziging zijn
derhalve van overeenkomstige toepassing op de omzetting.

Op de fusie, splitsing en grensoverschrijdende omzetting zijn uitvoerigere
wettelijke regelingen van toepassing. Dit uit zich onder meer in de voorgeschre-
ven transparantieplichten. De bij een fusie of splitsing betrokken vennootschap-
pen zijn gehouden de voorgenomen transactie aan te kondigen en een fusie-
of splitsingsvoorstel inclusief bijlagen ter inzage te leggen ten kantore van de
vennootschap of te deponeren bij het handelsregister.”' Op vergelijkbare wijze
dient in geval van een grensoverschrijdende omzetting de om te zetten ven-
nootschap een omzettingsvoorstel deponeren en aan te kondigen in de Staats-

47. Van Solinge en Nieuwe Weme spreken in dit verband over een kernbevoegdheid van de
algemene vergadering, zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 3 onder b en
nr. 9. Zie ook par. 2.3 hiervoor.

48. Zie hierover Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 13 onder b; en de toe-
lichting bij artikel 47 WvK (oud), de voorganger van artikel 2:123/233 BW, in Belinfante
1929, p. 83: “Het is van overwegend belang dat de aandeelhouders zich van tevoren van
den inhoud der voorgestelde wijzigingen kunnen vergewissen. Vaak toch kunnen aandeel-
houders onderworpen worden aan wijzigingen in de voorwaarden, waaronder zij hebben
deelgenomen, welke hunne goedkeuring niet hebben verworven. In de pracktijk moge dit
onvermijdelijk zijn, de billijkheid vordert althans, dat iedere aandeelhouder ruimschoots
in de gelegenheid worde gesteld zijne gedachten over de voorgestelde wijzigingen te doen
gaan.”

49.  Op grond van artikel 2:331 BW is het bestuur van een verkrijgende vennootschap bevoegd
om over de fusie te besluiten, tenzij de statuten anders bepalen.

50. Zie artikel 2:18 lid 2 sub a en b BW over de omzetting en artikel 2:317/334m lid 3 en 4
BW over de fusie en splitsing. Dit ligt anders bij de grensoverschrijdende fusie, splitsing of
omzetting, zie artikel 2:333gb/334pp/335hBW.

51.  Artikel 2:314 BW en artikel 2:334h BW.
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courant.”> Daarnaast ontvangen aandeelhouders en werknemers een schrifte-
lijke toelichting op de omzetting.>® Waar bij een statutenwijziging of nationale
omzetting met name intern openheid wordt betracht, ligt bij een fusie, splitsing
of grensoverschrijdende omzetting derhalve een belangrijke nadruk op externe
transparantie.

Het betreffende voorstel is ten minste één maand beschikbaar voorafgaand
aan de algemene vergadering waarop het besluit wordt genomen over de voor-
genomen structuurwijziging.”* Aandeelhouders moeten tijdig kennis kunnen
nemen van alle relevante stukken en hebben recht op een kosteloos afschrift
daarvan.” In het algemeen zal het fusie-, splitsings- of omzettingsvoorstel
daarom bij het oproepingsbericht worden gevoegd. Hoewel dit strikt genomen
niet wettelijk is vereist, meen ik dat een fusie, splitsing of grensoverschrijdende
omzetting een dermate ingrijpende en materi€le transactie betreft dat deze — net
als een voorstel tot statutenwijziging — reeds bij de oproeping in de agenda
moet zijn opgenomen. In de praktijk zal dit vrijwel altijd het geval zijn; door-
gaans wordt een aparte (buitengewone) algemene vergadering opgeroepen om
te stemmen over de voorgenomen structuurwijziging. Het besluit tot fusie, split-
sing of grensoverschrijdende omzetting mag niet afwijken van het eerder gepu-
bliceerde voorstel,”® hetgeen het belang van dit voorstel voor de besluitvorming
benadrukt.

iii. Vaststelling van de jaarrekening

Een andere exclusieve bevoegdheid van de algemene vergadering betreft de
vaststelling van de jaarrekening.’’ De jaarrekening speelt een belangrijke rol
in het afleggen van verantwoording door het bestuur en de raad van commissa-
rissen.” Dit komt onder meer tot uitdrukking in de ondertekening van de jaar-
rekening, dan wel de opgegeven reden bij het ontbreken van een handtekening
van een bestuurder of commissaris.”” Na ondertekening wordt de opgemaakte
jaarrekening ter inzage gelegd voor alle aandeelhouders ten kantore van de ven-

52.  Artikel 2:335f BW.

53.  Artikel 2:355d BW.

54.  Artikel 2:317/334m/335h lid 2 BW.

55.  Vgl. in verband met de juridische fusie Kamerstukken 11 16 453, nr. 3 (MvT), p. 3. Ik meen
dat voor de splitsing en de grensoverschrijdende omzetting hetzelfde geldt.

56. Artikel 2:317/334m/335h lid 1 BW, laatste volzin.

57.  Artikel 2:101/210 1id 3 en 4 BW.

58.  Zie hierover ook Beckman 2007.

59.  Zie over de ondertekening van de jaarrekening en de betekenis daarvan Hezer & De Vries
2019. In het bijzonder wijs ik op Kamerstukken 11 2001/02, 28 179, nr. 5 (Nota nav Ver-
slag), p. 14: “Binnen het vennootschappelijk systeem vervult de jaarrekening een tweede
functie als stuk waarmee bestuurders en commissarissen verantwoording afleggen over het
gevoerde financiéle beleid respectievelijk het toezicht op dat beleid. Ten bewijze daarvan
wordt de opgemaakte jaarrekening ondertekend door alle bestuurders en commissarissen.”;
en Kamerstukken 12011/12, 31 058, nr. E (Verslag), p. 19: “Die redengeving [bij het ontbre-
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nootschap.®’ Aangezien (i) de opgemaakte en ondertekende jaarrekening reeds
ter inzage ligt van de algemene vergadering; (ii) deze — nadat over de vaststel-
ling is gestemd — wordt gedeponeerd en daarmee openbaar beschikbaar wordt
gesteld; en (iii) de jaarrekening een belangrijke rol speelt bij de verantwoor-
dingsfunctie van de algemene vergadering, zullen alle aandeelhouders tijdig
kennis moeten kunnen nemen van de opgemaakte en ondertekende jaarrekening
en hebben zij recht op een kosteloos afschrift daarvan.

Doorgaans®' zal de vaststelling van de jaarrekening een vast agendapunt zijn
op de jaarvergadering.®* De opgemaakte en ondertekende jaarrekening wordt
dan ter vaststelling voorgelegd aan de algemene vergadering. Voor die tijd ligt
de opgemaakte en ondertekende jaarrekening reeds ter inzage voor alle aandeel-
houders.®® Net als bij het fusie- of splitsingsvoorstel, volgt strikt genomen niet
uit de wet dat de jaarrekening samen met het oproepingsbericht wordt gedeeld
met de algemene vergadering, maar ligt dat wel voor de hand en is dat in de
praktijk ook gebruikelijk.

iv. Goedkeuring van een financiéle steuntransactie bij de NV

Onderdeel van het kapitaalbeschermingsrecht bij de NV is het zogenoemde
financieel steunverbod, dat is ingevoerd bij de implementatie van de Tweede
Richtlijn.® Samengevat komt het financieel steunverbod erop neer dat een ven-
nootschap geen geldelijke steun mag verlenen aan derden voor het verkrijgen

ken van een handtekening — toev. PH] is vooral ten behoeve van de algemene vergadering
die de jaarrekening moet vaststellen.”

60. Inde wet is geen specifieke termijn voor ondertekening voorgeschreven, maar aangenomen
wordt dat ondertekening dient plaats te vinden voordat de jaarrekening ter inzage wordt
gelegd, zie Hezer & De Vries 2019, p. 88.

61. Ik wijs terzijde op de vereenvoudigde vaststelling ex artikel 2:210 lid 5 BW, op grond waar-
van de ondertekening door alle bestuurders en commissarissen strekt tot vaststelling van de
jaarrekening en decharge van de vennootschapsleiding, indien alle aandeelhouders tevens
bestuurders van de vennootschap zijn. Dit leidt tot complicaties, waarover Beckman 2022.
Dit valt verder buiten de reikwijdte van deze studie.

62. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 8; Schwarz, Rechtspersonen (losbl.),
artikel 2:108 BW, aant. 1; en Dorhout Mees 1933, p. 145.

63. Zie artikel 2:101/210 lid 1 BW. Hoewel voornoemde bepalingen slechts zien op de opge-
maakte jaarrekening, meen ik dat een redelijke uitleg meebrengt dat de opgemaakte en
ondertekende jaarrekening ter inzage dient te worden gelegd, aangezien kennisneming van
de ondertekening (althans, de opgegeven reden voor het uitblijven daarvan) relevant is voor
de algemene vergadering. Zie hierover Hezer & De Vries 2019, p. 88.

64. Voor de BV was het financieel steunverbod tot de inwerkingtreding van de Wet vereenvou-
diging en flexibilisering BV-recht opgenomen in artikel 2:207c BW. De wetgever achtte dit
voorschrift onnodig belemmerend voor het bedrijfsleven en bovendien niet goed werkbaar
in de praktijk, als gevolg waarvan het voor de BV werd geschrapt. Zie Kamerstukken I1
2006/2007, 31 058, nr. 3 (MVT), p. 65-66.

65. Richtlijn 77/91/EEG van de Raad met betrekking tot de oprichting van de naamloze ven-
nootschap, alsook de instandhouding en wijziging van haar kapitaal. Deze Richtlijn is nadien
herzien en versoepeld bij Richtlijn 2006/68/EG van het Europees Parlement en de Raad.
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van aandelen in haar kapitaal. Sinds 2008 wordt een uitzondering gemaakt voor
leningen die worden verstrekt met het oog op het nemen of verkrijgen door
anderen van aandelen in haar kapitaal of certificaten daarvan.®® Reden hier-
voor is dat hierbij — in tegenstelling tot een koersgarantie of zekerheidsstelling —
vaststaat wat het bedrag van de steunverlening is en er een tegenprestatie van
de wederpartij tegenover staat.®” Dergelijke leningen zijn onderworpen aan
voorafgaande aandeelhoudersgoedkeuring® en moeten voldoen aan een aantal
vereisten, waaronder dat deze onder billijke marktvoorwaarden worden aange-
gaan.”

Wanneer aan de algemene vergadering goedkeuring wordt gevraagd voor
een beoogde lening, moet dit reeds bij de oproeping van de algemene vergade-
ring worden vermeld.” Tegelijkertijd wordt een rapport met informatie over de
beoogde steunverlening en de daaraan verbonden voorwaarden en risico’s ten
kantore van de vennootschap ter inzage gelegd.”' Met deze gedetailleerde infor-
matieverstrekking wordt beoogd de aandeelhouders te beschermen. Diezelfde
bescherming volgt ook uit de verzwaarde meerderheidseis van twee derden van
de uitgebrachte stemmen of, bij beursvennootschappen met een notering aan
een gereglementeerde markt, zelfs 95% van de uitgebrachte stemmen.”

v. Goedkeuring van een ‘107a-transactie’

Op grond van artikel 2:107a BW dienen bepaalde ingrijpende bestuursbesluiten
ter goedkeuring te worden voorgelegd aan de algemene vergadering van een
NV. In de BV dienen materiéle liquidaties ter goedkeuring te worden voorge-
legd aan de algemene vergadering.” Ook kunnen bepaalde goedkeuringsrech-
ten volgen uit de statuten, een reglement of een aandeelhoudersovereenkomst.
Ik sta in het navolgende stil bij de goedkeuring van materi€le transacties op
grond van artikel 2:107a BW, gezien de ontwikkelingen die zich in dat ver-
band in de rechtspraak en praktijk hebben voorgedaan. Deze ontwikkelingen
kunnen ook richting geven aan de overige situaties waarin een transactie — al

66.  Wet 29 mei 2008 (Stb. 2008, 195).

67.  Kamerstukken I12007/2008, 31 220, nr. 3 (MvT), p. 5.

68. Artikel 2:98¢c 1id 2, 5 en 6 BW.

69. Artikel 2:98c lid 2 BW. Dit criterium dient ruim te worden uitgelegd, aldus de wetgever in
Kamerstukken 112007/2008, 31 220, nr. 3 (MvT), p. 17.

70.  Artikel 2:98¢ lid 5 BW.

71.  Artikel 2:98¢c lid 6 BW.

72.  Artikel 2:98c lid 5 BW. Zie Kamerstukken 11 2007/2008, 31 220, nr. 20, p. 1-2: “De besluit-
vorming van de algemene vergadering kan met dit percentage [95% — toev. PH] moeilijk
worden ‘doorgedrukt’ door bepaalde activistische aandeelhouders die zelf een groot belang
hebben bij het verstrekken van de lening. Misbruik van de bevoegdheid om leningen vanuit
de vennootschap te verstrekken wordt hierdoor tegengegaan.”

73.  Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11h 2019, nr. 23; en Hof Amsterdam 7 april 2021,
JOR 2021/201 m.nt. T. Salemink (Human Concern), waarin uitdrukkelijk is bevestigd dat
artikel 2:107a BW niet van overeenkomstige toepassing is op de BV.

63



HOOFDSTUK 3

dan niet onverplicht’* — ter goedkeuring wordt voorgelegd aan de algemene
vergadering. Zij zijn juridisch relevant omdat zij invulling kunnen geven aan de
redelijke verwachtingen van de aandeelhouder.”

In artikel 2:107a lid 1 BW is slechts bepaald dat in voorkomende gevallen
goedkeuring van de algemene vergadering dient te worden verkregen, maar
niet welke informatie in dat verband dient te worden verstrekt. Bij dergelijke
belangrijke, en veelal gevoelige onderwerpen ligt extra nadruk op de informa-
tieverstrekking en is volledige transparantie van groot belang.” In de praktijk
verstrekken beursvennootschappen die goedkeuring vragen voor een dergelijke
107a-transactie informatiepakketten, vaak in de vorm van een separate circu-
laire met bijlage, die zien op de volgende onderwerpen:”’

- algemene informatie over de betrokken partijen;

- de strategische rationale van de transactie;

- de beoogde transactiestructuur;

- de voor de aandeelhouders relevante transactievoorwaarden, waaronder
(een bandbreedte van) de (ver)koopprijs;

- de financi€le en operationele impact van de transactie op de vennoot-
schap; en

- een aanbeveling van de vennootschapsleiding.

Onder omstandigheden dient aanvullende informatie te worden verstrekt.
Denkbaar is bijvoorbeeld dat een zogeheten fairness opinion dient te worden
verstrekt ter onderbouwing van de (ver)koopprijs.”®

74.  Vgl. Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. JM.M. Maeijer (Linders/
Hofstee): “In een geval als het onderhavige waarin de ondernemingsleiding voor de voor-
genomen transactie — zij het onverplicht — de goedkeuring heeft willen verkrijgen van de
algemene vergadering van aandeelhouders, dient aan aandeelhouders tijdig de informatie
te worden verstrekt die zij redelijkerwijs voor het vormen van een verantwoord oordeel over
die transactie nodig hebben.”

75.  Vgl. Dumoulin (diss.) 1999, p. 218.

76. Vgl. Van der Korst 2022, p. 1081, met verwijzingen naar HR 21 februari 2003, NJ2003/181
m.nt. JM. M. Maeijer (Viba); en Hof Amsterdam (OK) 15 maart 2005, 4RO 2005/41
(Emba). Deze beide uitspraken stammen overigens van voor de inwerkingtreding van artikel
2:107a BW en zijn dus niet in deze specifieke context gewezen.

77. Ontleend aan Meppelink 2019, p. 30-31.

78.  Zie ook het Eumedion Position Papier 2016, par. 6.6 (p. 16): “Voorts zou de informatiever-
schaffing bij een activatransactie moeten worden verbeterd. De bieder dient alle materiéle
informatie over de rationale van deze transactie te verschaffen en zouden het bestuur en de
RvC van de doelvennootschap een position statement moeten publiceren, waarin de onder-
nemingsleiding beschrijft waarom de transactie in het belang is van de vennootschap, haar
onderneming en andere stakeholders, waaronder de aandeelhouders. Het position statement
zou vergezeld moeten gaan van een fairness opinie van een onafhankelijke, deskundige par-
tij en van de financiéle analyses — inclusief uitgangspunten en lange termijn prognoses — op
waarvan de ondernemingsleiding tot de conclusie is gekomen dat de transactie (tevens) in
het belang is van de aandeelhouders van de doelvennootschap.”
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3.2.3  De vergadering: bespreking of beraadslaging en besluitvorming

Ten slotte worden de geagendeerde punten behandeld ter vergadering. Die
behandeling zal zien op de beraadslaging en stemming over een stempunt of
de bespreking van een discussiepunt. Het is in de praktijk gebruikelijk dat ter
vergadering, voorafgaand aan de beraadslaging, een nadere mondelinge toe-
lichting op agendapunten wordt gegeven.” Ook komt het geregeld voor dat
bij belangrijke onderwerpen eerst separaat een discussiepunt wordt geagen-
deerd voordat daaraan gerelateerde voorstellen in stemming worden gebracht.*
Bestuurders kunnen voorts ter vergadering hun adviserende stem uitbrengen.*'
Waar in de eerdere fasen vooral eenzijdig informatie zal worden verstrekt door
de vennootschap, is in deze laatste fase (meer) ruimte voor dialoog, waarbij
aandeelhouders en de vennootschapsleiding met elkaar van gedachten kunnen
wisselen. Het is wenselijk dat aandeelhouders kennisnemen van de informatie
en standpunten van de vennootschapsleiding en andere aandeelhouders en niet
van tevoren uitsluiten dat zij zich daardoor laten overtuigen.® Dit alles draagt
bij aan geinformeerde en weloverwogen besluitvorming.

In een aantal gevallen geldt overigens als uitgangspunt dat relevante infor-
matie pas ter vergadering zal worden verstrekt, opdat een dialoog kan plaats-
vinden. Ik bespreek hierna kort als voorbeeld daarvan (i) het hoorrecht bij een
voorgenomen schorsing of ontslag van een functionaris; en (ii) de informatieve
vergadering in het kader van een openbaar bod.

i. Hoorrecht bij voorgenomen ontslag of schorsing

Een bestuurder of commissaris heeft op grond van artikel 2:8 BW het recht om
gehoord te worden over zijn voorgenomen schorsing of ontslag.*® De betrokken
functionaris zal zijn standpunt ter vergadering te berde kunnen brengen. De
functionaris kan uit eigen beweging zijn standpunt al eerder kenbaar maken
en verspreiden, maar de vennootschap is in beginsel niet gehouden dergelijke
informatie te delen met haar aandeelhouders.® Naast dit hoorrecht, komt aan de
(overige) leden van de vennootschapsleiding een raadgevende stem toe, gelijk
bij ieder besluit.*

79. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2017, JOR 2018/7 m.nt. J.L. van der Schriek (Fortuna II).
Zie ook Meppelink 2019, voetnoot 40.

80. Zie voor een voorbeeld uit de rechtspraak ook Hof Amsterdam (OK) 12 oktober 2016, JOR
2017/90 (Delta Lloyd II), r.0. 2.35, waar agendapunt 3(a) een toelichting betrof voor stem-
punten 3(b), (c) en (d).

81. Artikel 2:117 lid 4 BW en artikel 2:227 1id 7 BW. Zie hierover ook Dumoulin (diss.) 1999,
p-95e.v.

82.  Vgl. Winter 1996, par. 15.

83.  Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nrs. 258 en 427 voor de bestuurder resp.
commissaris.

84. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 50.

85.  Artikel 2:117 lid 4 BW en artikel 2:227 lid 7 BW.
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Zowel de raadgevende stem als het hoorrecht zijn bedoeld om aandeelhou-
ders te informeren over de voorgenomen schorsing of het voorgenomen ontslag.
Zij kunnen de aldus verstrekte zienswijzen van de betrokken functionaris en de
(overige) leden van de vennootschapsleiding meewegen in hun besluitvorming.
In ieder geval in theorie is denkbaar dat dit de uitkomst van de besluitvorming
kan beinvloeden.*® De raadgevende stem wordt uitgebracht in het belang van
de vennootschap; het hoorrecht dient vooral ter bescherming van de belangen
van de betrokken functionaris. De aandeelhouder kan deze beide perspectieven
meewegen bij het uitbrengen van zijn stem.

ii. Informatieve vergadering van de doelvennootschap van een openbaar bod

Op grond van artikel 18 lid 1 Bob is een beursvennootschap met een notering
aan een gereglementeerde markt verplicht om een informatieve algemene ver-
gadering op te roepen wanneer zij de doelvennootschap is van een volledig
openbaar bod. De informatieve vergadering dient plaats te vinden in de periode
na publicatie van het biedingsbericht en ten minste zes werkdagen voor het
einde van de aanmeldingstermijn.”’ In de praktijk zal de informatieve vergade-
ring worden opgeroepen op of vlak na de dag waarop het openbaar bod wordt
uitgebracht. Aandeelhouders beschikken in de voorfase van de aandeelhouders-
vergadering over de reeds openbaar gemaakte documentatie omtrent het bod.
Daaronder valt in ieder geval het biedingsbericht, de uitgebrachte persberichten
en — indien beschikbaar — de standpuntbepaling van de doelvennootschap. Bij
een vriendschappelijk bod zal deze standpuntbepaling doorgaans tegelijk met
het biedingsbericht worden uitgebracht.*® In ieder geval is de doelvennootschap
verplicht de standpuntbepaling ten minste vier dagen voor de informatieve ver-
gadering te publiceren.”’

Het doel van deze informatieve algemene vergadering is om het openbaar
bod te bespreken en alle informatie te verstrekken die van belang kan zijn voor
een adequate beoordeling van het uitgebrachte bod.”® Het is aan de vennoot-
schap om proactief informatie te verschaffen aan de aandeelhouders, onder
meer door de verschillende aspecten van het bod toe te lichten en de aandeel-
houders gelegenheid te geven om vragen te stellen.”’ De bespreking ter verga-
dering geldt daarmee uitdrukkelijk als aanvullende informatiebron bovenop de
in de voorfase verstrekte informatie omtrent het bod.

86. Vgl. HR 10 maart 1995, NJ 1995/595 m.nt. . M.M. Maeijer (Janssen/Pers).
87. Artikel 18 lid 1 Bob.

88.  Stb. 2007, 329 (Nota van Toelichting Bob), p. 45; en De Brauw 2017, p. 702.
89. Artikel 18 lid 2 Bob.

90. Stb. 2007, 329 (Nota van Toelichting Bob), p. 45.

91. Zie De Brauw 2017, p. 697.
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3.2.4  Besluitvorming buiten vergadering

De algemene vergadering kan ook buiten vergadering besluiten nemen.”” De
wettelijke regeling voor dergelijke besluitvorming buiten vergadering is over-
zichtelijk. Voor de NV is bepaald dat besluiten buiten vergadering slechts met
algemene stemmen kunnen worden aangenomen.”® Voor de BV geldt sinds de
inwerkingtreding van de Wet Flex-BV dat voor besluitvorming buiten vergade-
ring is vereist dat alle vergadergerechtigden met die wijze van besluitvorming
instemmen,”* maar gelden geen bijzondere quorum- of meerderheidseisen. In
beide gevallen worden stemmen schriftelijk uitgebracht.”> Doordat bij besluit-
vorming buiten vergadering geen oproeping plaatsvindt, wordt dit gezien als
een praktisch en snel alternatief voor de aandeelhoudersvergadering.

In besloten verhoudingen, waaronder concernverhoudingen, wordt regelma-
tig gebruikgemaakt van de mogelijkheid om aandeelhoudersbesluiten buiten
vergadering te nemen. In de praktijk vormt besluitvorming buiten vergadering
bovendien vaak het sluitstuk van een langer proces waarin de aandeelhouders
zijn betrokken, zoals een structuurwijziging of beursgang. Het voorgenomen
besluit is dan ‘voorgekookt’ doordat de aandeelhouders reeds nauw bij de voor-
bereiding daarvan zijn betrokken. Ook andere niet-controversi€éle onderwerpen
worden veelal via besluitvorming buiten vergadering afgedaan. Doordat bij
besluitvorming buiten vergadering de medewerking vereist is van alle individu-
ele aandeelhouders, leent dit zich niet goed voor toepassing in open verhoudin-
gen of in geschilsituaties. Zowel bij de NV als de BV kan een aandeelhouder het
besluitvormingsproces buiten vergadering immers blokkeren door ofwel tegen
het voorstel te stemmen (bij de NV) ofwel te weigeren zijn instemming te geven
voor de besluitvorming buiten vergadering (bij de BV).

33 Informatieverstrekking in de voorfase van de
besluitvorming nader beschouwd

3.3.1  De aard en functie van de informatieverstrekking

Hetis in het belang van de vennootschap dat de algemene vergadering behoorlijk
functioneert. Daarnaast is in het belang van de aandeelhouders dat zij hun rech-
ten en bevoegdheden op geinformeerde wijze kunnen uitoefenen. Behoorlijke
informatieverstrekking draagt bij aan het functioneren van de algemene verga-

92. Zie artikel 2:128/238 BW. Ik merk daarbij op dat bij de NV de statuten in deze mogelijkheid
moeten voorzien en geen besluiten buiten vergadering kunnen worden genomen indien er
aandelen aan toonder of, met medewerking van de vennootschap, certificaten van aandelen
zijn uitgegeven (artikel 2:128 lid 1 BW).

93.  Artikel 2:128 lid 1 BW.

94.  Artikel 2:238 BW.

95. Artikel 2:128/238 lid 1 BW.
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dering en waarborgt de kwaliteit van haar besluitvorming. Dit rechtvaardigt een
ruim informatierecht in de voorfase van de besluitvorming. De belangen van
de vennootschap en haar aandeelhouders bij die informatieverstrekking zullen
immers veelal parallel lopen. Ook het hieruit voortkomende informatierecht is
echter niet onbeperkt, en wordt begrensd door het zwaarwichtig belang van de
vennootschap’® en, in meer algemene zin, de redelijkheid en billijkheid.”’

De informatieverstrekking in de voorfase van de besluitvorming ter verga-
dering vangt aan met het oproepingsbericht en eindigt bij de stemming over
het voorstel (bij een stempunt) of de be€indiging van de bespreking van het
betreffende agendapunt (bij een discussiepunt). De informatie wordt verstrekt
door middel van het oproepingsbericht, eventueel nagestuurde informatie en de
discussie ter vergadering. Een deel van de informatie wordt verstrekt vooraf-
gaand aan de algemene vergadering, namelijk de agenda, de toelichting daarop
en eventuele achterliggende documenten. Daarnaast kan een deel van de infor-
matie (in beginsel) ter vergadering worden verstrekt, bijvoorbeeld tijdens de
beraadslaging voorafgaand aan een stemming. De regulering van die informa-
tieverstrekking geschiedt hoofdzakelijk via de band van artikel 2:8 BW,” in
ieder geval voor zover de wet niet voorziet in een specifieke regeling.

De verstrekte informatie stelt de aandeelhouder in staat om op geinformeerde
wijze deel te nemen aan de discussie en besluitvorming ter vergadering. Hierin
uit zich de zeggenschapsfunctie van het informatierecht. Ik verwijs naar de con-
clusie van A-G Timmerman bij Boskalis/Fugro:

“Het informatierecht van aandeelhouders beoogt te bewerkstelligen dat zij
zodanig zijn ingevoerd dat die dialoog op het vereiste niveau kan worden
gevoerd. Informatie-uitwisseling is een voorwaarde voor het kunnen plaats-
vinden van een gemotiveerde uitwisseling van gedachten, ofwel van een
zinvolle discussie.”’

Iedere aandeelhouder dient derhalve toegang te krijgen tot voldoende financiéle
en operationele informatie om hem in staat te stellen een weloverwogen stand-

96. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2017, JOR 2018/7 m.nt. J.L. van der Schriek (Fortuna II),
r.0. 3.4 onder b, waar onder meer het volgende wordt overwogen: “De omstandigheid dat de
fairness opinion van KPMG geen overzicht bevat van alle financiéle gegevens met betrek-
king tot de Targets waarop de opinie is gebaseerd — en de opinie als gevolg daarvan een
enigszins hermetisch karakter heeft — is het gevolg van het gerechtvaardigde belang van
Fortuna om concurrentiegevoelige gegevens niet openbaar te maken en maakt de fairness
opinion niet onbruikbaar.”

97. Artikel 2:8 BW.

98. Vgl. Rb. Groningen (pres.) 11 september 1996, KG 1996/326 (Houtgroep Nederland), r.0. 7.

99. Zie de conclusie van A-G Timmerman bij HR 20 april 2018, NJ 2018/331 m.nt. P. van
Schilfgaarde (Boskalis/Fugro), onder 4.47.

68



TOEGANG TOT INFORMATIE IN DE VOORFASE VAN DE BESLUITVORMING

punt te vormen over onderwerpen die aan de algemene vergadering worden
voorgelegd.'”

Daarvoor moet aan twee vereisten zijn voldaan. Ten eerste moet de aandeel-
houder redelijkerwijs in staat zijn te bepalen of een agendapunt zijn belangen
raakt.'”! De aandeelhouder kan dan besluiten al dan niet deel te nemen aan de
aandeelhoudersvergadering, hetzij in persoon hetzij bij gevolmachtigde. Ten
tweede dient de aandeelhouder op basis van die informatie redelijkerwijs in
staat te zijn om een eigen, verantwoord en geinformeerd standpunt te bepa-
len over de voorliggende agendapunten.'®”> De aandeelhouder kan dan op gein-
formeerde wijze deelnemen aan de beraadslaging ter vergadering, zijn stem
uitbrengen en/of een stemvolmacht met steminstructie geven. Daarmee komt
groot gewicht toe aan de informatieverstrekking in de voorfase van de besluit-
vorming. Ik duid de twee hiervoor genoemde vereisten gezamenlijk aan als het
inzichtelijkheidsvereiste.

Ook bij besluitvorming buiten vergadering geldt het inzichtelijkheidsver-
eiste. De aandeelhouder zal immers ten aanzien van een voorgesteld besluit
in staat moeten worden gesteld om vast te stellen of dat voorstel zijn belan-
gen raakt en een eigen, verantwoord en geinformeerd standpunt ter zake van
dat voorstel te bepalen. Daarbij dient de aandeelhouder ook in overweging te
nemen of hij ermee instemt dat over een gegeven voorstel buiten vergadering
wordt besloten, of dat hij noodzaak ziet voor een behandeling ter vergadering.

Of het vereiste inzicht voldoende is gewaarborgd, is athankelijk van alle
omstandigheden van het geval, waaronder hetgeen gebruikelijk is bij de betref-
fende vennootschap, redelijke verwachtingen van de aandeelhouders, hun
maatschappelijke achtergrond en de mate waarin zij betrokken zijn bij de ven-
nootschap.'” Indien niet aan het inzichtelijkheidsvereiste is voldaan, dan leidt
dit gebrek tot vernietigbaarheid van het betreffend besluit.'™

100. Zie HR 21 februari 2003, NJ 2003/181 m.nt. JM.M. Maeijer (Viba); en Hof Amsterdam
(OK) 15 maart 2005, ARO 2005/41 (Emba). Zie voorts Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-11b 2019, nr. 6 onder a; en Van der Korst (diss.) 2007, p. 164-165.

101. Zie Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:114 BW, aant. 1; Breukink (diss.) 2022, p. 24
e.v.; Handboek 1936, p. 261; en Visser (suppl.) 1929, p. 181. Vgl. HR 30 oktober 1964, NJ
1965/107 m.nt. G.J. Scholten (Mante).

102. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd), r.0. 3.8; Hof Amster-
dam (OK) 24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt. M.W. Josephus lJitta (Fortuna I), r.0. 3.13
e.v.; en Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. J.M.M. Maeijer (Linders/
Hofstee).

103. Zie Dumoulin (diss.) 1999, p. 218.

104. Artikel 2:15 lid 1 sub b BW. Zie par. 8.4 hierna over de aantasting van besluitvorming inge-
val van gebrekkige informatieverstrekking.
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3.3.2  De reikwijdte van de informatieverstrekking in de voorfase
3.3.2.1 De formulering van de agenda

De informatieverstrekking in de voorfase van de besluitvorming ter vergadering
is gecentreerd rondom de agenda. De agenda dient voldoende duidelijk te wor-
den geformuleerd, zodanig dat voor de opgeroepen aandeelhouder inzichtelijk
is of een gegeven agendapunt zijn belangen raakt.'” Of aan dit eerste element
van het inzichtelijkheidsvereiste is voldaan, is athankelijk van alle omstandig-
heden van het geval. De rechtspraak op dit punt is zeer feitelijk en lijkt daardoor
niet altijd even consistent. Ik geef een aantal voorbeelden.'®

Er zijn bijvoorbeeld uitspraken te vinden waarin is geoordeeld dat een
agendapunt als ‘positie commissarissen’'”’ of ‘samenstelling bestuur’'® vol-
doende duidelijk was om te stemmen over een voorgesteld ontslag. In een andere
uitspraak werd het agendapunt ‘bestuurswijziging’ daarentegen niet toelaatbaar
geacht, omdat daaruit niet bleek van een voornemen tot ontslag.'” Hetzelfde
gold voor de samenhangende agendapunten ‘De inbreng van de Crystal activi-
teiten in de nieuw te vormen Comsys Groep’ en ‘De gevolgen van deze inbreng
voor alle bij de Crystal Groep betrokken bedrijven en personen’.'"® Omstre-
den is een uitspraak van de Rechtbank Groningen waarin zij het agendapunt
‘Bespreking van eventuele mogelijkheden, respectievelijk wenselijkheid van
onderhandse kleine emissies met enige buitenlandse relaties’ voldoende achtte
voor een stemming over een omvangrijke aandelenemissie''! aan Nederlandse
partijen.'? Daartoe overwoog de Rechtbank Groningen dat “de in genoemd

105. Zie Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:114 en artikel 2:224 BW, aant. 1; Breukink
(diss.) 2022, p. 21; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-7Ib 2019, nr. 40 onder b; Assink/
Slagter 2013, p. 792; en Handboek 2013, nr. 209; en Noldus (diss.) 1969, p. 258.

106. Mede ontleend aan Noldus (diss.) 1969; Dumoulin (diss.) 1999, p. 218 e.v.; en Schwarz,
Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:114 en artikel 2:224 BW, aant. 1.

107. Aldus Dumoulin (diss.) 1999, p. 219, onder verwijzing naar Rb. Roermond (pres.) 4 febru-
ari 1986, NJ 1987/93 (Van Aarsen), waarin het stempunt ‘positie commissarissen’ toelaat-
baar werd geacht; en Rb. Maastricht, 21 april 1988 (niet gepubliceerd), waarin anders werd
geoordeeld (waarover kritisch W.J. Slagter in 7VVS 1988, p. 253 e.v.).

108. Zie Rb. Overijssel 9 april 2019, ECLI:NL:RBOVE:2019:1528.

109. Zie Hof Amsterdam (OK) 12 juni 2014, ARO 2014/135 (Makati), r.0. 3.9: “Uit niets blijkt
voorts, dat Roel Bergsma met het verzoek het punt bestuurswijziging in de agenda op te
nemen beoogde ook het ontslag van Du Bois aan de orde te stellen, laat staan dat Du Bois
dat had moeten begrijpen. Niettemin heeft hij het er toe geleid, dat ook Du Bois — eveneens
wegens het niet ondertekenen van de dadingsovereenkomst — werd ontslagen.”

110. Zie Rb. Utrecht 11 juni 2008, JOR 2008/225 m.nt. M. Holtzer (Crystal Communications),
r.0. 4.4.4, waarover ook Breukink (diss.) 2022, p. 28.

111. In de uitspraak wordt gesproken over “een emissie ter grootte van ongeveer de helft van het
onuitgegeven maatschappelijk kapitaal en tot het zeer grote bedrag van een half miljoen
gulden, nominaal.”

112. Deze uitspraak is niet gepubliceerd, maar kenbaar uit HR 4 januari 1963, NJ 1963/434 m.nt.
G.J. Scholten (Scholten s Aardappelmeelfabrieken).
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agendapunt gebezigde omschrijving zo ruim is, dat de mogelijkheid, dat de aan-
gekondigde bespreking zou kunnen leiden tot een besluit als het litigieuze, voor
[de aandeelhouder] wel degelijk voorzienbaar was.” In de literatuur is terecht
als kritiek geuit dat dit agendapunt juist te breed was geformuleerd en boven-
dien was geagendeerd als discussiepunt en niet als stempunt.''® Daar komt nog
bij dat de emissie die uiteindelijk in stemming is gebracht — een omvangrijke
emissie aan Nederlandse partijen — significant afweek van de formulering van
het agendapunt, die immers verwees naar kleine emissies aan buitenlandse rela-
ties.

De ogenschijnlijke inconsistentie van deze rechtspraak illustreert de open
aard van het inzichtelijkheidsvereiste, dat zich niet goed leent voor harde crite-
ria. Wel kunnen enkele algemene richtsnoeren worden gegeven. In beginsel is
niet vereist dat de letterlijke tekst van het voorgenomen besluit uit de agenda
blijkt.""* Uit de formulering van een agendapunt dient duidelijk te zijn wat met
dat agendapunt wordt beoogd en wat de uitkomst kan zijn van de behande-
ling van dat agendapunt. De formulering van de agendapunten mag beknopt
zijn, maar zal in ieder geval voldoende concreet en duidelijk moeten zijn.'" Bij
te brede agendapunten — zoals in het hiervoor aangehaalde voorbeeld van de
Rechtbank Groningen — bestaat het risico dat de opgeroepene niet goed in staat
is om te bepalen of de behandeling van het agendapunt zijn belangen raakt.''®
Bovendien moet voor de opgeroepene steeds duidelijk zijn wat de uitkomst kan
zijn van de behandeling van het agendapunt. Tegen die achtergrond verdient het
ook aanbeveling om expliciet op te nemen of een agendapunt ter stemming of
ter discussie op de agenda staat.'"’

113. Zie onder meer Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:114, aant. 1; Breukink (diss.)
2022, p. 28; Dumoulin (diss). 1999, p. 218; en Noldus (diss.) 1969, p. 258.

114. Zie Rb. ’s-Gravenhage 12 juli 2006, JOR 2006/207 (Audilux), r.0. 3.7.

115. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 25 e.v.

116. Zie ter illustratie bijvoorbeeld Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:114 BW, aant. 1;
en Dumoulin (diss.) 1999, p. 218, die betogen dat een agendapunt als ‘maatregelen ter finan-
ciering van de vennootschap’ te breed is geformuleerd voor een stemming over een aandele-
nemissie omdat de wijze van financiering onvoldoende duidelijk is.

117. Vgl. Breukink (diss.) 2022, p. 14-15, waarin een verplichting wordt aangenomen om steeds
expliciet te vermelden of een agendapunt een stempunt of een discussiepunt betreft, hetzij op
grond van best practice bepaling 4.1.3 van de Corporate Governance Code, hetzij op grond
van artikel 2:8 BW. Overigens is het in de praktijk (zeker in besloten verhoudingen) niet
ongebruikelijk dat een dergelijke aanduiding niet expliciet wordt opgenomen in de agenda.
In de meeste gevallen zal dit niet tot problemen leiden, omdat de bedoeling van de agende-
ring voor de betrokkenen voldoende duidelijk is, bijvoorbeeld doordat zij bekend zijn met
bepaalde discussies binnen de vennootschap. Vgl. in dit verband Rb. ’s-Gravenhage 12 juli
2006, JOR 2006/207 (Audilux), r.0. 3.7: “De exacte inhoud van de op de vergadering te lan-
ceren voorstellen behoeven niet te worden bekendgemaakt in de convocatie. Dat kan onder
omstandigheden anders zijn, in het bijzonder indien voor een of meer van de aandeelhou-
ders enkel aan de hand van de aanduiding van het onderwerp niet duidelijk behoeft te zijn
dat er besluitvorming zal plaatsvinden over een onderwerp dat hem (hen) in het bijzonder
raakt.”
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3.3.2.2 De toelichting op de agenda en achterliggende documenten

Als gezegd, wordt ter verdere duiding van de agenda veelal een toelichting
opgenomen bij de agenda''® en/of kunnen achterliggende documenten worden
bijgevoegd. In bepaalde gevallen volgt een dergelijke verplichting uit (het sys-
teem van) de wet of de statuten.''” Onder omstandigheden kan artikel 2:8 BW
nopen tot het geven van een nadere toelichting op de agenda en/of het verstrek-
ken van achterliggende documenten.'*’ Deze informatie kan van belang zijn
om aandeelhouders in staat te stellen een eigen, verantwoord en geinformeerd
standpunt te bepalen over het betreffende agendapunt; het tweede element van
het inzichtelijkheidsvereiste. Aandeelhouders dienen daartoe tijdig over vol-
doende informatie te beschikken, en wel op een wijze dat die informatie voor
hen begrijpelijk is."*'

Behoudens die gevallen waarin de gehoudenheid tot het overleggen van ach-
terliggende documenten volgt uit de wet of statuten, zal van geval tot geval
moeten worden bekeken of artikel 2:8 BW noopt tot het verstrekken van ach-
terliggende documenten. In ieder geval dienen de achterliggende documenten
te worden verstrekt indien de precieze inhoud van dat document bepalend is
voor het besluit, bijvoorbeeld bij een statutenwijziging of het vaststellen van
de jaarrekening. Indien het handelen van de vennootschapsleiding onder een
vergrootglas ligt, kan dit ook een reden zijn om achterliggende documenten
te verstrekken. Te denken valt bijvoorbeeld aan de goedkeuring van gevoelige
transacties, waarbij een bijzondere zorgvuldigheidsplicht rust op de vennoot-
schapsleiding.'** Waar de toelichting weergeeft welke informatie de vennoot-
schapsleiding relevant acht en welke conclusie zij daaraan verbindt, bieden de
achterliggende documenten immers primaire informatiebronnen. Het verstrek-
ken van een primaire bron stelt aandeelhouders bijvoorbeeld in staat om hun
eigen conclusies aan de betreffende informatie te verbinden en de toelichting
van de vennootschapsleiding te toetsen en te verifi€ren. Om die reden kan het
verstrekken van achterliggende documenten mogelijk ook helpen bij het bevor-
deren van de onderlinge verhoudingen. Het verstrekken van feitelijke en veri-
fieerbare informatie kan in bepaalde gevallen helpen om onnodige discussie
te voorkomen bij wantrouwen en achterdocht.' Tegelijkertijd moet worden

118. Inveel gevallen zal de informatieverstrekking voor een bepaald agendapunt plaatsvinden via
de toelichting op de agenda, aldus ook Breukink (diss.) 2022, p. 43.

119. Zie par. 3.2.2.4 hiervoor.

120. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 22 en 43.

121. Zie Assink/Slagter 2013, p. 792.

122. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. J.M.M. Maeijer (Linders/Hof-
stee).

123. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek
1), r.0. 3.12: “Juist daar waar de persoonlijke verhoudingen door achterdocht worden gere-
geerd, is een ruimhartige, feitelijke en verifieerbare informatieverschaffing cruciaal.”, het-
geen is herhaald in Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer
(Steenfabriek II), r.0. 4.4.
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bedacht dat het verstrekken van te veel informatie juist averechts kan werken
en afbreuk kan doen aan de begrijpelijkheid van die informatie.'?* Daarbij komt
dat de vennootschap belang kan hebben bij geheimhouding van bepaalde infor-
matie.

Ook bij besluitvorming buiten vergadering kan een nadere toelichting op de
voorgestelde besluiten worden gegeven en kunnen achterliggende stukken wor-
den meegestuurd. Ik merkte hiervoor op dat besluitvorming buiten vergadering
in de praktijk veelal wordt ‘voorgekookt’ doordat aandeelhouders van tevoren
betrokken worden bij de voorbereiding van die besluitvorming. In die gevallen
zal de benodigde informatieverstrekking organisch als onderdeel van dat proces
plaatsvinden. In andere gevallen kan met het voorgestelde besluit een informa-
tiepakket worden meegestuurd.

3.3.2.3 De discussie ter vergadering

Bij besluitvorming ter vergadering vindt het sluitstuk van de informatiever-
strekking veelal ter vergadering plaats. Met name in besloten verhoudingen
is tijdens de vergadering ruimte voor nadere toelichting en dialoog. Niet alle
informatie leent zich even goed voor verstrekking ter vergadering. De aandeel-
houdersvergadering is bij uitstek geschikt voor de beantwoording van vragen,
het toelichten en bespreken van standpunten en het ophelderen van misverstan-
den. Gedetailleerde en complexe technische of financiéle informatie laat zich
echter veelal niet goed mondeling overbrengen. Ook dienen aandeelhouders
voldoende tijd te krijgen om dergelijke informatie behoorlijk tot zich te nemen.
Hiermee dient rekening te worden gehouden bij de keuze wanneer welke infor-
matie wordt verstrekt.

3.3.3  Wijze waarop de informatie wordt verstrekt

Ter vergadering vindt de informatie-uitwisseling mondeling plaats. Daarbui-
ten ligt het voor de hand dat informatie schriftelijk wordt verstrekt aan alle
aandeelhouders. Hoewel op grond van de wet dergelijke informatie veelal ter
inzage kan worden gelegd ten kantore van de vennootschap, komt dit mij voor
als archaisch en onnodig belastend voor de aandeelhouder. De vennootschap
heeft er bovendien belang bij dat informatie de aandeelhouder tijdig en op kos-
tenefficiénte wijze bereikt, alsmede dat de aandeelhouder gelegenheid heeft om
die informatie tot zich te nemen. Daarmee ligt het voor de hand dat informatie-
verstrekking in de voorfase van de besluitvorming zoveel mogelijk schriftelijk
plaatsvindt en bij voorkeur digitaal. Informatie kan bijvoorbeeld per e-mail of
via andere digitale kanalen of platforms worden verstrekt. Voor veel beursven-
nootschappen, en zeker die met een notering aan een gereglementeerde markt,
is informatieverstrekking via de website reeds de norm.

124. Zie uvitgebreid par. 7.2 hierna.
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3.3.4  Timing van de informatieverstrekking

Dan de vraag wanneer de relevante informatie dient te worden verstrekt. Dui-
delijk is dat voldoende relevante informatie tijdig voor een aandeelhoudersver-
gadering ter beschikking dient te worden gesteld.'** In de Forfuna-beschikking,
die zag op een beursvennootschap zonder notering aan een gereglementeerde
markt, overwoog de Ondernemingskamer in dit verband als volgt:

“Wat betreft de timing van de informatie geldt in algemene zin dat aandeel-
houders ten aanzien van een beslissing als de onderhavige in de gelegen-
heid behoren te zijn zich voorafgaand aan de aandeelhoudersvergadering
een oordeel te vormen over de transactie die ter goedkeuring voorligt.”126

Aandeelhouders moeten aldus voldoende tijd hebben om de informatie behoor-
lijk tot zich te nemen en een oordeel te vormen over het voorliggende agenda-
punt. Overigens betekende dit in Fortuna, mede in het licht van haar statuten,
dat die informatie reeds bij de oproeping had moeten worden verstrekt.'?’

De Ondernemingskamer was in haar eerdere beschikking inzake Delta
Lloyd, die overigens zag op een beursvennootschap met een notering aan een
gereglementeerde markt, tot een vergelijkbare overweging gekomen.'*® In die
zaak stond de rechtsvraag centraal of “de door Delta Lloyd aan de aandeelhou-
ders verstrekte informatie in de aanloop naar de aandeelhoudersvergadering
van 16 maart 2016, wat betreft de timing en/of de inhoud, zo gebrekkig is dat
op basis van die informatie de aandeelhouders redelijkerwijs hun standpunt ten
aanzien van de claimemissie niet kunnen bepalen”.'” Relevant hierbij was dat
in het oproepingsbericht (1 februari 2016) reeds was aangekondigd dat op een
latere datum aanvullende informatie zou worden verstrekt. Deze latere datum
(24 februari 2016) lag circa drie weken voor de aandeelhoudersvergadering
(16 maart 2016) en veertien dagen voor de deadline voor het verstrijken van
de termijn voor het geven van een schriftelijke volmacht (9 maart 2016). In dit
verband overwoog de Ondernemingskamer als volgt:

125. Vgl. Rb. Groningen (pres.) 11 september 1996, KG 1996/326 (Houtgroep Nederland), r.0. 7.

126. Hof Amsterdam (OK) 24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt. M.W. Josephus litta (Fortuna I),
ro.3.12.

127. Zie het vervolg van Hof Amsterdam (OK) 24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt. M.W. Josep-
hus Jitta (Fortuna I), r.0. 3.12: “Daar komt bij dat artikel 33 lid 5 van de statuten van For-
tuna bepaalt dat de directie en de raad van commissarissen de algemene vergadering door
middel van een aandeelhouderscirculaire inlichten over alle feiten en omstandigheden die
relevant zijn voor de te verlenen goedkeuring. Uit de tekst van de statuten blijkt dat artikel
33 lid 5 betrekking heefi op de oproeping en agenda van de algemene vergaderingen. Uit
een ander volgt dat Fortuna gehouden was “alle feiten en omstandigheden die relevant zijn
voor de te verlenen goedkeuring” reeds bij gelegenheid van de oproeping voor de bava van
26 april 2017 te verstrekken en in ieder geval tijdig voorafgaand aan de vergadering.”

128. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd).

129. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd), r.0. 3.8.
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“Indien de periode tussen 24 februari en 9 maart 2016 in aanmerking wordt
genomen, beliep de termijn waarbinnen veel aandeelhouders hun standpunt
zouden willen bepalen 14 dagen (2016 is een schrikkeljaar). De Onderne-
mingskamer acht deze termijn niet te kort mede in aanmerking genomen
dat Delta Lloyd op 30 november 2015 een claimemissie tot een bedrag van
€ 1 miljard had aangekondigd en in de oproep van [ februari 2016 had aan-
gekondigd op 24 februari 2016 de financiéle resultaten over heel 2015 en
de Solvency Il-ratio per ultimo 2015 (volgens de standaardformule) bekend
te zullen maken, tezamen met nadere informatie over de strategie, de voort-
gang van de managementacties en de resterende discussiepunten met DNB
over een aantal onzekerheden met betrekking tot de Solvency II ratio. De
omstandigheid dat sommige aandeelhouders mogelijk reeds op 3 maart
2016 hun stemvolmacht aan hun intermediair hebben moeten geven, doet
daar niet aan af, reeds omdat ook deze aandeelhouders de mogelijkheid
hebben om (bij gemachtigde) ter vergadering te verschijnen.”"

Het is aldus mogelijk om ook na de oproeping nog aanvullende informatie te
verstrekken. Daarbij achtte de Ondernemingskamer het relevant dat die aanvul-
lende informatieverstrekking reeds was aangekondigd en aandeelhouders ook
nadien nog voldoende tijd hadden om op basis van deze informatie hun stand-
punt te bepalen. Daarbij lijkt ook relevant te zijn geweest dat een deel van de
aanvullende informatie, waaronder — naar ik begrijp — in ieder geval de financi-
ele resultaten over 2015, niet voor 24 februari 2016 beschikbaar was.

De Ondernemingskamer heeft hiermee een genuanceerde norm ontwikkeld
voor de timing van informatieverstrekking. Kort samengevat, komt deze norm
erop neer dat informatie zodanig tijdig moet worden verstrekt dat aandeelhou-
ders in redelijkheid voldoende tijd hebben om een geinformeerd standpunt te
kunnen vormen over een gegeven agendapunt, alsmede om die informatie te
kunnen gebruiken ter vergadering. In besloten verhoudingen zal dit niet snel
voor problemen zorgen. Bij beursvennootschappen ligt dit echter genuanceer-
der, omdat het grootste deel van de stemmen in de algemene vergadering van
beursvennootschappen bij volmacht met steminstructie plaatsvindt. Die vol-
macht zal bovendien enige tijd voor de vergadering — in de regel: één week —
moeten worden ingediend, hetgeen de aandeelhouder beperkt in zijn tijd om een
standpunt te bepalen en daarnaar te handelen.

[lustratief in dit verband is de uitspraak in de machtigingsprocedure ex arti-
kel 2:110/111 BW inzake AkzoNobel."*! Een groep aandeelhouders wilde de
voorzitter van de raad van commissarissen ter verantwoording roepen en ver-
zocht daartoe een aandeelhoudersvergadering waarop die verantwoording en
het ontslag van de voorzitter was geagendeerd. De vennootschap had na het ver-
zoek van de betrokken aandeelhouders een andere, separate aandeelhoudersver-

130. Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd), r.0. 3.11.
131. Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, JOR 2017/260 m.nt. R.G.J. Nowak (4dkzoNobel).
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gadering opgeroepen waarin wel de verantwoording, maar niet het ontslag was
geagendeerd. Kort samengevat, was het standpunt van de vennootschapsleiding
dat, vanwege de vooraf elektronisch of bij volmacht uitgebrachte stemmen, de
verantwoording ter vergadering niet zou kunnen worden meegenomen bij de
besluitvorming. Als gevolg daarvan zou het niet zinvol zijn om de verantwoor-
ding en het ontslagbesluit op één vergadering te agenderen.'*

Breukink heeft betoogd dat de materi€le informatie die redelijkerwijs voor-
handen is over een gegeven agendapunt reeds bij de oproeping dient te worden
verstrekt.'*® Deze informatie kan later nog worden aangevuld, maar artikel 2:8
BW kan meebrengen dat de besluitvorming dient te worden uitgesteld indien
essentiéle informatie pas na het verstrijken van de oproepingstermijn beschik-
baar wordt."** Indachtig de ratio achter de oproepingstermijn,'> zal informa-
tieverstrekking binnen deze termijn in ieder geval tijdig moeten zijn. Veelal
zal dit samenvallen met de oproeping, en in ieder geval ligt het voor de hand
dat beschikbare materiéle informatie reeds bij de oproeping dient te worden
verstrekt.

De benadering van Breukink biedt een wenselijk en bruikbaar uitgangspunt.
Ik meen echter dat niet te lichtvaardig mag worden aangenomen dat de ver-
strekking van materiéle informatie na de oproepingstermijn steeds zou nopen
tot uitstel van de besluitvorming,'*® zelfs indien die informatie reeds eerder
beschikbaar was. Uitstel van besluitvorming kan grote gevolgen hebben voor
de vennootschap; denk bijvoorbeeld aan de situatie dat daardoor een belangrijke
transactie in gevaar komt, of aan de kosten die gemoeid gaan met de organisatie
van een vergadering. Denkbaar is bovendien dat latere informatieverstrekking
gerechtvaardigd is, of in ieder geval niet verwijtbaar, bijvoorbeeld indien dat
reeds vooraf is aangekondigd,"*” of indien de vennootschapsleiding geheel te
goeder trouw handelde.'*® Zelfs ter vergadering kan nog relevante informatie of

132. Zie Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, JOR 2017/260 m.nt. R.G.J. Nowak (4kzoNobel), r.o.
4.6.

133. Zie Breukink (diss.) 2022, p. 22 e.v.

134. Breukink (diss.) 2022, p. 23.

135. Zie ook par. 3.2 hiervoor.

136. Anders: Abmae.a. 2017, p. 184, waar in het kader van beursvennootschappen wordt betoogd
dat voor rechtsgeldige besluitvorming alle relevante informatie reeds bij de oproeping dient
te zijn verstrekt.

137. Denk aan de casus in Delta Lloyd, waarin circa drie weken na de oproepingstermijn materi-
ele informatie is verstrekt (in ieder geval de financi€le resultaten over 2015), maar dit reeds
bij de oproeping was aangekondigd. Aandeelhouders konden daardoor rekening houden met
de verstrekking van deze aanvullende informatie en hadden voldoende tijd om die informa-
tie tot zich te nemen, hun standpunt zo nodig bij te stellen en hiernaar te handelen.

138. Denkbaar is bijvoorbeeld dat de vennootschapsleiding bepaalde informatie niet heeft ver-
strekt omdat die haar niet materieel voorkwam, maar dat zij pas na de oproeping — bijvoor-
beeld naar aanleiding van vragen van aandeelhouders — tot de conclusie komt dat bepaalde
informatie toch van materieel belang is en deze alsnog verstrekt.
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een nadere toelichting worden verstrekt,'* hetgeen nu juist een van de functies
is van het recht op inlichtingen van de algemene vergadering.'*’ Bij beursven-
nootschappen is echter meer terughoudendheid op zijn plaats; de aandeelhou-
dersvergadering is dan geen geschikt gremium voor het verstrekken van nieuwe
materi€le informatie, al zal in principe wel ruimte bestaan voor het geven van
een nadere toelichting naar aanleiding van vragen van aandeelhouders.

Kortom, bepalend is niet of alle materi€le informatie reeds bij de oproeping
is verstrekt, maar of voldoende informatie tijdig voor de besluitvorming is ver-
strekt om aandeelhouders redelijkerwijs in staat te stellen een eigen, geinfor-
meerd standpunt te bepalen, zodat zij op geinformeerde wijze kunnen bijdragen
aan het besluitvormingsproces. In voorkomende gevallen kan in besloten ver-
houdingen veelal ter vergadering nog aanvullende informatie worden verstrekt.
Ik meen dat uitstel van besluitvorming vanwege late(re) informatieverstrekking
slechts op zijn plaats is (a) indien aandeelhouders zonder dat uitstel te weinig
tijd zouden hebben gehad om behoorlijk kennis te nemen van de betreffende
informatie en daarnaar te handelen; of (b) als sanctie, indien de vennootschaps-
leiding materiéle informatie op oneigenlijke gronden achterhield voor haar aan-
deelhoudershouders, bijvoorbeeld om nadelige gevolgen van een transactie te
verbloemen. Ook dan dient er echter oog te zijn voor het belang van de ven-
nootschap, en dient ervoor te worden gewaakt dat zij niet onevenredig wordt
geschaad door dergelijk uitstel.

3.3.5  Verantwoordelijkheid voor de informatieverstrekking

De verantwoordelijkheid voor de informatieverstrekking in de voorfase
ligt mijns inziens bij de betrokkenen van wie het initiatief tot de betreffende
besluitvorming uitgaat. Bij besluitvorming ter vergadering zal dit in de regel
de vennootschapsleiding zijn, omdat de vennootschapsleiding in beginsel ver-
antwoordelijk is voor de bijeenroeping van, en daarmee ook de oproeping tot,
de algemene vergadering. Dat kan anders zijn indien een ander orgaan of een
andere (al dan niet institutioneel bij de vennootschap betrokken) partij daar-
toe statutair bevoegd is, en van deze bevoegdheid gebruikmaakt. Indien een
onderwerp door, of op verzoek van, een of meer aandeelhouders op de agenda
wordt geplaatst,'' is het voorts aan de betreffende aandeelhouder(s) om het
agendapunt zorgvuldig te formuleren, eventuele begeleidende informatie tijdig
ter beschikking te stellen en zo nodig ter vergadering een nadere toelichting te

139. Vgl. Rb. ’s-Gravenhage 12 juli 2006, JOR 2006/207 (Audilux), r.0. 3.7.

140. Zie par. 4.3.1 hierna.

141. Bijvoorbeeld in geval van een geautoriseerde oproeping ex artikel 2:110/220 en 111/221 BW
of met een beroep op het agenderingsrecht van artikel 2:114a/224a BW.
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geven.'” Betoogd is dat ook in dat geval de vennootschapsleiding gehouden is
een (eigen, separate) toelichting te geven.'®

Het kan zo zijn dat de medewerking van de vennootschap vereist is voor
het verspreiden van (aanvullende) informatie over een door aandeelhouders
geagendeerd onderwerp of voorgesteld besluit. Daaraan zal de vennootschaps-
leiding in beginsel haar medewerking moeten verlenen op grond van artikel
2:8 BW gezien het belang van een behoorlijke informatieverstrekking voor het
functioneren van de algemene vergadering. In bepaalde gevallen is logisticke
medewerking van de vennootschap zonder meer vereist om een algemene ver-
gadering te kunnen oproepen. Te denken valt aan de oproeping van een alge-
mene vergadering van een beursvennootschap, waarbij doorgaans medewerking
vereist is van een of meer externe commerciéle partijen die bijvoorbeeld de
elektronische stemming faciliteren.'* Die partijen zullen doorgaans in opdracht
van de vennootschap handelen.

De vennootschap is mijns inziens in beginsel niet gechouden mee te wer-
ken aan verzoeken van aandeelhouders om door hen aangedragen aanvullende
informatie te verspreiden over agendapunten die niet door deze aandeelhouders
zijn geagendeerd of voorgesteld. Immers valt de informatieverstrekking in die
gevallen niet onder de verantwoordelijkheid van de betreffende aandeelhou-
ders. Dat kan echter anders zijn wanneer de wet of statuten daarin voorzien.'*
Uiteraard staat het de vennootschap voorts vrij om dergelijke informatie vrij-
willig beschikbaar te stellen.'*

34 Regulering van de informatieverstrekking in de voorfase

Dat een aandeelhouder in de voorfase van de besluitvorming toegang dient te
krijgen tot bepaalde relevante informatie van de vennootschap is onomstreden.

142. Voor beursvennootschappen volgt dit uit best practice bepaling 4.1.6 van de Corporate
Governance Code.

143. Vgl. Breukink (diss.) 2022, p. 43, in het kader van de toelichting.

144. Zie ter illustratie ook Rb. Amsterdam 10 augustus 2017, JOR 2017/260 (4kzoNobel), waarin
aandeelhouders op de voet van artikel 2:110 jo. 111 BW verzochten om gemachtigd te wor-
den een buitengewone algemene vergadering bijeen te roepen en wel “onder de volgende
voorwaarden: (...) (b) de oproeping geschiedt door plaatsing op de website van AkzoNobel
van het aan het verzoekschrift gehechte concept, (...).” (r.0. 3.1). De Rechtbank heeft zich
uiteindelijk niet inhoudelijk over dit deel van het verzoek van de aandeelhouders uitgelaten.

145. Ik wijs ter illustratie op artikel 49¢ Wge, op grond waarvan een vennootschap met girale aan-
delen in het Wge-systeem alsnog gehouden kan zijn bepaalde informatie algemeen beschik-
baar te stellen.

146. Zie voor een voorbeeld Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd),
r.o. 2.12 en 3.17. Highfields Capital had op 1 maart 2016 een presentatie over een voor-
genomen claimemissie door Delta Lloyd gedeeld met de vennootschap, met het verzoek
die presentatie op de website te plaatsen. Delta Lloyd heeft die presentatie uiteindelijk op
3 maart 2016 op haar website geplaatst met een begeleidende brief vanuit de vennootschap.
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Zoals ik hiervoor heb betoogd, is geinformeerde en weloverwogen besluitvor-
ming zowel in het belang van de aandeelhouder als in het belang van de ven-
nootschap. In zoverre lopen hun belangen parallel. Dit rechtvaardigt dat de aan-
deelhouder ruime toegang krijgt tot informatie van de vennootschap. De eerste
stap om te komen tot een informatierecht voor de betrokken aandeelhouders is
daarmee genomen. De regulering van de informatieverstrekking in de voorfase
ziet met name op de reikwijdte en inhoud van de te verstrekken informatie. Het
inzichtelijkheidsvereiste is een open norm en bij de toepassing daarvan dienen
alle omstandigheden van het geval te worden meegewogen. Ik formuleer hier-
onder een drietal gezichtspunten die in dit verband richtinggevend kunnen zijn.

Bij het voorgaande moet worden bedacht dat informatieverstrekking in de
voorfase collectief van aard is. Zij dient immers ter bevordering van het func-
tioneren van de algemene vergadering, die hierdoor tot geinformeerde en wel-
overwogen overleg en besluitvorming kan komen. Ten aanzien van ieder van de
vergadergerechtigden dient aan het inzichtelijkheidsvereiste te zijn voldaan, en
alle opgeroepenen zullen in beginsel over dezelfde informatie moeten (kunnen)
beschikken.

Het eerste gezichtspunt is de aard van het samenwerkingsverband. Hoe meer
besloten het samenwerkingsverband, en hoe meer betrokken de aandeelhouders
zijn, des te eerder aan het inzichtelijkheidsvereiste zal zijn voldaan. In besloten
verhoudingen met betrokken aandeelhouders is de te overbruggen informatie-
asymmetrie tussen de aandeelhouders en de vennootschapsleiding veelal kleiner
dan in open verhoudingen met een gespreid aandelenkapitaal. Betrokken aan-
deelhouders staan immers dichter bij de vennootschap en zullen in het algemeen
beter bekend zijn met de onderwerpen die binnen de vennootschap spelen. Zij
hebben daardoor ook minder informatie nodig om de agenda of voorstellen te
kunnen doorgronden en een eigen, geinformeerd standpunt ter zake te bepalen.
Aandeelhouders die op meer afstand staan van de vennootschap zullen daaren-
tegen juist meer informatie nodig hebben om hetzelfde inzicht te krijgen. Hierin
ligt de verklaring voor de ogenschijnlijke inconsistentie in de rechtspraak over
de formulering van de agenda die ik hiervoor aanhaalde in paragraaf 3.3.2.1.

Het voorgaande laat zich het duidelijkst illustreren door een vergelijking tus-
sen enerzijds een familiebedrijf en anderzijds een klassieke beursvennootschap
met een gespreid aandelenkapitaal. De aandeelhouders in het familiebedrijf
zullen ‘hun’ vennootschap en haar onderneming veelal door en door kennen.
Informatieverstrekking geschiedt dan in de praktijk op informele wijze van tijd
tot tijd. Dat is anders voor de aandeelhouders van beursvennootschappen, die
slechts beschikken over de gereguleerde informatie die de vennootschap aan de
markt verstrekt. Deze veelal anonieme aandeelhouders — of beter: investeerders —
zijn minder bekend met het reilen en zeilen van de vennootschap en hebben
daardoor meer informatie nodig om het vereiste inzicht in de agendapunten te
kunnen krijgen. Dit verschil komt tot uiting in de aanvullende voorschriften die
voor beursvennootschappen volgen uit de Corporate Governance Code en, in
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ieder geval voor zover de vennootschap is genoteerd aan een gereglementeerde
markt, uit artikel 5:25ka WTt.

Het voorgaande komt ook tot uiting in de wijze waarop die informatie wordt
verstrekt. Betrokken aandeelhouders hoeven zich in het algemeen minder ‘in
te lezen’ dan aandeelhouders die op meer afstand staan om op geinformeerde
wijze deel te kunnen nemen aan de vergadering. Ook dit kan rechtvaardigen dat
in besloten verhoudingen meer nadruk ligt op de toelichting en gedachtewis-
seling ter vergadering dan in beursvennootschappen, waar de nadruk meer zal
liggen op de informatieverstrekking in de voorfase van de algemene vergade-
ring. Daarmee raakt het voorgaande ook aan de timing van de informatiever-
strekking.

Als tweede gezichtspunt wijs ik op de organisatie en inrichting van de ven-
nootschap. Naarmate de organisatie van de vennootschap meer door transpa-
rantie wordt gekenmerkt, dient eerder en ruimhartiger informatie te worden
verstrekt in de voorfase van de aandeelhoudersvergadering om te voldoen aan
het inzichtelijkheidsvereiste. De gedachte achter dit gezichtspunt is dat de ven-
nootschap tegemoet dient te komen aan de redelijke verwachtingen van aan-
deelhouders en de gebruiken binnen de vennootschap. De organisatie van de
vennootschap is hiervoor bepalend. Dit gezichtspunt ziet dus niet slechts op
gevallen waarin uit de statuten, een reglement of een aandeelhoudersovereen-
komst uitdrukkelijk volgt dat bepaalde informatie dient te worden verstrekt.'*’
In die gevallen zal de informatieverstrekking hoofdzakelijk worden gereguleerd
door de specifieke regeling waaruit de informatieplicht volgt. De redelijkheid
en billijkheid speelt dan een rol bij het invullen van open normen uit die rege-
ling.

Ten slotte is relevant de professionaliteit en deskundigheid van de aandeel-
houders. Naarmate de betrokken aandeelhouders professioneler en deskundi-
ger zijn, kunnen zij geacht worden sneller complexere informatie tot zich te
nemen. Een analist van een grote investeringsmaatschappij zal doorgaans snel-
ler en beter in staat zijn een complex financieel overzicht te doorgronden dan
de gemiddelde particuliere belegger. De informatieverstrekking dient kortom te
worden aangepast aan het beoogde publiek. Dit kan bijvoorbeeld meebrengen
dat er minder behoefte is aan een vereenvoudigde toelichting op het agenda-
punt en de achterliggende documentatie, en dat die informatie op kortere ter-
mijn voor de vergadering nog kan worden verstrekt aan deskundige partijen. Zij
hoeven minder bij de hand te worden genomen om de verstrekte informatie te
kunnen begrijpen.

147. Een voorbeeld is te vinden in Hof Amsterdam (OK) 24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt.
M.W. Josephus Jitta (Fortuna I), waar de Ondernemingskamer verwijst naar een statutaire
bepaling op grond waarvan “indien de algemene vergadering een goedkeuringsrecht heeft,
de directie en de raad van commissarissen de algemene vergadering door middel van een
aandeelhouderscirculaire inlichten over alle feiten en omstandigheden die relevant zijn voor
de te verlenen goedkeuring.” (r.0.2.2).
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3.5 Slotbeschouwingen

Informatieverstrekking rondom de oproeping, en dus voorafgaand aan de alge-
mene vergadering, dient om aandeelhouders in staat te stellen een weloverwo-
gen standpunt in te nemen over de voorliggende agendapunten, zodat zij ter
vergadering op geinformeerde wijze kunnen deelnemen aan de gedachtewis-
seling. Ook wordt hiermee een efficiént verloop van de algemene vergadering
bevorderd, doordat er minder noodzaak zal zijn om ter vergadering vragen te
beantwoorden die nodig zijn voor een voldoende begrip van de agendapunten.
Een behoorlijke en volledige informatieverstrekking rondom de oproeping kan
aldus bijdragen aan het beter functioneren van de algemene vergadering. De
belangen van de vennootschap en haar aandeelhouders lopen hier in beginsel
parallel, wat maakt dat er sprake is van een ruimhartig informatierecht.'** In uit-
zonderlijke omstandigheden kan ontoereikende informatieverstrekking omtrent
een gegeven agendapunt ertoe leiden dat in redelijkheid niet over dat agenda-
punt kan worden gestemd'® of dat een reeds genomen besluit of beslissing
aantastbaar blijkt op die grond."”

De informatieverstrekking in de voorfase vindt plaats ten behoeve van de
algemene vergadering en is daarmee collectief van aard. Dit betekent dat alle
aandeelhouders toegang dienen te krijgen tot dezelfde informatie. Ook betekent
dit dat ten aanzien van alle aandeelhouders aan het inzichtelijkheidsvereiste
dient te zijn voldaan. De hiervoor besproken regulering geeft dus een zekere
ondergrens.

Ik meen dat met name de aard van het samenwerkingsverband bepalend
is voor omvang en niveau van de informatievoorziening. In een meer beslo-
ten samenwerkingsverband, met meer betrokken aandeelhouders, zal minder
nadruk liggen op de voorfase van de aandeelhoudersvergadering. Deze aandeel-
houders zijn immers reeds bekend met de vennootschap, zullen de achtergrond
en het doel achter een agendapunt eerder begrijpen en hebben gezien het voor-
gaande minder informatie nodig om zich behoorlijk te kunnen voorbereiden op
de vergadering. Informatieverstrekking zal dan veelal op informelere wijze en
van tijd tot tijd plaatsvinden.

Dat is anders in vennootschappen met een meer gespreid aandelenbezit en
minder betrokken aandeelhouders. Deze aandeelhouders staan op meer afstand
en hebben dus ook meer informatie en tijd nodig om het vereiste inzicht te
krijgen. Dit geldt in het bijzonder in beursvennootschappen, met veelal ano-
nieme beleggers. Daarbij komt dat in beursvennootschappen meer logistieke

148. Zie ook par. 2.5.1 hiervoor.

149. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt. M.W. Josephus Jitta (Fortuna
1), waarin de Ondernemingskamer bij wijze van voorlopige voorziening de stemming over
een geagendeerd artikel 2:107a-besluit verbood vanwege ontoereikende informatieverstrek-
king (r.0. 3.12 e.v.). Zie ook Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2017, JOR 2018/7 m.nt. J.L. van
der Schriek (Fortuna II), waaruit volgt dat later alsnog toereikende informatie is verstrekt.

150. Zie hierover ook par. 8.4 hierna.
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perikelen spelen rondom de aandeelhoudersvergadering, die tijd kosten en meer
nadruk leggen op de voorfase van de vergadering. Ik doel dan met name op de
aanmeldingsprocedure en de procedure voor het stemmen op afstand. Verdam
signaleerde in 2004 al het toenemend belang van de voorfase van aandeelhou-
dersvergaderingen bij beursvennootschappen.'™'

Beursvennootschappen stellen daarom voor belangrijke besluiten veelal
omvangrijke informatiepakketten ter beschikking aan hun aandeelhouders.
Dat staat in schril contrast met de meeste besloten verhoudingen, waarin door-
gaans slechts een agenda met overzichtelijk geformuleerde agendapunten en
een beperkte toelichting wordt verstrekt. Dit zorgt in de praktijk zelden voor
problemen, nu de aandeelhouders bekend zijn met de belangrijkste thema’s die
spelen binnen de vennootschap en de nadruk op fysieke aanwezigheid met een
kleine groep aandeelhouders zich beter leent voor overleg en gedachtewisseling
ter vergadering. Ook dit is een voorbeeld van de glijdende schaal voor informa-
tieverstrekking aan aandeelhouders.

151. Zie Verdam 2004.
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Hoofdstuk 4. Toegang tot informatie ter
vergadering

4.1 Plan van aanpak

In dit hoofdstuk behandel ik het recht op inlichtingen van de algemene vergade-
ring dat wettelijk is verankerd in artikel 2:107/217 lid 2 BW. Daartoe zal ik in
paragraaf 4.2 eerst de ontwikkeling van het recht op inlichtingen schetsen aan
de hand van het wetgevingsproces en de doctrine. Opvallend is dat het recht op
inlichtingen zich parallel heeft ontwikkeld in Nederland en op Europees niveau.
Hoewel de Nederlandse wetgever voor een andere benadering heeft gekozen
dan de Europese, zit het onderscheid tussen het Nederlands recht op inlichtin-
gen en de verschillende voorstellen die vanuit Europa zijn gedaan met name in
nuances die in mijn ogen nauwelijks praktische betekenis hebben.

In paragraaf 4.3 sta ik uitgebreider stil bij enkele aspecten van het recht op
inlichtingen. Het recht op inlichtingen kan worden gebruikt om ter vergadering
meer inzicht te krijgen in, alsmede gezichtspunten en informatie uit te wisselen
over, de voorliggende agendapunten. Daarnaast draagt het beantwoorden van
vragen bij aan de verantwoording van de vennootschapsleiding aan de alge-
mene vergadering. De regulering van het recht op inlichtingen komt aan bod
in paragraaf 4.4. Verschillende gezichtspunten kunnen relevant zijn voor de
ruimte die aandeelhouders krijgen om vragen te stellen en de ruimhartigheid
die de vennootschapsleiding heeft te betrachten bij de beantwoording daarvan.
Daarbij komt met name gewicht toe aan het al dan niet besloten karakter van de
vennootschap. In paragraaf 4.5 deel ik vervolgens enkele slotbeschouwingen.

4.2 De ontwikkeling van het recht op inlichtingen
4.2.1 Codificatie van het recht op inlichtingen
4.2.1.1 Het ongeschreven recht op inlichtingen

Reeds voor de codificatie van het recht op inlichtingen in 1971 werd aange-
nomen dat kapitaalverschaffers, al dan niet collectief in orgaanverband, uit
hoofde van hun controlerende functie toegang zouden moeten krijgen tot infor-
matie van de vennootschap. Vroege voorbeelden van een dergelijk ‘collectief’
informatierecht van de algemene vergadering zijn te vinden in literatuur uit de
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negentiende eeuw.' De juridische rechtvaardiging voor het recht op inlichtin-
gen werd gezocht in de toezichthoudende of controlerende rol van de aandeel-
houders en daaraan gekoppelde verantwoordingsplicht van de vennootschaps-
leiding. Ook na de inwerkingtreding van de wet van 1 april 1928, waarmee de
huidige wettelijke regeling voor de NV werd geintroduceerd, werd een dergelijk
ongeschreven recht op inlichtingen van de algemene vergadering erkend door
— onder meer® — Slagter’ en Van der Grinten.® Ik citeer Van der Grinten in
zijn bewerking van het Handboek:

“Niet in de wet is geregeld, of en in hoeverre de algemene vergadering en
de individuele aandeelhouder inlichtingen van het bestuur of van commis-
sarissen kunnen verlangen. Een informatieplicht zouden wij willen aanne-
men. Grondslag voor de informatieplicht is, dat in de wettelijke structuur
van de n.v. bestuur en commissarissen verantwoording verschuldigd zijn
aan de algemene vergadering.””

Aangenomen werd dat dit recht op inlichtingen ter vergadering kon worden
uitgeoefend door individuele aandeelhouders:®

“Redelijkheid en billijkheid brengen voorts mede, dat ook de individuele
aandeelhouder een informatierecht heeft. Hij heeft echter dit recht slechts
indien hij ter vergadering tegenwoordig is. Bestuur en commissarissen
zijn in het algemeen niet gehouden een aandeelhouder buiten vergadering

ok Ww
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Zie Van Limburg Stirum 1829, p. 110-111: “Door het opdragen van het bestuur aan deze
of gene personen, ontdoen [de leden der maatschappij] zich ook niet van het regt, om over
het bestuur te waken, deszelfs handelingen te onderzoeken, inlichtingen betrekkelijk dezelve
te vragen en alle voorstellen te doen en besluiten te nemen, welke zij oordeelen mogen, in
hun algemeen belang te zijn. Het is daarom gebruikelijk om in de akten te bepalen, dat er
Jaarlijks eene algemene vergadering plaats zal hebben, (...) en er wordt buitendien aan
het bestuur de magt gegeven, om de algemeene vergadering in ongewone gevallen bui-
tengewoon op te roepen.”; en Mulder (diss.) 1884, p. 30-31: “[De algemene vergadering]
heeft het toezicht en de controle, — niet te verwarren met het onmiddellijke toezicht en de
controle van commissarissen, — over alle handelingen der bestuurders, commissarissen en
andere beambten, waaruit volgt het recht inzage te hebben van alle boeken en bescheiden
der vennootschap, de opname van de rekening en verantwoording van het beheer door de
bestuurders gevoerd en de al of niet goedkeuring der balans en van het gevoerd bestuur”
Zie ook Bloembergen (diss.) 1944, p. 186 e.v.; en Van der Velden (diss.) 1969, p. 176, overi-
gens in het kader van de vereniging. Vgl. Volmer 1927, p. 34, die kort voor inwerkingtreding
van de wet van 1 april 1928 het bestaan van een recht op inlichtingen bevestigde en daarbij
aangaf dat het goed zou zijn indien dit recht “in de Wet wordt neergelegd en met waarborgen
omkleed”.

Zie Slagter 1968, p. 140.

Zie Handboek 1962, p. 362 e.v.; en Handboek 1968, p. 327 e.v.

Handboek 1968, p. 327-328.

Anders: Bloembergen (diss.) 1944, p. 187: “[De aandeelhouder] heeft slechts rechten tegen-
over de n.v., niet jegens het bestuur, m.a.w. hij kan alleen in de vergadering van aandeelhou-
ders vragen, of zij wil besluiten, dat het bestuur bepaalde gegevens bekend maakt.”
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inlichtingen te geven. Ter vergadering kan de individuele aandeelhouder
alle inlichtingen vragen, die de algemene vergadering kan verlangen.”’

Eerder had Van der Grinten betoogd dat uit de redelijkheid en billijkheid tevens
volgt dat de algemene vergadering aanspraak kan maken op alle inlichtingen
die zij verlangt in verband met door haar te nemen besluiten of agendapunten:

“Naar onze mening moet ook als geldend recht worden aanvaard de regel
die in het nieuwe B.W. is vastgelegd, dat de rechtspersoon, haar aandeel-
houders en zij die deel uitmaken van haar organen zich jegens elkander
moeten gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en de billijkheid wordt
gevorderd. Deze redelijkheid en billijkheid brengen mede, dat de alge-
mene vergadering van het bestuur en de commissarissen alle inlichtingen
mag verlangen, die zij in verband met door haar te nemen besluiten (...)
van belang acht of die onderwerpen betreffen welke verband houden met
agendapunten van de vergadering.”™

Verstrekking van informatie zou in voorkomende gevallen slechts kunnen wor-
den geweigerd indien dit, kort samengevat, de vennootschap of derden oneven-
redig zou schaden:

“Het bestuur en het college van commissarissen behoren een grote open-
heid in acht te nemen. Zij miskennen hun plaats in de n.v. wanneer zij in het
algemeen weigeren op vragen in te gaan. Slechts op deugdelijke gronden
mogen zij de beantwoording van ter zake dienende vragen weigeren. Zulk
een deugdelijke grond kan zijn, dat de rechtmatige belangen van derden
door de inlichtingen zouden worden aangetast. Ook schade aan de concur-
rentiepositie van de vennootschap kan een grond zijn, indien redelijkerwijze
een ernstig nadeel voor de n.v. te duchten valt.”

Op enkele nuanceverschillen na, is dit recht op inlichtingen gelijk aan de rege-
ling die later, met de invoering van de Structuurwet in 1971, zou worden geco-
dificeerd.

4.2.1.2 Codificatie in Nederland

Het recht op inlichtingen werd uiteindelijk in 1971 wettelijk verankerd met
de inwerkingtreding van de Structuurwet.'® Aanleiding voor de Structuurwet
was het na de Tweede Wereldoorlog ontstane voornemen om het vennoot-

Handboek 1968, p. 327; en Handboek 1962, p. 363.

Handboek 1962, p. 362-363. Opmerkelijk genoeg komt deze passage niet meer voor in de
achtste druk (1968).

Handboek 1968, p. 327; en Handboek 1962, p. 363.

Wet van 6 mei 1971 (Stb. 1971, 289).
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schapsrecht te herzien."' Eén van de aandachtspunten daarbij was de positie
van aandeelhouders, met name bij grotere vennootschappen met een gespreid
aandelenkapitaal.'? In de jaren vijftig en zestig van de vorige eeuw zwol de
kritiek op de rol en het functioneren van de algemene vergadering aan."* De
algemene vergadering zou haar controlerende taak zijn verloren, waardoor er
feitelijk geen tegenwicht werd geboden aan de vennootschapsleiding. De dis-
cussie spitste zich onder meer toe op de vraag hoe die controle op de vennoot-
schapsleiding zou kunnen worden teruggebracht. Opvallend is dat niet ieder-
een de oplossing zocht bij de algemene vergadering zelf. Ik wijs bijvoorbeeld
op de invloedrijke bijdrage van Sanders aan de Cleveringa-bundel uit 1952.'
Sanders zag geen heil in het vergroten van de macht van de algemene vergade-
ring,"> maar bepleitte — geinspireerd door onder meer de Amerikaanse Secu-
rities and Exchange Commission — de introductie van een publiekrechtelijke
toezichthouder die van buitenaf toezicht zou houden op het bestuur.'®

Een andere richting werd ingeslagen door Grosheide, die in zijn preadvies
uit 1959 een pleidooi hield voor een recht op inlichtingen voor aandeelhouders
om zo de checks and balances binnen de vennootschap te versterken:'’

“Een tweede vraag is, of men niet op een paar punten een tegenwicht zou
kunnen bieden, waardoor een zekere bescherming ten aanzien van de
machtsverhoudingen wordt geboden. M.i. zou dit tegenwicht moeten lig-
gen op het terrein van de mededelingen, die men aan de aandeelhouders
verstrekt en het inzicht dat men hun geeft in de ware financiéle positie der
vennootschap.”®

11.  Zie hierover Timmerman 2018, p. 79 e.v.; Overkleeft (diss.) 2017, p. 71 e.v.

12.  Zie over deze discussie ook Overkleeft (diss.) 2017, p. 72 e.v.

13.  Zie ter illustratie onder meer Van der Grinten (oratie) 1951; Sanders 1952; Brezet 1952,
p- 192-197; Dorhout Mees 1952, p. 197-199; Grosheide 1959, p. 18-20; en Haardt 1961,
p. 85-88. Die kritick was niet nieuw (aldus ook Van der Grinten (oratie) 1951, p. 323). Zie
bijvoorbeeld Polak (oratie) 1931, p. 68 e.v., waarin kritiek werd geuit op de teruglopende
macht en controle van aandeelhouders in grote vennootschappen, onder meer als gevolg van
de toenemende spreiding van het aandelenbezit en de beperkte band die deze investeerders
hebben met de vennootschap; en, in meer algemene zin, Tekenbroek (diss.) 1923 en Cobben-
hage (diss.) 1927.

14.  Zie Sanders 1952. Zie hierover ook Van Overkleeft (diss.) 2017, p. 72-73.

15.  Zie Sanders 1952, p. 337-338: “Men leide uit het voorgaande dan ook niet af, dat ik tegen
oligarchische regelen als zodanig zou zijn en de klok terug zou willen zetten in die zin, dat
ik de aandeelhoudersvergadering als controlerende instantie tegen wil en dank weer zou
willen invoeren. Ik geloof niet, dat dit de juiste weg zou zijn. Waar ik echter in het kader van
dit opstel op zou willen wijzen is, dat door het uitvallen van de algemene vergadering van
aandeelhouders als controlerende instantie een zekere lacune is ontstaan.”

16. Zie Sanders 1952, p. 350 e.v.

17.  Vgl. al eerder Volmer 1927, p. 34.

18.  Zie Grosheide 1959, p. 18-20.
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Geinspireerd door het Duitse Auskunfisrecht,”® ziet Grosheid daarin een rol
weggelegd voor een wettelijke verankering van een dergelijke recht op inlich-
tingen:

“Het wil mij voorkomen, dat het op zichzelf niet vreemd zou zijn, wanneer
00k in het Nederlandse recht een regeling van het recht op inlichtingen
zou worden opgenomen, alsook wanneer de verplichting tot het geven van
inlichtingen dwingender geregeld was.”*

Het voorstel van Grosheide vond weerklank in het politicke debat.”' Daarbij
werd het recht op inlichtingen voor aandeelhouders ook gezien als belangrijke
voorwaarde voor een goed functionerend democratisch bestel binnen de ven-
nootschap.

Van overheidswege werd bij beschikking van 8 april 1960 de Commissie
Verdam ingesteld om onderzoek te doen naar de vraag of de wettelijke regeling
voor de NV herziening behoefde.” Bij dit onderzoek zou bijzondere aandacht
worden besteed aan het bestuur en toezicht bij de grote onderneming en de
publieke verantwoording van de onderneming. Het onderzoek van de Com-
missie Verdam resulteerde in het rapport van 26 november 1964 getiteld ‘Her-
ziening van het Ondernemingsrecht’.” In dit rapport werd een aantal aanbe-
velingen gedaan voor een herziening van het ondernemingsrecht, waaronder
een voorstel voor een wettelijk recht op inlichtingen voor aandeelhouders.* Dit
voorstel hield in dat aan artikel 43 WvK (oud), de voorloper van het huidige
artikel 2:107/217 BW, een tweede lid zou worden toegevoegd met de volgende
bepaling:*

De bestuurders en commissarissen, zo die er zijn, verschaffen haar alle
verlangde inlichtingen, tenzij het belang der vennootschap zich daartegen
verzet.

Dit recht op inlichtingen, dat moest worden gezien als uitvloeisel van de ver-
plichting tot de aflegging van verantwoording over het gevoerde beleid, moest
de belangen van aandeelhouders beschermen en bijdragen aan de toezicht-

19. Vgl eerder al Bloembergen (diss.) 1944, p. 187 e.v.

20. Zie Grosheide 1959, p. 20.

21.  Vgl. Kamerstukken 1 1959/1960, 3769, nr. 63, p. 11; en Handelingen I 1959/1960, p. 2275-
2276, waarbij de toegang tot informatie overigens in belangrijke mate in het kader van
financiéle verslaglegging wordt geplaatst.

22.  De Commissie Ondernemingsrecht, doorgaans aangeduid als de Commissie Verdam, werd
voorgezeten door prof. mr. P.J. Verdam en had zestien leden, waaronder prof. mr. Van der
Grinten en prof. mr. Sanders.

23.  Zie over het rapport van de Commissie Verdam ook De Jongh (diss.) 2014, p. 352 e.v.; en
Overkleeft (diss.) 2017, p. 73 e.v.

24. Zie Rapport Commissie Verdam, p. 76.

25.  Rapport Commissie Verdam, p. 81.
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houdende en controlerende taak van de algemene vergadering.”® Het recht
op inlichtingen diende echter niet zo ver te gaan dat dit de belangen van de
vennootschap zou schaden. Als voorbeeld werd verwezen naar “gegevens die,
bijvoorbeeld, uit concurrentieoverwegingen, niet voortijdig publiek gemaakt
kunnen worden.”*’ Aanleiding voor dit voorstel was de constatering van de
Commissie Verdam dat aandeelhouders bij grote vennootschappen met een
gespreid aandelenkapitaal slechts weinig invloed konden uitoefenen op de
vennootschappen waarin zij investeerden.”® Tegen deze achtergrond bestond
behoefte aan het versterken van de positie van de aandeelhouders.

Op 19 september 1969 bracht de SER een advies uit naar aanleiding van het
rapport van de Commissie Verdam.” In zijn advies constateerde de SER even-
eens dat de algemene vergadering slechts weinig invloed had bij grote onderne-
mingen met een gespreid aandelenbezit.** De rol van de algemene vergadering
zou zijn veranderd van een beleidsbepalende functie naar een controlerende
functie.' De SER steunde het voorstel van de Commissie Verdam voor het
toekennen van een recht op inlichtingen aan de algemene vergadering.*>

In navolging van het rapport van de Commissie Verdam en het advies van de
SER, werd in de Structuurwet een nieuw tweede lid van artikel 43 WvK (oud)
opgenomen waarin het recht op inlichtingen aan de algemene vergadering werd
toegekend:*

Het bestuur en de raad van commissarissen verschaffen haar alle verlangde
inlichtingen, tenzij een zwaarwichtig belang der vennootschap zich daarte-
gen verzet.

Ook in de parlementaire geschiedenis van artikel 43 lid 2 WvK (oud) is expli-
ciet een verband gelegd tussen het recht op inlichtingen en de verantwoordings-
functie van de algemene vergadering:

26. Zie Rapport Commissie Verdam, p. 76.

27. Rapport Commissie Verdam, p. 76.

28. Zie Rapport Commissie Verdam, p. 13.

29. Zie over dit advies van de SER ook De Jongh (diss.) 2014, p. 354 e.v.; en Overkleeft (diss.)
2017, p. 77 e.v.

30. Zie SER-Advies 1969, p. 12 e.v.

31. Zie SER-Advies 1969, p. 13: “Bij een sterke spreiding van het aandelenkapitaal van grote
ondernemingen is de invloed die de individuele aandeelhouder via de aan hem in de jaar-
stukken gegeven verantwoording zou kunnen uitoefenen, gering. De beleidsbepalende func-
tie die de aandeelhouders eertijds aan hun eigendomsrechten ontleenden, is in de open en
daarmede — door de spreiding van het aandelenbezit — vergelijkbare grote, besloten n.v.s
weggevallen. De wettelijke bevoegdheden van de aandeelhoudersvergadering vormen nu
veeleer basis voor controle dan voor beleid.”

32. Zie SER-Advies 1969, p. 19.

33. Artikel IV onder E van de Structuurwet. Zie Rapport Commissie Verdam, p. 81; en SER-
Advies 1969, p. 19.
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“Wel heeft [de algemene vergadering] een essentiéle functie in de vennoot-
schap. Deze komt o.m. hierin tot uitdrukking dat bestuurders en commis-
sarissen aan haar als de vergadering van de risicodragende kapitaalver-
schaffers, verantwoording van hun beleid afleggen. De verplichting tot
verantwoording houdt in de verplichting tot antwoorden, d.w.z. tot het
verstrekken van verlangde gegevens. Met de voorgestelde aanvulling van
artike314 43 wordt beoogd deze verplichting uitdrukkelijk in de wet te erken-
nen.”

Tegen deze achtergrond heeft de wetgever ook ervoor gekozen om in de redac-
tie van artikel 43 lid 2 WvK (oud) te verwijzen naar het bestuur en de raad van
commissarissen als organen, in plaats hun respectieve leden. De gedachte hier-
achter was dat de verantwoordingsplicht rust op de organen zelf, niet hun leden,
en dat daarom ook het standpunt van de organen als college met de algemene
vergadering zou moeten worden gedeeld.*

Het ‘zwaarwichtig belang’-criterium heeft hier zijn intrede gedaan. Waar
onder het oorspronkelijke voorstel van de Commissie Verdam verstrekking van
verlangde inlichtingen kon worden geweigerd indien “het belang der vennoot-
schap zich daartegen verzet”, zou daarvoor onder de wettelijke regeling slechts
ruimte zijn indien sprake was van een “zwaarwichtig belang”. Hoewel uit de
parlementaire stukken lijkt te volgen dat op dit punt geen redactionele wijzi-
gingen waren beoogd,” impliceert de aangepaste formulering van deze wei-
geringsgrond een hogere drempel dan oorspronkelijk voorgesteld. De wetgever
heeft hiermee tot uiting willen brengen dat slechts in uitzonderingsgevallen met
succes een beroep op die weigeringsgrond kan worden gedaan.”’

De invoering van het wettelijk recht op inlichtingen heeft tot weinig discus-
sie geleid, waarschijnlijk omdat dit slechts de reeds bestaande praktijk beves-
tigde.”® Sanders sprak in dit verband over de ‘onopgemerkte’ invoering van
artikel 43 lid 2 WvK, maar benadrukte ook de waarde van de wettelijke veran-

34.  Zie Kamerstukken 11 1969/70, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 18.

35.  Zie Kamerstukken I11970/71, 10 751, nr. 4, p. 25-26.

36.  Vgl. Kamerstukken 11 1970/71, 10 751, nr. 4, p. 25: “Deze bepaling komt overeen met het
voorstel van de Commissie Ondernemingsrecht, waarbij de S.E.R. zich heeft aangesloten,
echter met dien verstande dat anders dan in het voorstel van de Commissie Ondernemings-
recht niet wordt gesproken van de bestuurders en de commissarissen, doch van het bestuur
en de raad van commissarissen.” De introductie van het ‘zwaarwichtig belang’-criterium
wordt hier niet genoemd.

37.  Zie Kamerstukken I11969/70, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 18: “De verplichting is niet onbeperkt:
een zwaarwichtig belang van de vennootschap kan zich b.v. tegen voortijdige openbaarma-
king van bepaalde gegevens verzetten. Het uitlekken van gegevens kan met name de con-
currentiepositie van de onderneming schaden. Een beroep op deze omstandigheid voor het
weigeren van inlichtingen behoort echter uitzondering te blijven.”

38. Zie ook Handboek (suppl.) 1971, p. 92; en Van Schilfgaarde 1972, p. 101, waaruit steeds
volgt dat de invoering van artikel 43 lid 2 WvK geen grote wijzigingen met zich bracht.
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kering van dit recht op inlichtingen.*’ Bij de invoering van het nicuwe burger-
lijk wetboek is artikel 43 WvK getransponeerd naar artikel 2:107 en 217 BW.
De oorspronkelijke redactie van artikel 43 lid 2 WvK is daarbij tot op heden in
stand gebleven.

Deze totstandkomingsgeschiedenis laat zien dat het recht op inlichtingen
primair is verleend met het oog op de vennootschappelijke rekening en ver-
antwoording. Dat verklaart waarom het recht op inlichtingen niet is beperkt
tot agendapunten; aandeelhouders moeten de vennootschapsleiding immers
over alle aspecten van het beleid ter verantwoording kunnen roepen, ook als dat
buiten de agenda zou vallen. Tegelijkertijd maakt de brede en open opzet van
artikel 2:117/217 lid 2 BW het mogelijk dat aandeelhouders de vennootschaps-
leiding naar eigen inzicht en behoefte om inlichtingen verzoeken. Aangezien
dit een recht is van de algemene vergadering ligt het voor de hand dat hiermee
ook opheldering over of een nadere toelichting op agendapunten kan worden
gevraagd. Daarmee biedt het recht op inlichtingen een belangrijke waarborg dat
de algemene vergadering over de benodigde informatie en inzichten beschikt
om tot weloverwogen besluitvorming te komen.

4.2.1.3 Europeesrechtelijke ontwikkelingen

Ten tijde van de ontwikkelingen rondom de Structuurwet speelde een vergelijk-
bare ontwikkeling in Europa. Op 9 oktober 1972, vlak na de inwerkingtreding
van de Structuurwet, presenteerde de Europese Commissie een voorstel voor de
Vijfde Richtlijn Harmonisatie Vennootschapsrecht.*’ Net als de Structuurwet,
zag ook het voorstel op de rol van de factor kapitaal binnen de onderneming. In
dat verband was in artikel 31 van het voorstel een uitgebreid recht op inlichtin-
gen voor individuele aandeelhouders opgenomen:*'

1. Aan iedere aandeelhouder worden in de algemene vergadering op zijn
verzoek nauwkeurige inlichtingen verstrekt over de zaken van de ven-
nootschap, indien deze inlichtingen noodzakelijk zijn voor een juiste
beoordeling van een onderwerp van de agenda.

39. Zie Sanders 1972, p. 41-42: “Om met een buitenbeentje te beginnen: het recht op inlichtin-
gen is zo ongemerkt in ons vennootschapsrecht binnengeslopen dat Dorhout Mees in het
zojuist verschenen Aanhangsel op zijn Kort Begrip (De vennootschapswetgeving van 1971)
er zelfs geen woord aan wijdt. (...) Toch ben ik er dankbaar voor. Het geven van inlichtingen
is nu een wettelijke plicht geworden: (...).”

40. Voorstel voor een vijfde richtlijn van de Raad strekkende tot het codrdineren van de waar-
borgen welke in de Lidstaten worden verlangd van de vennootschappen in de zin van arti-
kel 58, lid 2, van het Verdrag om de belangen te beschermen, zowel van de deelnemers in
deze vennootschappen als van derden, met betrekking tot de structuur van de naamloze
vennootschap alsmede de bevoegdheden en verplichtingen van haar organen (PhEG 1972 C
131/49).

41. Ontleend aan het gewijzigd voorstel van 19 augustus 1983 (POEG 1983 C 240/2).
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2. Het leidinggevende orgaan of de beherende leden van het bestuursorgaan
zijn gehouden deze inlichtingen te verstrekken.
3. Het verstrekken van deze inlichtingen kan uitsluitend worden geweigerd,
wanneer daardoor:
(a) aan de vennootschap ernstig nadeel kan worden berokkend; of
(b) een wettelijke geheimhoudingsverplichting zou worden geschonden.
4. Ontstaat een geschil over de vraag of het verstrekken van inlichtingen met
recht is geweigerd, dan neemt de rechter hiervan kennis.

Dit voorstel week op een aantal belangrijke punten af van artikel 43 lid 2 WvK
(oud). Met name van belang was dat het voorstel een recht toekende aan de
individuele aandeelhouders en een verplichting oplegde aan de individuele
bestuurders en commissarissen, terwijl artikel 43 lid 2 WvK (oud) op orgaanni-
veau ingreep. Daarnaast koppelde het voorstel de verplichting om inlichtingen
te verschaffen aan de noodzaak voor een juiste beoordeling van een onderwerp
van de agenda. De reikwijdte van het recht op inlichtingen zou daarmee worden
beperkt tot informatie die verband houdt met agendapunten. Dit voorgestelde
recht op inlichtingen was (mede) bedoeld om te waarborgen dat de algemene
vergadering toegang zou hebben tot voldoende informatie om haar bevoegdhe-
den behoorlijk te kunnen uitoefenen.*” Ten slotte weken de afwijzingsgronden
in lid 3 van het voorstel af van die in artikel 43 lid 2 WvK (oud).

Over de Vijfde Richtlijn Harmonisatie Vennootschapsrecht is uiteindelijk
geen overeenstemming bereikt tussen de Lidstaten, met name vanwege onenig-
heid over de medezeggenschap van werknemers.* Het voorstel voor die richt-
lijn werd in 2004 ingetrokken,* te midden van een discussie over corporate
governance die zowel op Europees als Nederlands niveau speelde.*’ Zowel op
Nederlands als op Europees niveau werd daarbij een belangrijke rol toebedeeld
aan aandeelhoudersrechten.

In september 2001 werd door de Europese Commissie de Europese High
Level Group of Company Law Experts ingesteld, welke commissie in novem-
ber 2002 haar rapport ‘A Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe’ publiceerde. In dit rapport wordt onder meer aandacht besteed aan het
belang van een behoorlijke informatieverstrekking aan aandeelhouders voor het

42.  Aldus ook de preambule bij het voorstel voor de Vijfde Richtlijn Harmonisatie Vennoot-
schapsrecht: “Overwegende dat de aandeelhouders wat betrefi de voorbereiding van de
algemene vergadering en het houden daarvan, uniforme waarborgen behoeven ten aanzien
van de vorm, termijn en inhoud van de oproeping, de toegang tot en de vertegenwoordiging
in de vergadering, schriftelijke en mondelinge informatie, de uitoefening van het stemrecht,
de voor een besluit vereiste meerderheid, alsmede de rechtsmiddelen tegen nietige of vernie-
tighare besluiten;.”

43.  Asser/Maeijer & Kroeze 2-/* 2015, nr. 32 onder b.

44.  Zie PbEU 2004, C 5/2.

45.  Zie ook Overkleeft (diss.) 2017, hoofdstuk 5, in het bijzonder par. 5.3.
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functioneren van de algemene vergadering,*® waaronder het recht om vragen
te stellen.*’ Vervolgens publiceerde de Europese Commissie in mei 2003 haar
actieplan voor de modernisering van het vennootschapsrecht en verbetering van
de corporate governance in de EU, waarin eveneens — in het kader van het ver-
sterken van de aandeelhoudersrechten —** het belang van behoorlijke informa-
tieverstrekking werd benadrukt.*

Tegen deze achtergrond is de Richtlijn Aandeelhoudersrechten tot stand
gekomen. In 2005 publiceerde de Europese Commissie haar voorstel,”’ waarin
werd stilgestaan bij het recht van individuele aandeelhouders om ter vergade-
ring vragen te stellen:

“Aandeelhouders moeten in staat zijn om op algemene vergaderingen vra-
gen te stellen aan het bestuur. Algemene vergaderingen zijn immers het
belangrijkste forum voor aandeelhouders om hun rechten uit te oefenen en
hun stem te laten horen. Bovendien zou het recht om vragen te stellen niet
meer zijn dan een lege doos indien daar niet de verplichting van de kant van
de uitgevende instelling tegenover staat om deze vragen te beantwoorden,
met inachtneming van de maatregelen die noodzakelijk zijn om de goede
orde van de vergadering, de vertrouwelijkheid en de bescherming van de
zakelijke belangen te waarborgen. (...) Alle antwoorden op gestelde vragen
dienen gemakkelijk toegankelijk te zijn voor alle aandeelhouders, ongeacht
waar zij hun verblijfplaats hebben. Dit kan met name worden bewerkstel-

46. Zie met name Hoofdstuk 3.2 van het Rapport High Level Group of Company Law Experts
2002.

47. Zie Rapport High Level Group of Company Law Experts 2002, p. 20: “The legal requi-
rements or restrictions with respect to the right to ask questions and submit proposals for
decision-making often prevent small shareholders from being active. In order to increase the
participation of shareholders in the decision-making process it may be helpful to set mini-
mum standards in Europe allowing shareholders with a certain holding of shares to raise
questions and submit proposals for decision-making at the general meeting.”

48. Zie EC Actieplan 2003, par. 2.1 en 3.1.2.

49. Zie EC Actieplan 2003, par. 3.1.1 en 3.1.2, waarbij op p. 16 expliciet wordt gesproken over
het recht om vragen te stellen. Het belang van een behoorlijke informatieverstrekking wordt
gekoppeld aan de verantwoordingsfunctie van de algemene vergadering, zie p. 8: “Zowel
grote als kleine beleggers hebben behoefte aan meer transparantie en betere informatie over
ondernemingen, en willen meer invloed hebben op de wijze waarop de vennootschappen
waarvan zij mede-eigenaar zijn, worden geleid. De aandeelhouders, en niet het bestuur,
zijn de eigenaars van de onderneming — en toch worden hun rechten maar al te vaak met
voeten getreden door onwaardig, inhalig en soms frauduleus gedrag. Een nieuw gevoel voor
verhoudingen en eerlijkheid is onontbeerlijk.”

50.  Voorstel voor een Richtlijn van het Europese Parlement en de Raad betreffende de uitoefe-
ning van stemrechten door aandeelhouders van ondernemingen die hun statutaire zetel in
een lidstaat hebben en waarvan aandelen tot de handel op een gereglementeerde markt zijn
toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2004/109/EG, 5 januari 2006 (COM(2005) 685).
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ligd door de antwoorden op de website van de uitgevende instelling bekend
te maken.”'

Uiteindelijk is een dit recht om vragen te stellen als volgt opgenomen in artikel 9
van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten:

1. Iedere aandeelhouder heeft het recht om vragen te stellen met betrekking
tot punten op de agenda van de algemene vergadering. De vennootschap
beantwoordt de vragen die aandeelhouders haar stellen.

2. Het recht om vragen te stellen en de verplichting om deze te beantwoor-
den zijn onderworpen aan de maatregelen die de lidstaten kunnen nemen
of die zij vennootschappen kunnen toestaan te nemen om de identificatie
van aandeelhouders, de voorbereiding en de goede orde van de algemene
vergadering, alsook de bescherming van de vertrouwelijkheid en de zake-
lijke belangen van vennootschappen te waarborgen.

Met de Richtlijn Aandeelhoudersrechten is het recht van individuele aandeel-
houders in beursvennootschappen met een notering aan een gereglementeerde
markt om vragen te stellen EU-breed gewaarborgd. Net als in het voorstel voor
de Vijfde Richtlijn Harmonisatie Vennootschapsrecht, zijn die vragen gekop-
peld aan de agenda, wat de reikwijdte van het recht op inlichtingen beperkt
en de vennootschapsleiding ruimere discretionaire ruimte biedt ten opzichte
van artikel 2:107/127 lid 2 BW. Niettemin is de bredere reikwijdte van het
Nederlands recht op inlichtingen bewaard gebleven; bij de implementatie van
de Richtlijn Aandeelhoudersrechten overwoog de wetgever dat aanpassing van
artikel 2:107 lid 2 BW niet nodig zou zijn.”

Uit de Richtlijn Aandeelhoudersrechten blijkt niet duidelijk met welk doel
het recht op inlichtingen is verleend; in de preambule wordt volstaan met de
opmerking dat iedere aandeelhouder “in beginsel de mogelijkheid [moet] heb-
ben om vragen te stellen over agendapunten van de algemene vergadering
en daarop antwoord te krijgen”.® De High Level Group of Company Law
Experts koppelt het recht om vragen te stellen met name aan de participatie
van aandeelhouders aan het besluitvormingsproces.> Dat is vergelijkbaar met
de benadering die eerder was gekozen in het voorstel voor de Vijfde Richtlijn
Harmonisatie Vennootschapsrecht, waarin het recht om te vragen bedoeld was
om tot een juiste beoordeling van de agendapunten te kunnen komen. Ik meen
daaruit op te maken dat het recht om vragen te stellen in de Richtlijn Aandeel-
houdersrechten primair werd beschouwd als een instrument om te waarborgen

51.  Zie het voorstel voor de Richtlijn Aandeelhoudersrechten, p. 7.

52.  Zie Kamerstukken 11 2008/2009, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 15. Artikel 2:217 lid 2 BW viel
buiten het bereik van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten, omdat die richtlijn uitsluitend ziet
op NV’s met een notering aan een gereglementeerde markt (artikel 1 lid 1 van de Richtlijn
Aandeelhoudersrechten).

53.  Zie punt 8 van de preambule bij de Richtlijn Aandeelhoudersrechten.

54. Zie Rapport High Level Group of Company Law Experts 2002, p. 20.
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dat aandeelhouders over voldoende informatie beschikken, zodat zij optimaal
in staat worden gesteld om hun stemrechten uit te oefenen en tot weloverwogen
besluitvorming te komen. Mijns inziens volgt dit ook uit de keuze het recht om
vragen te stellen te beperken tot agendapunten.

In het Actieplan dat mede tot de Richtlijn Aandeelhoudersrechten heeft
geleid, wordt het recht om vragen te stellen juist meer geplaatst in het kader
van verantwoording. Ook in het voorstel voor de Richtlijn Aandeelhouders-
rechten werd gesproken over de algemene vergadering als “het belangrijkste
forum voor aandeelhouders om (...) hun stem te laten horen”.” 1k zie daarin
een indicatie dat met het recht om vragen te stellen ook een zekere verantwoor-
dingsfunctie is beoogd, vergelijkbaar met het Nederlands recht op inlichtingen.
Overigens lijkt deze verantwoordingsfunctie te zijn beperkt door de reikwijdte
van artikel 9 van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten, op grond waarvan de
vennootschapsleiding uitsluitend gehouden is vragen te beantwoorden over
agendapunten. De mate waarin de vennootschapsleiding daadwerkelijk tot ver-
antwoording kan worden geroepen, is daarmee in zekere mate afhankelijk van
de geagendeerde onderwerpen. Overigens kan ook dan de agendering van bij-
voorbeeld een voorstel tot het verlenen van decharge of de vaststelling van de
jaarrekening de nodige ruimte geven om vragen te stellen.*

4.2.2  Het recht op inlichtingen na codificatie
4.2.2.1 De Groningse leer en de Nijmeegse leer

Bij de codificatie van het recht op inlichtingen is in de literatuur discussie ont-
staan over de vraag of uitsluitend de algemene vergadering — als orgaan — om
inlichtingen kan vragen, of dat dit recht ook aan individuele aandeelhouders
toekomt.’” Tk ben in de literatuur twee stromingen tegengekomen, die ik in het
vervolg zal aanduiden als de ‘Nijmeegse leer’ en de ‘Groningse leer’. Onder de
Nijmeegse leer wordt aangenomen dat individuele aandeelhouders om inlich-
tingen kunnen vragen, terwijl onder de Groningse leer wordt aangenomen dat
hiervoor steeds wilsvorming door de algemene vergadering is vereist.

De Nijmeegse leer werd vlak na de invoering van de Structuurwet door de
Nijmeegse hoogleraar Van der Grinten gepresenteerd in het supplement bij het
Handboek:

“Het wettelijk informatierecht komt slechts toe aan de algemene vergade-
ring, niet aan de individuele aandeelhouder. In de praktijk zullen de inlich-
tingen steeds gevraagd worden door individuele aandeelhouders. Naar mijn

55.  Zie het voorstel voor de Richtlijn Aandeelhoudersrechten, p. 7.

56. Vgl. Teichmann 2023, p. 132-133, over de discussie in Duitsland welke ruimte het agendapunt
decharge laat voor vragen van aandeelhouders; en Van den Ingh & Nowak 2003, onder 3.

57.  Zie hierover ook Vletter-van Dort (diss.) 2001, p. 65-67.
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mening moet worden aangenomen, dat ook de individuele aandeelhouder
een informatierecht heeft. Het is moeilijk aanvaardbaar, dat de meerderheid
van de algemene vergadering zou kunnen beslissen, dat bestuur en raad
van commissarissen geen inlichtingen behoeven te geven over aangele-
genheden die redelijkerwijs ter kennis van aandeelhouders kunnen worden
gebracht.”™®

Van der Grinten dichtte aan het wettelijke recht op inlichtingen kortom dezelfde
strekking toe als voor de codificatie. Hij werd hierin gesteund door de Rotter-
damse hoogleraar Sanders:

“Al ontbreken de woorden ‘door een aandeelhouder’voor de woorden ‘ver-
langde inlichtingen’, zo neem ik aan dat het artikel moet worden gelezen.
(...) De inlichtingen zullen door een aandeelhouder in de A.V.A — en niet
daarbsgiten om — gevraagd moet worden; zij worden aan de A.V.A. gege-
ven.”

Ook Maeijer, een Nijmeegse collega van Van der Grinten, hing de Nijmeegse
leer aan. Maeijer liet zich daar eerst enigszins terughoudend over uit,”’ maar
zou later, in zijn bewerking van de Asser Rechtspersonen, een stellig standpunt
innemen:

“In de literatuur is betwist of dit recht toekomt aan de algemene vergade-
ring die daarover zou moeten besluiten, of aan de individuele aandeelhou-
der. Ik zou in overeenstemming met de praktijk willen verdedigen dat ook
de individuele aandeelhouder ter vergadering de in deze bepaling bedoelde
bevoegdheid heeft om inlichtingen te verzoeken.”'

Ik begrijp deze Nijmeegse leer zo dat het recht op inlichtingen weliswaar toe-
komt aan de algemene vergadering als vennootschapsorgaan, maar dat een
redelijke en op de praktijk afgestemde uitleg daarvan meebrengt dat ook iedere
aandeelhouder, handelend als lid van dat orgaan en derhalve slechts ter verga-
dering, dit recht kan uitoefenen. In zoverre lijkt de Nijmeegse leer te voorzien

58.
59.

60.

61.

Zie Handboek (suppl). 1971, p. 92.

Zie Sanders 1972, p. 42. De onderstreepte woorden zijn in de oorspronkelijke tekst cursief
gedrukt.

Zie de annotatie van Maeijer bij Hof Amsterdam (OK) 21 september 1978, NJ 1979/403
m.nt. J.M.M. Maeijer: “Los van een enquéteprocedure, komt een in de wet zelf uitdrukkelijk
verankerd recht op inlichtingen slechts toe aan de algemene vergadering van aandeelhou-
ders: vgl. artt. 107, lid 2, en 218, lid 2, Boek 2 BW. Maar verdedigbaar is dat 0.g.v. de in
art. 7 [tegenwoordig: artikel 8 — toev. PH] Boek 2 BW vervatte algemene norm die verplicht
tot een gedrag naar hetgeen door de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd, ook een
individuele aandeelhouder, zeker ter algemene vergadering, bepaalde voor hem van belang
zijnde, redelijk te achten inlichtingen van de vennootschap moet kunnen verkrijgen.”

Zie Asser/Maeijer 2-111 1994, nr. 256.
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in een ‘afgeleid’ recht op inlichtingen voor individuele aandeelhouders ter ver-
gadering. De grondslag voor dat afgeleide recht op inlichtingen voor de indivi-
duele aandeelhouder kan worden gevonden in de aanvullende werking van de
redelijkheid en billijkheid.”* Een vergelijkbaar standpunt werd reeds door Van
der Grinten ingenomen voor de codificatie van het recht op inlichtingen.®

De Nijmeegse leer kan worden onderscheiden van een tweede stroming, die
ik zal noemen de ‘Groningse leer’. In 1973 presenteerde de Groningse hoogle-
raar Van Schilfgaarde in de tweede druk® van zijn handboek ‘Van de BV en de
NV’ een strengere interpretatie van het recht op inlichtingen:

“Het bestuur en de r.v.c. zijn verplicht aan de a.v.a. als zodanig — dus niet
aan de individuele aandeelhouders (...) — alle door de a.v.a. verlangde
inlichtingen te geven, “tenzij een zwaarwichtig belang der vennootschap
zich daartegen verzet”. Deze verplichting, die voor 1971 reeds algemeen
werd aangenomen, werd bij de [Structuurwet] met zoveel woorden in de wet
(art. 43 lid 2) opgenomen.”®

Van Schilfgaarde kreeg hierin bijval van Léwensteyn in zijn bewerking van het
handboek Pitlo Ondernemingsrecht:

“Aan wie komt het recht op inlichtingen toe? Kennelijk aan de aandeelhou-
dersvergadering als orgaan, niet aan de individuele aandeelhouders.”*®

Op de Nijmeegse leer reageerde Lowensteyn als volgt:

“Artikel 107, lid 2, legt het bestuur en de raad van commissarissen immers
de verplichting op om aan haar inlichtingen te verschaffen. Natuurlijk is
het is het in de regel de individuele aandeelhouder, die ter vergadering
om inlichtingen zal verzoeken. Maar nergens in de wet valt te lezen, dat
het bestuur en de raad van commissarissen gehouden zijn hem inlichtin-
gen te verstrekken. Wel kan de aandeelhoudersvergadering het verzoek

62. Zie in deze zin Maeijer in zijn annotatie bij Hof Amsterdam (OK) 21 september 1978, NJ
1979/403 m.nt. J.M.M. Maeijer; en Timmerman 1991, p. 51. Anders: Van Solinge 1994,
p. 45-46, die pleit voor een analogische toepassing van artikel 6:248 BW (waarover kritisch
Vletter-van Dort (diss.) 2001, p. 67).

63. Zie Handboek 1962, p. 362-363; en Handboek 1968, p. 327: “Redelijkheid en billijkheid
brengen voorts mede, dat ook de individuele aandeelhouder een informatierecht heeft. Hij
heeft echter dit recht slechts, indien hij ter vergadering vertegenwoordigd is.”

64. Inde eerste druk wordt het recht op inlichtingen gepresenteerd als een recht van de algemene
vergadering, maar wordt niet ingegaan op de vraag of dit recht ook door individuele aandeel-
houders kan worden uitgeoefend.

65.  Zie Van Schilfgaarde 1973, p. 118-119.

66. Zie Pitlo/Léwensteyn 1978, p. 223-224.
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van de individuele aandeelhouder al dan niet op zijn instigatie tot het hare
267
maken.

Ook Raaijmakers, die Lowensteyn in 2000 opvolgde als bewerker van Pitlo
Ondernemingsrecht, schaarde zich achter de Groningse leer:

“Dit recht op inlichtingen komt toe aan de ava als orgaan. Hier manifes-
teert zich opnieuw de spanning tussen collectieve wilsvorming van de NV
en bescherming van de minderheid.”®

Volgens de Groningse leer is het recht op inlichtingen slechts een recht van de
algemene vergadering. In zoverre verschilt zij niet van de Nijmeegse leer. Waar
de Groningse leer zich in onderscheidt van de Nijmeegse, is de consequentie die
hieraan wordt verbonden: aan de individuele aandeelhouder komt in beginsel
geen (‘afgeleid’) recht op inlichtingen toe.

Het voorgaande zou betekenen dat het recht op inlichtingen slechts door de
algemene vergadering als orgaan — oftewel ‘in groepsverband’ — zou kunnen
worden uitgeoefend. Dit vereist wilsvorming door de algemene vergadering. In
haar meest strenge vorm zou derhalve uit de Groningse leer volgen dat het stel-
len van een vraag ter vergadering steeds een apart besluit van de algemene ver-
gadering vereist. In veel gevallen, zeker bij vennootschappen met een gespreid
aandelenbezit, zou daar echter niet rechtsgeldig over kunnen worden besloten
aangezien dit een niet-geagendeerd agendapunt betreft.*

Ik lees (met name) Lowensteyn en Raaijmakers zo dat zij een tussenoplos-
sing voorstaan waarin de algemene vergadering bij motie ter vergadering beslist
of een bepaalde vraag ‘namens’ de algemene vergadering zou dienen te wor-
den gesteld.”” Wordt die motie aangenomen, dan kan een individuele aandeel-
houder — handelend namens de algemene vergadering — de voorgestelde vraag
stellen aan de vennootschapsleiding. Wordt de motie verworpen, dan wordt de
aandeelhouder het recht ontzegd om een vraag te stellen aan de vennootschaps-
leiding. Denkbaar is dan ook dat een aandeelhouder het recht op inlichtingen
geheel wordt ontzegd door aanname van een daartoe strekkende motie van de
algemene vergadering, zoals in 1975 gebeurde bij de vergadering van HAL.”'

67. Zie Pitlo/Loéwensteyn 1978, p. 224. De onderstreepte woorden zijn in de oorspronkelijke
tekst cursief gedrukt.

68. Zie Pitlo/Raaijmakers 2000, p. 298.

69. Artikel 2:114/2:224 1id 2 BW.

70. Een motie is een (informele) stemming waarmee het standpunt van de aanwezige aandeel-
houders met betrekking tot een bepaald onderwerp wordt gepeild. Zie uitgebreid Asser/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-/1b 2019, nr. 72.

71.  Zie hierover Korthals Altes 1975. Zie ook Plompen 1975, waarin wordt betoogd dat deze
gang van zaken steun vond in de literatuur uit die tijd. Ik wijs bijvoorbeeld op Handboek
1968, p. 328: “Zelfs kan de algemene vergadering beslissen, dat aan de aandeelhouder geen
gelegenheid zal worden gegeven vragen te stellen. Een dergelijk besluit van de algemene
vergadering zal in overeenstemming moeten zijn met de goede trouw. Op deze wijze kan
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De Groningse leer is vanuit een grammaticale interpretatie wellicht zuiver-
der dan de Nijmeegse leer. Het recht op inlichtingen maakt onderdeel uit van
een wetsartikel dat de bevoegdheden van de algemene vergadering begrenst,
maar geen betrekking heeft op (de rechten van) individuele aandeelhouders.
In de totstandkomingsgeschiedenis van artikel 43 lid 2 WvK en de transpone-
ring daarvan naar artikel 2:107/217 lid 2 BW is over de positie van individu-
ele aandeclhouders gezwegen. In zoverre is de Groningse leer in ieder geval
verdedigbaar, hoewel ook over die grammaticale uitleg kan worden gediscus-
sicerd.” Geheel nieuw was de Groningse leer overigens niet; reeds in 1944
bepleitte Bloembergen een vergelijkbare toepassing van het ongeschreven recht
op inlichtingen.”

Met Vletter-van Dort meen ik echter dat een dergelijke strenge toepassing
van de Groningse leer onwenselijk en praktisch moeilijk uitvoerbaar zou zijn.”
Met name bij grote vennootschappen en/of activistische aandeelhouders zou het
een ordentelijk verloop van de algemene vergadering kunnen verstoren indien
de algemene vergadering herhaaldelijk zou worden onderbroken voor derge-
lijke moties. Overigens heb ik de indruk dat de aanhangers van de Groningse
leer veelal oog hadden voor deze bezwaren en daarom een praktischere oplos-
sing voorstonden, waarbij individuele aandeelhouders alsnog ter vergadering
‘namens’ de algemene vergadering het recht op inlichtingen zouden uitoefenen.

4.2.2.2 De Richtlijn Aandeelhoudersrechten en de ASMI-affaire

Richtinggevende rechtspraak of verhelderende initiatieven van de wetgever
bleven lange tijd uit, waardoor onduidelijk bleef of en, zo ja, in welke mate aan
individuele aandeelhouders een (afgeleid) recht op inlichtingen toekwam. De
gezochte duidelijkheid kwam in de periode 2007-2010, met de invoering van
de Richtlijn Aandeelhoudersrechten en de ASMI-affaire.

In 2007 trad de Richtlijn Aandeelhoudersrechten in werking. Zoals ik eerder
al toelichtte,” is het uitgangspunt van de Europese wetgever steeds geweest
om individuele aandeelhouders het recht te gunnen om vragen te stellen aan
het bestuur. Bij de implementatie van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten is

worden verhinderd dat een onredelijke oppositie een behoorlijk verloop van de vergade-
ring frustreert.” Van der Grinten heeft dat standpunt nadien echter bijgesteld, zie Handboek
(suppl). 1971, p. 92, waarin hij deze praktijk ‘moeilijk aanvaardbaar’ noemt; en (resoluter)
Handboek 1976, p. 323: “De algemene vergadering kan niet rechtsgeldig besluiten dat de
individuele aandeelhouder geen inlichtingen mag vragen of dat het bestuur niet behoeft te
antwoorden.”

72. Zie bijvoorbeeld Van Solinge 1994, p. 45, waarin Van Solinge bepleit dat krachtens artikel
2:107/217 lid 2 BW weliswaar alle verlangde inlichtingen aan de algemene vergadering
moeten worden verschaft, maar dat er niet staat dat het om de door de algemene vergadering
verlangde inlichtingen gaat.

73.  Zie Bloembergen (diss.) 1944, p. 187.

74. Zie Vletter-van Dort (diss.) 2001, p. 65-66.

75. Zie par. 4.2.1.3 hiervoor.
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ook expliciet door de wetgever erkend dat artikel 2:107 lid 2 BW op die manier
moest worden begrepen:

“In de literatuur wordt aangenomen dat deze bepaling ook betrekking heeft
op de bevoegdheid van de individuele aandeelhouder om inlichtingen te
verzoeken ter vergadering. De algemene vergadering kan dit recht aan de
individuele aandeelhouder niet ontzeggen of besluiten dat het bestuur niet
behoeft te antwoorden (.. ).

De wetgever gaf hiermee voor het eerst duidelijkheid over de vraag of het recht
op inlichtingen ook toekwam aan individuele aandeelhouders.”” De Nijmeegse
leer werd bevestigd. De bestaande wettelijke regeling, die gelijk Iuidde voor
de BV en de NV (ongeacht of deze ter beurze was genoteerd), voldeed immers
reeds aan de eisen van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten;’® de implementa-
tie van deze richtlijn heeft geen wijzigingen meegebracht voor de positie van
aandeelhouders.

Kort na de implementatie van de Richtlijn Aandeelhoudersrechten werd de
Nijmeegse leer ook bevestigd door de Hoge Raad in de ASMI-affaire. Ik sta
hier wat uitvoeriger bij stil. De ASMI-affaire zag op een langlopend geschil
tussen het beursgenoteerde ASM International N.V. en hedgefunds Hermes en
Fursa, die circa 21% van het geplaatste kapitaal van ASMI vertegenwoordig-
den. Kort samengevat, drongen Hermes en Fursa aan op een splitsing en ver-
koop van de back-end activiteiten van ASMI en hadden zij zorgen geuit over de
governance van ASMI, waaronder de opvolging van oprichter en oud-CEO dhr.
Del Prado sr. door zijn zoon, dhr. Del Prado jr. Uiteindelijk zouden Hermes en
Fursa naar de Ondernemingskamer stappen. In hun enquéteverzoek, dat werd
gesteund door de VEB, maakten zij verschillende verwijten aan het adres van
ASMI, waaronder het verwijt dat ASMI onvoldoende informatie zou hebben
verstrekt over de litigieuze kwesties. De Ondernemingskamer oordeelde dat
er gegronde redenen waren om te twijfelen aan een juist beleid en overwoog
daartoe onder meer als volgt:

“Bij dit alles komt nog dat ter zake van diverse — voor het beleid en de
gang van zaken van (de onderneming van) ASMI — essentiéle onderwerpen
en kwesties onduidelijkheden zijn blijven bestaan en legitieme vragen van
Hermes c.s. onbeantwoord zijn gebleven. Naar het oordeel van de Onder-
nemingskamer gaat het hier om informatie waarop een aandeelhouder als
zodanig recht heeft en moeten Hermes c.s. worden geacht ook belang bij
het verkrijgen van die informatie te hebben. De bedoelde informatie betreft

76. Zie Kamerstukken 11 2008/2009, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 15.

77. Niettemin bleef onduidelijkheid bestaan, bijvoorbeeld of een richtlijnconforme interpretatie
van artikel 2:107 lid 2 BW zou vergen dat de vragen van individuele aandeelhouders beperkt
zouden moeten blijven tot de agendapunten. Zie bijvoorbeeld Nowak 2008, onder 8.

78.  Zie Kamerstukken 11 2008/2009, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 15.
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— bijvoorbeeld — de gang van zaken bij de aanwijzing van Del Prado Jr. als
CEO, de gang van zaken en de besluitvorming bij de onderhandelingen met
Applied c.s. [over een mogelijke verkoop van de back-end activiteiten — toev.
PH] en de rol van Del Prado Jr. en Del Prado Sr. in dit verband, de gang van
zaken rondom de uitoefening van de optie door Stichting Continuiteit en de
rol van Del Prado Sr., Del Prado Jr. en Van den Hoek in dit verband, de gang
van zaken rondom het onverwachte aftreden van Van den Boom als com-
missaris en het terugtreden van Van der Ven als CFO. Met betrekking tot al
deze kwesties is naar het oordeel van de Ondernemingskamer jegens externe
aandeelhouders geen althans onvoldoende openheid betracht.””

Del Prado sr. en de Stichting Continuiteit ASMI hebben cassatie ingesteld tegen
deze eindbeschikking van de Ondernemingskamer. Het cassatieberoep richtte
zich onder meer tegen bovenstaande overweging omtrent de informatiever-
strekking aan aandeelhouders. De Stichting Continuiteit richtte hiertegen het

volgende cassatiemidde

1,80

“In rov. 3.16 formuleert de OK een recht op informatie van een individu-
ele aandeelhouder, dan wel van een groep van aandeelhouders, door de
OK omschreven als: ‘externe’ aandeelhouders. Volgens de OK zou het hier
gaan om informatie waarop een aandeelhouder ‘als zodanig recht heeft.’
Dit oordeel geeft blijk van een onjuiste rechtsopvatting omdat een informa-
tieplicht van het bestuur of de RvC niet bestaat jegens individuele aandeel-
houders, dan wel jegens een bepaalde groep aandeelhouders, maar alleen
jegens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. Er bestaat dus geen
informatie waarop een aandeelhouder ‘als zodanig recht heeft’. Althans is
onvoldoende duidelijk waarop de OK met deze terminologie het oog heeft.”

A-G Timmerman concludeerde in een uitvoerige conclusie tot verwerping van
het cassatieberoep. Daarbij ging hij onder meer in op het recht op inlichtingen
van artikel 2:107 1id 2 BW, waarbij hij de Nijmeegse leer bevestigde:

“Met de meeste schrijvers zou ik menen dat aandeelhouders tijdens de
AVA binnen zekere grenzen een individueel informatierecht hebben. Een
andersluidende opvatting zou ertoe leiden dat de AVA eerst onderling moet
overleggen welke informatie zij wenst, om vervolgens een informatiever-
zoek aan bestuur/RvC te doen. In besloten verhoudingen is dat misschien
nog mogelijk, maar in geval van een beursvennootschap, waar het grootste
gedeelte van het vertegenwoordigde kapitaal bij voorbaat op afstand een
stem heeft uitgebracht, lijkt dit praktisch niet werkbaar.

79.
80.

Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. R.M. Hermans (4SMI), r.o. 3.16.
Uit de conclusie van A-G Timmerman blijkt dat Del Prado sr. inhoudelijk dezelfde klacht
heeft voorgedragen.
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Voor zover er voor het verstrijken van de implementatietermijn [voor de Richt-
lijn Aandeelhoudersrechten — toev. PH] reden was aan te nemen dat geen indi-
vidueel informatierecht bestond, is dat nu in ieder geval anders voor punten
die op de agenda staan vermeld. Aangezien art. 2:107 lid 2 geen onderscheid
maakt tussen onderwerpen op de agenda en andere onderwerpen, ligt n.m.m.
in de rede om de richtlijnconforme interpretatie van art. 2:107 lid 2 ook te
doen uitstrekken tot onderwerpen daarbuiten. Daar komt bij dat in de praktijk
een vraag altijd wel valt te velateren aan een agendapunt, bijvoorbeeld aan de
behandeling van het jaarverslag of aan de verlening van décharge.”™"

Tegen deze achtergrond concludeerde A-G Timmerman dat het hiervoor aange-
haalde cassatiemiddel van de Stichting Continuiteit faalde:

“lk ben het met de Stichting eens dat onduidelijk is wat de Ondernemings-
kamer bedoelt met informatie waarop een aandeelhouder als zodanig recht
heeft. Niettemin meen ik dat onderdeel 5.1 van het beroep van de Stichting
faalt. Ik neem aan dat de Ondernemingskamer gegeven de stand van het hier-
boven weergegeven Nederlandse vennootschapsrecht bedoeld heeft dat de
betrokken informatie tijdens een AVA verstrekt had dienen te worden. Ter ver-
gadering hebben aandeelhouders immers een individueel informatierecht.””®

Op 9 juli 2010 wees de Hoge Raad zijn beschikking. Hoewel de Hoge Raad
de conclusie van A-G Timmerman uiteindelijk niet zou volgen en de eindbe-
schikking van de Ondernemingskamer vernietigde, volgde hij wel de positie
van Timmerman omtrent het recht op inlichtingen. Daarbij overwoog de Hoge
Raad als volgt:

“Het bestuur en de RvC zijn gehouden aan de AvA, behoudens zwaarwich-
tige redenen, alle verlangde inlichtingen te verschaffen (art. 2:107 lid 2 BW).
ledere aandeelhouder heeft voorts ter vergadering zelfstandig het recht vragen
te stellen — ongeacht of deze betrekking hebben op punten die op de agenda
zijn vermeld — en de vennootschap dient die vragen te beantwoorden (art. 9
lid I en 2 EG-Richtlijn nr. 2007/36 van 11 juli 2007 betreffende de uitoefening
van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschap-
pen, PbEU 2007, L 184/17). Daarbuiten hebben aandeelhouders geen recht op
het verstrekken van door hen afzonderlijk verlangde informatie. Het recht op
nadere inlichtingen is een recht van de AvA als orgaan van de vennootschap,
verleend met het 0oog op vennootschappelijke rekening en verantwoording.”™

81.

82.

83.

Zie de conclusie van A-G Timmerman in HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilf-
gaarde (4SMI I), onder 3.6.2 en 3.6.3.

Zie de conclusie van A-G Timmerman in HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilf-
gaarde (ASMI 1), onder 3.6.8. Inhoudelijk dezelfde klacht is voorgedragen door Del Prado
st., welke klacht derhalve eveneens faalt (onder 3.6.9).

HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI 1), r.0. 4.6.
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Andere klachten van Del Prado sr. en de Stichting Continuiteit slaagden overi-
gens wel, wat leidde tot vernietiging van de eindbeschikking. De ASMI-zaak
werd terugverwezen naar de Ondernemingskamer, die op 14 april 2011 een
nieuwe eindbeschikking wees.®* Daarin overwoog zij dat er een aantal gegronde
redenen bestond om te twijfelen aan een juist beleid, waaronder de gebrek-
kige informatieverstrekking aan aandeelhouders,* maar dat deze redenen geen
onderzoek rechtvaardigden.*® Een cassatieberoep van de hedgefunds werd ver-
worpen,®” waarmee de ASMI-affaire tot een einde kwam.

De ASMI-beschikking heeft op de nodige aandacht mogen rekenen in de
literatuur.*® De overwegingen van de Hoge Raad over het recht op inlichtingen
lijken daarbij in verhouding onderbelicht te zijn gebleven.*” Reden hiervoor
zal zijn dat deze beschikking op andere punten van belang is gebleken voor de
wetenschap en de praktijk, en dat de Hoge Raad voor wat betreft het recht op
inlichtingen de reeds breed gesteunde heersende leer bevestigde. Overigens is
ASMI in de praktijk regelmatig aangegrepen om aandeelhouders — veelal ten
onrechte — toegang tot informatie buiten vergadering te ontzeggen. Hoewel de
Hoge Raad in die beschikking uitdrukkelijk overwoog dat aandeelhouders bui-
ten de algemene vergadering geen recht hebben op door hen afzonderlijk ver-
langde informatie, heeft hij daarmee niet bedoeld het informatierecht van aan-
deelhouders buiten vergadering categorisch uit te sluiten. In paragraaf 5.2.3.2
hierna ga ik hier nader op in.

4.3 Het recht op inlichtingen nader beschouwd
4.3.1  De aard en functies van het recht op inlichtingen
Het recht op inlichtingen wordt van oudsher in verband gebracht met de ver-

plichting van de vennootschapsleiding om verantwoording af te leggen aan
de algemene vergadering.”® De wetgever heeft de wettelijke verankering van

84. Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. R.M. Hermans (4SMI II).

85.  Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. R.M. Hermans (4SMI II), r.0. 3.2
t/m 3.5.

86. Hof Amsterdam (OK) 14 april 2011, JOR 2011/179 m.nt. R.M. Hermans (4SMI II), r.0. 3.22.

87. HR 30 maart 2012, NJ 2012/423 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI II).

88.  Zie onder meer Van Schilfgaarde 2016, p. 201 e.v.; Kersten 2011, p. 100 e.v.; en de annota-
ties van Storm (Ondernemingsrecht 2011/82) en Raaijmakers (44 2009/0734).

89. Doorgaans wordt volstaan met een verwijzing naar de ASMI-beschikking ter onderbouwing
van het standpunt dat aan individuele aandeelhouders ter vergadering een recht op inlichtin-
gen toekomt; zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//h 2019, nr. 6 onder b; Handboek
2013, p. 373; Assink/Slagter 2013, p. 699; Vletter-van Dort 2012, p. 213. Vgl. Van Schilf-
gaarde 2016, p. 207. Kritiek op de overwegingen van de Hoge Raad of A-G Timmerman ter
zake van het recht op inlichtingen ben ik niet tegengekomen.

90. Zie par. 4.2.1.1 hiervoor.
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het recht op inlichtingen ook gekoppeld aan deze verantwoordingsfunctie.”! In
ASMI sprak de Hoge Raad in dit verband over “een recht van de AvA als orgaan
van de vennootschap, verleend met het oog op vennootschappelijke rekening en
verantwoording”.”* De vennootschapsleiding legt ter vergadering verantwoor-
ding af door informatie te verstrekken over, en te antwoorden op vragen over,
het gevoerde beleid,” althans — tot op zekere hoogte — het te voeren beleid.”

Het recht op inlichtingen speelt ook een rol bij het waarborgen van de zeg-
genschapsfunctie van het informatierecht. Het recht op inlichtingen kan immers
bijdragen aan weloverwogen en geinformeerde uitoefening van de bevoegdhe-
den van de algemene vergadering.” Dit vereist dat de algemene vergadering
voldoende toegang heeft tot financi€le en operationele informatie van de ven-
nootschap.”® Door ter vergadering vragen te stellen, kunnen aandeelhouders
eventuele onduidelijkheden verhelderd krijgen, hun begrip van een agendapunt
toetsen en nadere inlichtingen krijgen. De verstrekte inlichtingen stellen aan-
deelhouders in staat om hun standpunt ten aanzien van een agendapunt nader te
bepalen (en zo nodig bij te stellen), daarover ter vergadering van gedachten te
wisselen met de aanwezigen en — waar toepasselijk — deze informatie te betrek-
ken bij de stemming.

Uit het voorgaande volgt dat, net als de informatieverstrekking in de voor-
fase van de besluitvorming, ook het recht op inlichtingen bijdraagt aan het func-
tioneren van de algemene vergadering. Dit kan verklaren waarom het recht op
inlichtingen is toegekend aan de algemene vergadering als orgaan. De Hoge
Raad heeft dit recht geduid als “een recht van de AvA als orgaan’™’ en het
woord ‘haar’ in artikel 2:107/217 lid 2 BW (alsmede diens voorganger, artikel
43 1id 2 WvK) verwijst naar de algemene vergadering als orgaan bedoeld in het
eerste lid van de betreffende bepalingen.”®

Niettemin lijkt de wetgever aan te nemen dat het recht op inlichtingen slechts
ter vergadering kan worden uitgeoefend.” Dit sluit aan bij de praktijk, waarin
dit recht wordt uitgeoefend door individuele aandeelhouders die ter vergadering
vragen stellen. Vragen die voorafgaand aan de algemene vergadering worden
ingediend, zullen in beginsel ter vergadering worden beantwoord. Overigens
wordt artikel 2:107/217 lid 2 BW ook wel zo uitgelegd, dat zij ziet op informa-
tieverzoeken vanuit — en niet van of door — de algemene vergadering.'” Ook

91. Zie Kamerstukken I1I 1969/70, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 18.

92. HR9juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI I), r.0. 4.6.

93.  Zie Van den Hoek 1998, p. 8; en Glasz, Beckman & Bos 1994, p. 8 e.v. Vgl. Beckman (ora-
tie) 2007, p. Sen 7.

94. Ziepar. 4.3.2.1 hierna.

95.  Ook deze functie wordt al langer erkend, zie Handboek 1962, p. 362-363 (tevens aangehaald
in par. 4.2.1.1 hiervoor).

96. Zie par. 3.3 hiervoor.

97. HR9juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI 1), r.0. 4.6.

98.  Ook voor codificatie werd dit aangenomen, zie par. 4.2.1.1 hiervoor.

99.  Zie Kamerstukken 11 2008/2009, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 16.

100. Zie Breukink 2020, p. 154; en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-7/b 2019, nr. 6 onder b.

103



HOOFDSTUK 4

andere vergadergerechtigden dan de aandeelhouders kunnen ter vergadering
vragen stellen aan de vennootschapsleiding.'”!

Daar komt bij dat de algemene vergadering als orgaan geen invloed lijkt te
kunnen uitoefenen op de wijze waarop ‘haar’ recht op inlichtingen wordt uitge-
oefend. De wetgever heeft bevestigd dat de algemene vergadering een indivi-
duele aandeelhouder het recht op inlichtingen niet kan ontzeggen noch dit recht
kan beperken, bijvoorbeeld door middel van een motie met de strekking dat
een vraag niet beantwoord hoeft te worden.'*?, '* Dit komt mij wenselijk voor,
mede vanuit de gedachte van minderheidsbescherming. Hiermee wordt zoveel
mogelijk gewaarborgd dat iedere aandeelhouder over de benodigde inlichtingen
beschikt om geinformeerd deel te nemen aan de vergadering.

Het recht op inlichtingen heeft kortom zowel een verantwoordingsfunctie
als een zeggenschapsfunctie. In de vervulling van deze beide functies lopen
de belangen van de aandeelhouders en de vennootschap in principe parallel.
De wettelijke regeling sluit daarop aan. Met de invoering van het wettelijke
recht op inlichtingen is de eerste stap van de toepasselijke belangenafweging
voor informatieverstrekking reeds door de wetgever uitgewerkt. De resterende
begrenzing van het recht op inlichtingen is gelegen in het belang van de ven-
nootschap, zoals ook volgt uit het wettelijke zwaarwichtig belang-criterium.
Deze hoge drempel is gerechtvaardigd in het licht van de hiervoor genoemde
parallelle belangen.

4.3.2  De reikwijdte van het recht op inlichtingen
4.3.2.1 ‘Alle’ verlangde inlichtingen

Artikel 2:107/217 lid 2 BW schrijft voor dat alle verlangde inlichtingen worden
verschaft. Aandeelhouders kunnen in beginsel naar eigen inzicht en behoefte
vragen stellen. De reikwijdte van dit artikel is — anders dan zijn Europese tegen-
hanger — dus uitdrukkelijk niet beperkt tot informatie omtrent de agendapun-
ten.'™ Van de vennootschapsleiding mag worden verwacht dat zij zich rede-

101. Zie Breukink 2020, p. 154.

102. Zie Kamerstukken 11 2008/2009, 31 746, nr. 3 (MvT), p. 15.

103. Daarmee week de wetgever af van het standpunt in de literatuur van na codificatie, waarin
leek te zijn aangenomen dat de algemene vergadering wel/ bij besluit — of beter: beslissing —
kon ingrijpen in de uitoefening van het recht op inlichtingen door haar individuele leden.
Zie hierover Plompen 1975, p. 280, met verwijzingen aldaar. Zie ook Van der Grinten, die
voor codificatie eenzelfde standpunt innam (Handboek 1968, p. 327-328), maar daar na
codificatie op terugkwam (Handboek (suppl.) 1971, p. 92: “Het is moeilijk aanvaardbaar,
dat de meerderheid van de algemene vergadering zou kunnen beslissen, dat bestuur en raad
van commissarissen geen inlichtingen behoeven te geven over aangelegenheden die redelij-
kerwijs ter kennis van aandeelhouders kunnen worden gebracht.”).

104. Zie HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI), r.o. 4.6: “ledere aan-
deelhouder heeft voorts ter vergadering zelfstandig het recht vragen te stellen — ongeacht of
deze betrekking hebben op punten die op de agenda zijn vermeld — en de vennootschap dient
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lijk voorbereidt op vragen van aandeelhouders. De individuele functionarissen
dienen derhalve over voldoende parate kennis te beschikken om redelijke en
ter zake doende vragen te kunnen beantwoorden. Dat geldt niet alleen voor
de onderwerpen die door de vennootschapsleiding zijn geagendeerd, maar ook
indien de vraag buiten het bestek van de agenda valt. Hierin uit zich mede de
verantwoordingsfunctie van het recht op inlichtingen; de vennootschapsleiding
kan niet aan haar verantwoordingsplicht ontkomen door bepaalde onderwerpen
simpelweg niet te agenderen.'® Bij de beantwoording van vragen dienen func-
tionarissen zich open op te stellen en zo concreet mogelijk antwoord geven.'®

Uit de wet volgt niet welke specifieke functionaris een vraag dient te beant-
woorden. Ik meen dat het uiteindelijk aan de vennootschapsleiding, en even-
tueel de voorzitter is, om te bepalen wie welke vragen beantwoordt.'”” Het
ligt voor de hand om daarbij aan te sluiten bij de specifieke expertise van de
betrokken functionarissen en hun eventuele onderlinge taakverdeling. Zo zul-
len vragen over de financién vooral bij de CFO terecht komen, terwijl de CEO
veelal beter op de hoogte zal zijn van operationele aangelegenheden. Het staat
de vennootschapsleiding naar mijn mening vrij om zich bij de beantwoording
van vragen te laten bijstaan door deskundige adviseurs.'*®

De redelijkheid en billijkheid speelt een rol bij het bepalen van de reikwijdte
van het begrip ‘alle inlichtingen’. De beoogde functie van het recht op inlichtin-
gen kan daardoor een rol spelen bij het bepalen van de reikwijdte van dat recht.
Ik geef een voorbeeld. Voor zover de vennootschapsleiding ter verantwoording

die vragen te beantwoorden (...).” (onderstr. PH). Zie in gelijke zin Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-/7h 2019, nr. 6 onder b; Van der Korst (diss.) 2007, p. 170; Vletter-van Dort
(diss.) 2001, p. 67. Anders: Schwarz, Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:107, aant. 5.

105. Vgl. Van den Ingh & Nowak 2003, onder 3.

106. Vgl. bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 26 juli 2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:2754 (Mega
Windforce), r.0. 3.5, waar het de vennootschapsleiding werd verweten dat concrete vragen
van aandeelhouders “niet althans ontwijkend werden beantwoord en omfloerst over de
gang van zaken werd gesproken.”; en vergelijkbaar Hof Amsterdam (OK) 22 maart 2022,
JOR 2022/174 m.nt. W.M. Smelt (Wamberg), r.0. 3.10.

107. Deze keuze is dus niet aan de aandeelhouder van wie de vraag atkomstig is. Vgl. in het kader
van het Duitse Auskunftsrecht Decher 2018, nr. 64: “Ein Aktiondr kann nicht verlangen dass
ihm die Auskunft durch eine von ihm bestimmtes Vorstandsmitglied erteilt wird.”

108. Aldus ook Decher 2018, nr. 65, in het kader van het Duitse Auskunfisrecht. Terzijde wijs ik op
artikel 2:117 lid 5 BW, waarin voor de NV is bepaald dat de betrokken controlerend accoun-
tant bevoegd is de algemene vergadering die besluit over de vaststelling van de jaarrekening
bij te wonen en daarin het woord te voeren. De controlerend accountant is onafhankelijk en
woont de algemene vergadering niet bij als adviseur van de vennootschap of de vennoot-
schapsleiding. De accountant verstrekt ter vergadering in beginsel slechts informatie over de
controlewerkzaamheden (zie Kamerstukken 11 2003/2004, 29 737, nr. 3 (MvT), p. 16-17), al
dan niet naar aanleiding van vragen van individuele aandeelhouders. Dit moet evenwel los
worden gezien van de verantwoordingsplicht van de vennootschapsleiding (vgl. Kamerstuk-
ken 112003/2004,29 737, nr. 3 (MvT), p. 17; en NBA Handreiking 1118, ‘Het optreden van de
externe accountant in de algemene vergadering bij beursgenoteerde vennootschappen’). Het
is aan de vennootschapsleiding om vragen te beantwoorden over zaken als de inhoud van de
jaarrekening en de kwaliteit van het stelsel van interne controlesystemen.
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wordt geroepen, ligt het voor de hand dat de te verstrekken inlichtingen zien op
het gevoerde beleid; dit betreft dus in beginsel historische informatie. Verant-
woording ziet immers hoofdzakelijk op het reeds gevoerde beleid en wordt dus
in beginsel achteraf afgelegd.'” Het komt mij dan ook voor dat de vennoot-
schapsleiding zich terughoudender mag opstellen bij de verstrekking van toe-
komstgerichte — ‘forward looking’ — inlichtingen, bijvoorbeeld bij beantwoor-
ding van vragen over verwachtingen en voornemens voor de onderneming.
Niet alleen zal dergelijke informatie veelal bedrijfs- of concurrentiegevoeliger
zijn dan historische gegevens, ook sluit dit aan bij het principe dat de vennoot-
schapsleiding in beginsel niet is gehouden de algemene vergadering vooraf te
consulteren of in haar besluitvorming te betrekken.'"”

4.3.2.2 Uitzondering: het ‘zwaarwichtig belang’-criterium

Op grond van artikel 2:107/217 lid 2 BW kan de vennootschapsleiding (slechts)
weigeren de door de algemene vergadering verlangde inlichtingen te verschaf-
fen indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet.
Ook dit sluit aan bij de belangenafweging die ten grondslag ligt aan transpa-
rantieplichten van de vennootschap. Het zwaarwichtig belang-criterium dient
uitsluitend om de belangen van de vennootschap te beschermen tegen de scha-
delijke gevolgen van inforrnatieverstrekking,1]l en bijvoorbeeld niet de belan-
gen van derden.'"?

Het is aan de vennootschapsleiding — en dus niet aan de algemene vergade-
ring of de aandeelhouder die een vraag heeft gesteld — om van geval tot geval
te beoordelen of er sprake is van een (voldoende) zwaarwichtig belang om de
algemene vergadering haar recht op inlichtingen te ontzeggen.' Dit is een
sterk casuistische toets waarbij alle omstandigheden van het geval in acht moe-
ten worden genomen. Blijft verstrekking van de verlangde inlichtingen uit, dan
ligt het op de weg van de vennootschapsleiding om gemotiveerd toe te lichten
waarom een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen de infor-

109. Zie Hof Amsterdam (OK) 29 mei 2017, JOR 2017/261 m.nt. C.D.J. Bulten (4kzoNobel) r.o.
3.11. Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 139.

110. Zie HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. J.M.M. Maeijer (ABN Amro), r.0. 4.4; en HR 9 juli
2010, NJ 2010/544 m.nt. P. van Schilfgaarde (4SMI), r.0. 4.11. Vgl. echter Hof Amsterdam
(OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I).

111. Het zwaarwichtig belang waarop een beroep wordt gedaan, dient dus ook daadwerkelijk ver-
band te houden met de gevolgen van de informatieverstrekking, en niet met andere belangen
of factoren. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 2 december 2022, 4RO 2023/1 (Zoncol), r.0. 3.7:
“Op grond van artikel 2:217 BW verschaft het bestuur aan de algemene vergadering alle
door haar verlangde inlichtingen, tenzij een zwaarwegend belang van de vennootschap zich
daartegen verzet. Dat Zoncol, althans Laborai, graag wil dat Nilli Secundus eerst aan haar
betalingsverplichtingen voldoet is niet een dergelijk zwaarwegend belang.”

112. Zie Van der Korst (diss.) 2007, p. 173. Anders: Handboek 2013, nr. 203.1.

113. Zie Kamerstukken 11 1970/71, 10 751, nr. 4, p. 26. Zo ook Vletter-van Dort 2012, p. 215.
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matieverstrekking verzet.'"* In de rechtspraak is aanvaard dat onder omstan-
digheden kan worden volstaan met een oppervlakkige motivering indien een
uitvoerige toelichting alsnog ertoe zou leiden dat de concurrentiepositie van de
vennootschap zou worden geschaad.'”® Ik meen dat op de vennootschapsleiding
ook in die gevallen uit hoofde van artikel 2:8 BW de verplichting rust om in
ieder geval zo volledig mogelijk te zijn in de motivering van de afwijzing van
het verzoek.

Wanneer ter vergadering discussie ontstaat over de weigering van de ven-
nootschapsleiding om inlichtingen te verschaffen aan de algemene vergadering,
kan een rol zijn weggelegd voor de voorzitter om in te grijpen in het belang van
de vergaderorde. Daarbij kan de voorzitter de verzoekende aandeelhouder(s)
het woord ontnemen. Ook meen ik dat de voorzitter de vennootschapsleiding
kan aansporen, maar niet kan dwingen, om alsnog de verlangde inlichtingen te
verstrekken. In paragraaf 4.3.3.1 hierna ga ik nader in op de rol van de voorzit-
ter bij de informatieverstrekking.

Gezien de verantwoordings- en zeggenschapsfunctie van het recht op inlich-
tingen, zal slechts in uitzonderlijke omstandigheden sprake zijn van een zwaar-
wichtig belang van de vennootschap dat zich verzet tegen beantwoording van
een ter vergadering gestelde vraag. Dit pleit voor een terughoudende interpreta-
tie van dit begrip.''® De Nederlandse doctrine biedt op dit punt weinig houvast.
Ik geef een aantal voorbeelden.

Algemeen wordt aangenomen dat een zwaarwichtig belang van de ven-
nootschap zich verzet tegen het verstrekken van informatie indien daardoor de
concurrentiepositie van de vennootschap kan worden geschaad,'” bijvoorbeeld
in het geval van strategische bedrijfs- of concurrentiegevoelige informatie.''®
Dat een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich kan verzetten tegen het
delen van bedrijfs- of concurrentiegevoelige informatie, is in schaarse recht-
spraak bevestigd. In Centaurus c.s./Versatel oordeelde de Rechtbank Amster-
dam dat vragen van Centaurus c.s. naar de bij een fairness opinion gehanteerde

114. Voor beursvennootschappen volgt dit uit best practice bepaling 4.2.1 van de Corporate
Governance Code. Ik meen dat uit artikel 2:8 BW hetzelfde volgt voor vennootschappen
die buiten het bereik van de Corporate Governance Code vallen, aldus ook Hof Amsterdam
(OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (Allure), r.0. 4.10.

115. Zie Rb. Amsterdam 13 juni 2007, JOR 2007/176 (Centaurus c.s./Versatel), r.0. 4.4.1: “Aan
een beroep op de concurrentiegevoeligheid van bepaalde gevraagde informatie is immers nu
eenmaal inherent dat dit beroep niet uitvoerig kan worden toegelicht zonder dit zwaarwich-
tige concurrentiebelang alsnog te schaden.”

116. Zie Kamerstukken 11 1969/1970, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 18: “De verplichting [om de ver-
langde inlichtingen te verschaffen — PH] is niet onbeperkt: een zwaarwichtig belang van de
vennootschap kan zich b.v. tegen voortijdige openbaarmaking van bepaalde gegevens ver-
zetten. (...) Een beroep op deze omstandigheid voor het weigeren van inlichtingen behoort
echter uitzondering te blijven.”

117. Handboek 2013, nr. 203.1; Van der Korst (diss.) 2007, p. 172-173; Timmerman 1988, p. 308.

118. Zie Kamerstukken 11 1969/1970, 10 751, nr. 3 (MvT), p. 15: “Het uitlekken van gegevens kan
met name de concurrentiepositie van de onderneming schaden.”
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berekenings- en waarderingsmethodes in het kader van een openbaar bod niet
hoefden te worden beantwoord, omdat dit op concurrentiegevoelige informatie
zou zien.""? Een ander voorbeeld is te vinden in SOBI/Origin waar (niet nader
omschreven) ‘vitale en essenti€le informatie nodig om een juiste koers voor
bepaalde certificaten’ als concurrentiegevoelig werd bestempeld.'*’

Deze beide uitspraken betroffen overigens beursvennootschappen. Daarbij
moet worden bedacht dat op beursvennootschappen uitvoerige regelgeving
van toepassing is die ziet op de omgang met, en openbaarmaking van koersge-
voelige informatie. Het is van belang dat de markt als geheel volledig, correct
en tijdig wordt geinformeerd over feiten en omstandigheden die van invloed
kunnen zijn op de koers van de aandelen van de betreffende vennootschap.'*!
Schending van de voorschriften die dit beogen te waarborgen, is onderhevig
aan verstrekkende sancties, veelal bestuursrechtelijk of strafrechtelijk van aard.
Indien en voor zover de verlangde inlichtingen zien op koersgevoelige informa-
tie, verzet een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich derhalve tegen
het verstrekken van die informatie voor zover daarmee in strijd zou worden
gehandeld met een vigerende openbaarmakingsverplichting.'** In ieder geval
moet er oog zijn voor de regulatoire ruimte die een vennootschap heeft om
bepaalde informatie ter vergadering te delen.'”

119. Zie Rb. Amsterdam 13 juni 2007, JOR 2007/176 (Centaurus c.s./Versatel), waarbij ook het
achterliggende motief van Centaurus c.s. werd meegewogen blijkens r.0. 4.4.1: “Weliswaar
is van de zijde van Versatel ter gelegenheid van de comparitie toegegeven dat het — ach-
teraf bezien — wellicht mogelijk was geweest inzicht te geven in de voor de fairness opinion
gehanteerde berekenings- en waarderingsmethodes zonder dat hiermee onmiddellijk con-
currentiegevoelige informatie zou zijn prijsgegeven, doch hier staat echter — naar Versatel
terecht aanvoert — tegenover dat aandeelhouders, waaronder Centaurus c.s., uiteindelijk
niet zozeer waren geinteresseerd in de gehanteerde berekenings- en waarderingsmethodes,
als wel in het antwoord op de vraag of een bepaalde — en, zo ja, welke — berekenings- en
waarderingsmethode zou uitkomen op een hogere waardering van het aandeel dan het Bod.
Naar Versatel terecht betoogt zou met het antwoord op die — logischerwijs — volgende vraag
wél concurrentiegevoelige informatie zijn verstrekt, nu dit antwoord inzicht zou hebben
gegeven in de waardering van de afzonderlijke activa van de onderneming.”

120. Zie Rb. ’s-Hertogenbosch 5 augustus 1999, JOR 1999/202 (Origin), r.0. 4.5: “Daar komt
nog bij dat — naar onbetwist gesteld is — het hier (geheel of grotendeels) gaat om een type
informatie, dat nog niet eerder door Origin is verstrekt en ook door beursgenoteerde ven-
nootschappen, voor wie verdergaande informatieverplichtingen gelden, niet wordt verstrekt.
Origin stelt zich op het standpunt, dat zich een zwaarwegend belang tegen afgifte van de
gevorderde informatie verzet en dat de informatie concurrentiegevoelig is. Redenen om dit
standpunt aanstonds als onwaarschijnlijk of onaannemelijk van de hand te wijzen, zijn niet
gebleken.”

121. Zie hierover Stevens 2018, p. 217; en Hoff (diss.) 2011, p. 431 e.v.

122. Vgl. Pitlo/Raaijmakers 2017, p. 452.

123. Vgl. in het kader van het informatierecht buiten vergadering Hof Amsterdam (OK) 22 juni
2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (ICTS), r.o. 3.8, waarover ook par. 5.2.4.6 hierna.
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In de literatuur is voorts betoogd dat het waarborgen van de vergaderorde
kan rechtvaardigen dat verlangde inlichtingen niet worden verstrekt.'** Dat
komt mij juist voor. In voorkomende gevallen is het echter niet (uitsluitend) de
verstrekking van de verlangde inlichtingen waardoor de vennootschap wordt
geschaad, maar het gedrag van de aandeelhouder. Om die reden acht ik het zui-
verder om het waarborgen van de vergaderorde te beschouwen als een separate
weigeringsgrond die losstaat van het zwaarwichtig belang-criterium. Artikel
2:8 BW biedt een juridische grondslag voor deze weigeringsgrond.'> Relevant
daarbij is dat het waarborgen van de vergaderorde een taak is van de voorzit-
ter.'* Het is derhalve in principe aan de voorzitter —en dus niet zonder meer aan
de vennootschapsleiding — om te bepalen dat de vergaderorde vereist dat een
vraag niet hoeft te worden beantwoord; zo nodig kan de vennootschapsleiding
in voorkomende gevallen overleg plegen met de voorzitter.

In de literatuur is voorts betoogd dat het onnodig ernstig schaden van de ver-
houdingen binnen de vennootschap een zwaarwichtig belang kan opleveren dat
zich verzet tegen het verschaffen van de verlangde inlichtingen.'?” Het lijkt mij
onomstreden dat een verstoring van de interne verhoudingen de onderneming
inderdaad kan schaden,'®® al is het lastig in te zien wanneer dit het gevolg zou
zijn van het verstrekken van door de algemene vergadering verlangde infor-
matie. Ik meen daarom dat bij een beroep op deze weigeringsgrond de nodige
terughoudendheid moet worden betracht.

4.3.2.3 Het Auskunfisrecht in de Duitse AG

Zoals ik hiervoor reeds toelichtte, heeft het Duitse Auskunfisrecht voor de
AG, de Duitse tegenhanger van onze NV, mede ter inspiratie gediend voor het
Nederlands recht op inlichtingen. Om die reden schets ik kort ter inspiratie de
hoofdlijnen van deze Duitse regeling.

Kort samengevat, hebben aandeelhouders op grond van § 131 AktG ter ver-
gadering het recht om ter vergadering vragen te stellen over de vennootschap,
alsmede met haar verbonden vennootschappen, indien en voor zover nodig voor

124. Zie onder meer Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 6 onder d; en Assink/
Slagter 2013, p. 701. Vgl. Handboek 2013, p. 373, waarin wordt gepleit voor een ruime
opvatting van het begrip ‘zwaarwichtig belang’.

125. Artikel 9 lid 2 van Richtlijn Aandeelhoudersrechten staat ook toe dat lidstaten “maatregelen
nemen of die zij vennootschappen kunnen toestaan te nemen om (...) de goede orde van de
algemene vergadering (...) te waarborgen”.

126. Zie ook par. 4.3.3.1 hierna.

127. Zie onder meer Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b 2019, nr. 6 onder d; Assink/Slag-
ter 2013, p. 701; en Asser/Maeijer 2-111 1994, nr. 256. Vgl. Handboek 2013, p. 373, waarin
wordt gepleit voor een ruime opvatting van het begrip ‘zwaarwichtig belang’.

128. In enquéteprocedures zal het onderliggende conflict veelal zijn veroorzaakt door verstoorde
interne verhoudingen, zie ook Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17* 2009,
nr. 759.
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een behoorlijke beoordeling van een gegeven agendapunt.'” Er wordt veel
belang gehecht aan een ordelijk verloop van de vergadering,"” waarbij van aan-
deelhouders wordt verwacht dat zij zich terughoudend opstellen en concrete,
ter zake dienende vragen stellen.'*! De reikwijdte van het Auskunfisrecht wordt
beperkt uitgelegd."** Pogingen om deze reikwijdte op te rekken, bijvoorbeeld
door in het kader van een voorgesteld dechargebesluit gedetailleerde vragen te
stellen over het algemene ondernemingsbeleid,'* zijn door de Duitse rechter
afgewezen.

Het derde lid van deze bepaling voorziet in een zevental limitatief opge-
somde weigeringsgronden.'** Vrij vertaald, kan een informatieverzoek ter ver-
gadering die binnen de genoemde reikwijdte valt worden geweigerd indien en
VOOr Zover:

1. de vennootschapsleiding redelijkerwijs inschat dat verstrekking van de
informatie een niet-verwaarloosbaar nadeel voor de vennootschap of de
met haar verbonden onderneming met zich brengt;

2. de verzochte informatie betrekking heeft op fiscale waarderingen of de
hoogte van belastingen;

3. deinformatie ziet op het verschil tussen de balanswaarde van een bepaald
object, en de ‘echte’ hogere waarde, tenzij de jaarrekening wordt vastge-
steld;

4. de informatie ziet op de boekhoud- of waarderingsmethoden, voor zover
het vereiste inzicht kan worden gegeven door deze methoden te vermel-
den in de toelichting bij de jaarrekening, tenzij de jaarrekening wordt
vastgesteld;

5. verstrekking van de informatie strafbaar zou zijn voor de vennootschaps-
leiding;

6. Dbij een kredietinstelling, een financiéle dienstverlenende instelling of een
effecteninstelling geen informatie hoeft te worden verstrekt over de toe-
gepaste boekhoud- en waarderingsmethoden en de verrekeningen in de
jaarrekening, het bestuursverslag, de geconsolideerde jaarrekening of het
groepsverslag; of

129. Relevante Duitse wettekst: “Jedem Aktiondr ist auf Verlangen in der Hauptversammlung
vom Vorstand Auskunft iiber Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben, soweit sie zur
sachgemdfSen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist. Die Auskun-
fispflicht erstreckt sich auch auf die rechtlichen und geschdftlichen Beziehungen der Gesell-
schaft zu einem verbundenen Unternehmen. (...).”

130. Zie Teichmann 2023, p. 133; en Decher 2018, nr. 121 e.v.

131. Zie ook Teichmann 2023, p. 133: “The Federal Court of Justice (...) also points to a res-
ponsibility of the shareholders submitting the questions. They should restrict themselves to
material details and make their questions as specific as possible.”

132. Zie Decher 2018, nr. 122-123.

133. Zie Teichmann 2023, p. 132-133. Vgl. Decher 2018, nr. 174.

134. Deze limitatieve opsomming laat onverlet dat het Auskunftsrecht ook wordt beperkt door
Duitse doctrine over de goede trouw en misbruik van recht, aldus Decher 2018, nr. 361.

110



TOEGANG TOT INFORMATIE TER VERGADERING

7. de informatie toegankelijk is op de website van de vennootschap gedu-
rende ten minste zeven dagen voor de aanvang van en tijdens de vergade-
135
ring.

In de praktijk blijkt met name deze eerste weigeringsgrond van belang."*® Deze
weigeringsgrond vereist, net als het Nederlandse zwaarwichtig belang-crite-
rium, een belangenafweging."”” Een belangrijk verschil met de Nederlandse
regeling is echter dat dit geen uitzonderingsgrond betreft die restrictief moet
worden uitgelegd.'*® Daarbij zal eerder sprake zijn van een ‘niet-verwaarloos-
baar nadeel’ dan van een ‘zwaarwichtig belang’ als bedoeld in de Nederlandse
regeling. Het begrip ‘nadeel” wordt overigens breed uitgelegd en omvat meer
dan alleen (mogelijke) vermogensschade, en er wordt soepel omgegaan met het
causaal verband."*’

Als gevolg van de strenge eisen die worden gesteld aan de reikwijdte van
de door aandeelhouders gestelde vragen, alsmede deze brede en open weige-
ringsgrond waarop de vennootschapsleiding zich kan beroepen, lijkt het Duitse
Auskunftsrecht bij de AG beperkter dan het Nederlands recht op inlichtingen.
Het Duitse Auskunftsrecht biedt meer mogelijkheden dan het Nederlandse recht
op inlichtingen om informatieverstrekking te weigeren. In de praktijk lijken

135. Relevante Duitse wettekst: “Der Vorstand darf die Auskunfi verweigern,

1. soweit die Erteilung der Auskunft nach verniinftiger kaufmdnnischer Beurteilung geeig-
net ist, der Gesellschaft oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht unerhebli-
chen Nachteil zuzufiigen;

2. soweit sie sich auf steuerliche Wertansdtze oder die Hohe einzelner Steuern bezieht;

3. iiber den Unterschied zwischen dem Wert, mit dem Gegenstinde in der Jahresbilanz
angesetzt worden sind, und einem héheren Wert dieser Gegenstinde, es sei denn, daf3
die Hauptversammlung den Jahresabschluf feststellt;

4. iiber die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, soweit die Angabe dieser Methoden
im Anhang ausreicht, um ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft im Sinne des § 264 Abs. 2 des
Handelsgesetzbuchs zu vermitteln; dies gilt nicht, wenn die Hauptversammlung den
Jahresabschluf3 feststellt,

5. soweit sich der Vorstand durch die Erteilung der Auskunft strafbar machen wiirde;

6. soweit bei einem Kreditinstitut, einem Finanzdienstleistungsinstitut oder einem Wertpa-
plerinstitut Angaben iiber angewandte Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie
vorgenommene Verrechnungen im Jahresabschluf3, Lageabericht, Konzernabschluf3
oder Konzernlagebericht nicht gemacht zu werden brauchen;

7. soweit die Auskunft auf der Internetseite der Gesellschaft iiber mindestens sieben Tage
vor Beginn und in der Hauptversammlung durchgdngig zugdnglich ist. Aus anderen
Griinden darf die Auskunft nicht verweigert werden.”

136. Zie Decher 2018, nr. 362: “In der Spruchpraxis hat der Auskunfisverweigerungsgrund des
§ 131 Abs 3 Satz 1 Nr 1 erhebliche bedeutung: nach der fehlenden Erforderlichkeit der
Auskunft (...) wird die Nicherteilung von Auskiinften von den Gereichten ams hdfigsten im
Hunblick auf diesen Auskunftsverweigerungsgrund als rechtmafsig bestdtigt.”

137. Zie Decher 2018, nr. 362-363.

138. Zie Decher 2018, nr. 363.

139. Zie Decher 2018, nr. 364-365.
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bestuurders van Duitse AG’s overigens vaak geneigd zich welwillend op te
stellen in de beantwoording van vragen,'* als gevolg waarvan de praktische
uitwerking van de Duitse regeling mogelijk niet veel zal verschillen van die van
de Nederlandse regeling.

Indien het Duitse Auskunfisrecht als inspiratie heeft gediend voor het Neder-
lands recht op inlichtingen, vanwaar dan dit verschil in reikwijdte? Ik vermoed
dat de keuze van de Nederlandse wetgever met name verklaarbaar is vanuit
de discussie over het recht op inlichtingen, waarin werd aangedrongen op
een versterking van de positie van de aandeelhouder. Daarbij past een breed
informatierecht. De Nederlandse wetgever heeft er blijkens de parlementaire
geschiedenis bewust voor gekozen een breed recht op inlichtingen te introduce-
ren, waarbij slechts in uitzonderingsgevallen een beroep kan worden gedaan op
de wettelijke weigeringsgrond.

Opvallend is wel dat de reikwijdte van het Auskunfisrecht bij zijn invoering
in 1937 niet was beperkt tot de agendapunten en dat destijds het zwaarwichtig
belang van de vennootschap gold als weigeringsgrond,'*! zoals de Nederlandse
regeling. De reikwijdte van het Auskunfisrecht is pas in 1965 ingeperkt.'*
Hoewel de discussie over het recht op inlichtingen is ontstaan voor de wets-
wijziging van 1965, heb ik niet het idee dat de oude Duitse regeling model
heeft gestaan voor het Nederlands recht op inlichtingen. In zijn preadvies uit
1959 verwees Grosheide bijvoorbeeld al naar een ontwerp voor de herziening
van het Auskunfisrecht waarin de hiervoor genoemde weigeringsgrond van het
‘niet-verwaarloosbaar nadeel” reeds was opgenomen.'* Ook breng ik in her-
innering dat het oorspronkelijke voorstel van de Commissie Verdam uit 1964
uitging van een lagere drempel voor de weigering informatie te verstrekken. Dit
wijst er eens te meer op dat de wetgever bewust heeft gekozen voor een breed
recht op inlichtingen.

4.3.3  De uitoefening van het recht op inlichtingen

4.3.3.1 Uitoefening ter vergadering

De uitoefening van het recht op inlichting vindt ter vergadering plaats doordat
individuele aandeelhouders (of andere vergadergerechtigden) vragen stellen

aan de vennootschapsleiding. Deze vragen worden ter vergadering beantwoord,
tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet. Het

140. Vgl. Decher 2018, nr. 122.

141. Zie Decher 2018, nr. 2: “Gemdf3 § 112 Abs 3 AktG 1937 durfte die Auskunft nur soweit ver-
weigert werden, wie tiberwiegende Belangen der Gesellschaft oder eines beteiligten Unter-
nehmens oder der gemeinsame Nutzen von Volk und Reich es fordern. Ob diese Vorausset-
zung vorlag, entschied der Vorstand nacht pflichtgemdfsem Ermessen.”

142. Zie Decher 2018, nr. 3.

143. Zie Grosheide 1959, p. 19.
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ligt dan als gezegd op de weg van de betrokken functionaris om dit zwaarwich-
tig belang — waar mogelijk — nader toe te lichten.

De aandeelhouder dient zich ter vergadering, en dus ook bij het stellen van
vragen, zakelijk op te stellen.'** Laat hij dit na, dan kan dit een efficiént verloop
van de algemene vergadering bemoeilijken of zelfs de vergaderorde ernstig ver-
storen. De algemene vergadering kan een aandeelhouder zijn recht om vragen te
stellen echter niet ontzeggen en ook niet beperken.

Het is in voorkomende gevallen aan de voorzitter van de vergadering om in
te grijpen. De voorzitter waakt over de vergaderorde'” en beslist of besluiten
geldig zijn genomen.'*® Het doel hiervan is een behoorlijke discussie en beraad-
slaging ter vergadering te faciliteren.'*’ De voorzitter kan zo nodig gepaste
maatregelen treffen om de vergaderorde te beschermen. In dat verband kan hij
bijvoorbeeld de spreektijd van aandeelhouders beperken.'*® In grotere (beurs)
vennootschappen wordt deze mogelijkheid veelal in de statuten opgenomen,'*’
maar een statutaire grondslag is niet nodig. De voorzitter kan ook verstrekken-
dere maatregelen treffen. Aangenomen wordt dat de voorzitter de bevoegdheid
heeft om aandeelhouders het woord te ontnemen' of, in bepaalde — ik zou
menen: uitzonderlijke — gevallen een zich misdragende aandeelhouder zelfs uit
de vergadering te (laten) verwijderen.'”!

De voorzitter is in de uitoefening van zijn taak gebonden aan de normen van
de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW en kan dus niet zonder meer
te allen tijde ingrijpen. In het algemeen is terughoudendheid gepast. In begin-
sel dient iedere aandeelhouder immers in staat te worden gesteld om aan de
beraadslaging ter vergadering deel te nemen en bij te dragen aan het onderling

144. Artikel 2:8 BW. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1Ib 2019, nr. 6; en Schwarz,
Rechtspersonen (losbl.), artikel 2:107, aant. 5. Vgl. Den Boogert 1997, waar in dit verband
is betoogd dat “aan de individuele aandeelhouder het woord mag worden ontnomen of ont-
houden wanneer geen constructieve, althans geen passende bijdrage aan de beraadslaging
wordt geleverd”.

145. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-17b 2019, nr. 68; en Van Solinge 1994.

146. Zie Artikel 2:13 1id 3 BW.

147. Zie Handboek 2013, nr. 213; Den Boogert 1997; en Van Solinge 1994, p. 42. Vgl. best prac-
tice bepaling 4.1.2 van de Corporate Governance Code.

148. Zie hierover Klaassen 2011, waar wordt bepleit dat — athankelijk van de omstandigheden —
de spreektijd per aandeelhouder kan worden beperkt tot 5-15 minuten, zodat de algemene
vergadering niet langer dan 8-10 uur duurt. Met Bier meen ik dat het afhankelijk is van de
omstandigheden van het geval hoeveel spreektijd een aandeelhouder redelijkerwijs dient
te krijgen (zie Bier 2011, p. 36 e.v.). Relevant daarbij zijn onder meer de aard van de ven-
nootschap en het doel van de algemene vergadering. Ik denk dat daarom geen algemene
vuistregels te geven zijn, hoewel de suggestie van Klaassen mij voor beursvennootschappen
niet onredelijk voorkomt, te meer indien een groot aantal aandeelhouders de vergadering
bijwoont en daar het woord wenst te voeren.

149. Zie Klaassen 2011, par. 2.3.

150. Zie Vletter-van Dort (diss.) 2001, p. 68; Den Boogert 1997; en Plompen 1975, p. 280.

151. Zie Handboek 2013, p. 426; Den Boogert 1997; en Van Solinge 1994, p. 47.
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overleg.'” Wanneer de voorzitter zijn bevoegdheid overschrijdt, kan dat lei-

den tot vernietigbaarheid van de daardoor getroffen besluiten.'** Een duidelijke
begrenzing van de bevoegdheden van de voorzitter ontbreekt echter.

4.3.3.2 Uitoefening voorafgaand aan de aandeelhoudersvergadering

Aandeelhouders kunnen reeds voorafgaand aan een algemene vergadering hun
vragen indienen, zodat die vragen ter vergadering kunnen worden beantwoord.
Dit volgt ook uit de beschikking van de Ondernemingskamer inzake Delta
Lloyd:

“Voor zover een individuele aandeelhouder de voorafgaand aan de aan-
deelhoudersvergadering van 16 maart 2016 verstrekte informatie ontoe-
reikend acht om zijn standpunt te bepalen, staat het die aandeelhouder vrij
voorafgaand aan of tijdens de aandeelhoudersvergadering vragen te stellen
en in discussie te treden met het bestuur. Het bestuur kan ter vergadering
uit eigen beweging en naar aanleiding van vragen van aandeelhouders
het voorstel nader toe lichten. Een aandeelhouder die zich ook dan nog
onvola’oenﬁise4 geinformeerd acht, kan om die reden tegen het emissiebesluit
stemmen.”

Ik meen dat het de vennootschapsleiding in beginsel ook vrijstaat de aldus
gestelde vragen voorafgaand aan de vergadering te beantwoorden. Indien daar-
toe wordt besloten, is het wel van belang dat aandeelhouders de mogelijkheid
hebben om tijdig kennis te nemen van die informatie.

In artikel 11 en 18 van de Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid'*
was voorzien in de mogelijkheid dat individuele aandeelhouders vragen konden
indienen voorafgaand aan een volledig digitale aandeelhoudersvergadering.'>®
Die vragen zouden uiterlijk ter vergadering, al dan niet thematisch, worden
beantwoord."”” De antwoorden dienden op de website van de vennootschap te
worden geplaatst of*® via een elektronisch communicatiemiddel toegankelijk

152. Zie Klaassen 2011, onder 4.2; en Van Solinge 1994, p. 46.

153. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 68, onder e; en Handboek 2013,
p. 427.

154. Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2016, JOR 2017/89 (Delta Lloyd), r.o0. 3.15.

155. Wet van 22 april 2020, houdende tijdelijke voorzieningen op het terrein van het Ministe-
rie van Justitie en Veiligheid in verband met de uitbraak van COVID-19 (Tijdelijke wet
COVID-19 Justitie en Veiligheid, Stb. 2020, 124).

156. Artikel 11/18 lid 1 sub b Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid.

157. Artikel 11/18 lid 2 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid.

158. Vgl. Kamerstukken 11 2019/2020, 35 434, nr. 6, p. 18, waaruit lijkt te volgen dat de antwoor-
den in alle gevallen op de site van de vennootschap worden gepubliceerd: “De rechtspersoon
wordt verplicht om te zorgen dat de antwoorden op de website van de rechtspersoon wor-
den geplaatst. Alle leden en aandeelhouders worden geacht kennis te kunnen nemen van de
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te worden gemaakt voor de aandeelhouders."*® Deze regeling is op 1 februari
2023 vervallen.'®

De regeling uit de Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid bevatte
een aantal interessante aspecten. Ten eerste heeft de wetgever kennelijk beoogd
het recht op inlichtingen ook toe te kennen aan collectieve belangenorganisa-
ties die de belangen van aandeelhouders vertegenwoordigden.'®' Die keuze is
overigens niet nader toegelicht en kan ik ook niet goed plaatsen. Ik heb niet de
indruk dat in de praktijk op dit punt problemen worden ervaren.

Ten tweede valt op dat de antwoorden op de gestelde vragen uiterlijk tijdens
de vergadering dienden te worden gegeven. Hiermee werd beoogd te waarbor-
gen dat aandeelhouders in staat zouden zijn om de antwoorden te betrekken bij
het uitoefenen van hun stemrecht ter vergadering.'®® Het bestuur kon bijvoor-
beeld voor de vergadering een e-mail sturen met de gestelde vragen en antwoor-
den.'® Ik kan mij niet aan de indruk onttrekken dat de wetgever aanstuurde op
beantwoording van de vragen voor de vergadering, terwijl dat niet het wette-
lijke uitgangspunt is en ook niet goed is in te zien waarom dit bij een digitale
vergadering anders zou zijn dan bij een fysieke vergadering. Mogelijk houdt
dit verband met het gegeven dat de mogelijkheid om ter vergadering vragen te
stellen niet in alle gevallen was verzekerd.'™* Indien vragen voor vergadering
zouden worden beantwoord, geeft dat aandeelhouders meer gelegenheid om
nog op die antwoorden te kunnen reageren. Zo zouden wellicht vervolgvra-
gen kunnen worden gesteld die bijvoorbeeld ter vergadering dienden te worden
beantwoord.

website.” Dit lijkt mij onwenselijk, al is het maar omdat niet alle vennootschappen een eigen
website hebben.

159. Artikel 11/18 lid 2 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid.

160. Zie het Besluit van 28 november 2022 tot wijziging van enkele vervaldata van wettelijke
voorzieningen die zijn getroffen in verband met de uitbraak van COVID-19 (Stb. 2022, 477).

161. Zie Kamerstukken 11 2019/2020, 35 434, nr. 3 (MvT), p. 9: “Denkbaar is dat vennootschap-
pen (bv. beursvennootschap) bepaalde aandeelhouders of vertegenwoordigers van aan-
deelhouders de mogelijkheid bieden om tijdens de vergadering nadere vragen in te dienen
via een door de vennootschap aangewezen elektronisch communicatiemiddel (bijvoorbeeld
e-mail, chat). Daarvoor is in ieder geval vereist dat zij voor de vergadering schriftelijke
vragen hebben ingediend. Het ligt voor de hand dat de vennootschap die mogelijkheid om
nadere vragen in te dienen, zal toekennen aan degene die aandeelhoudersorganisaties ver-
tegenwoordigt (VEB, VBDO, Eumedion), welke vertegenwoordiger ook een lid of deelnemer
van een dergelijke organisatie kan zijn.”

162. Zie Kamerstukken 11 2019/2020, 35 434, nr. 3 (MvT), p. 9.

163. Zie Kamerstukken 11 2019/2020, 35 434, nr. 3 (MvT), p. 9.

164. Zie artikel 11 lid 3 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid, op grond waarvan het
bestuur van een NV ervoor moest zorgen dat tijdens de vergadering langs elektronische weg
of anderszins nadere vragen kunnen worden gesteld, fenzij dit in het licht van de omstan-
digheden van dat moment in redelijkheid niet kan worden gevergd. Op grond van artikel 18
lid 3 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid gold voor het bestuur van de BV zelfs
‘slechts’ een inspanningsverplichting met diezelfde strekking. Dit alles staat nog los van
technische mankementen die eraan in de weg kunnen staan dat de aandeelhouder ter verga-
dering het woord voert of vragen stelt.
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Ten slotte wijs ik erop dat aandeelhouders tot in ieder geval 72 uur voor
de aanvang van de digitale vergadering de tijd kregen om hun vragen op te
sturen,'® tenzij de vennootschap een kortere termijn hanteerde. De keuze voor
deze termijn is niet nader toegelicht, maar lijkt te zijn bedoeld om de vennoot-
schapsleiding in staat te stellen zich voor te bereiden op de gestelde vragen
en — zo mogelijk — nog voor de vergadering de antwoorden te delen met de
aandeelhouders. Een dergelijke regeling is niet overgenomen in het momenteel
voorliggende Wetsvoorstel voor de Wet digitale algemene vergadering privaat-
rechtelijke rechtspersonen. Dit lijkt een bewuste keuze te zijn geweest, nu in
de memorie van toelichting wel wordt verwezen naar het recht op inlichtingen
en de hiervoor besproken regeling uit de Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en
Veiligheid, al wordt dit niet nader toegelicht.'®® Zelf meen ik dat een wettelijke
regeling voor het indienen van vragen voorafgaand aan de algemene vergade-
ring overbodig zou zijn. Het huidige artikel 2:107/217 1id 2 BW laat ruimte om
voorafgaand aan de algemene vergadering vragen te stellen en onduidelijk is
aan welke behoefte een nadere regeling tegemoet zou komen. In ieder geval
zie ik geen reden om op dit punt een onderscheid te maken tussen enerzijds de
digitale vergadering en anderzijds de fysieke of hybride vergaderingen, mits
aandeelhouders die een vergadering digitaal bijwonen daar het woord kunnen
voeren. Dit is gewaarborgd onder het huidige consultatievoorstel.

In de praktijk komt het regelmatig voor dat aandeelhouders voorafgaand aan
een aandeelhoudersvergadering vragen indienen.'®’ Koninklijke BAM Groep
N.V. is een voorbeeld van een Nederlandse beursvennootschap die haar aan-
deelhouders uitnodigt om voorafgaand aan de algemene vergadering schrifte-
lijk vragen in te dienen. In de oproepingsberichten voor haar jaarvergaderingen
is de volgende paragraaf opgenomen:

“Questions prior to and during the meeting

As a shareholder, proxy or person otherwise entitled to vote at this meeting,
you can submit any questions prior to the meeting, which questions will be
answered during the meeting and the answers will also be published on
the Company s website. Such questions may be submitted by email (...) or
by postmail to the Company, (...) and must be received before Wednesday
5 April 2023, 18.00 hrs (CET). A person entitled to vote at the meeting
can also submit any questions during the meeting. Those questions will be
answered during the meeting, unless this cannot reasonably be asked given
the circumstances. The Chairman of the meeting may further determine this
in the interest of the order of the meeting. Answers that cannot be provided

165. Artikel 11/18 lid 2 Tijdelijke wet COVID-19 Justitie en Veiligheid. Indien pas na oproeping
van een fysieke vergadering ervoor werd gekozen om de vergadering volledig digitaal te
houden, werd die termijn opgerekt tot in ieder geval 36 uur voorafgaand aan de vergadering.
Zie ook Kamerstukken 11 2019/2020, 35 434, nr. 3 (MvT), p. 8.

166. Zie Kamerstukken 11 2023/2024, 36 489, nr. 3, p. Sen 7.

167. Zie Abma e.a. 2017, p. 218, voetnoot 34.
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during the meeting will be published on the Company s website as soon as
possible after the meeting.”'®®

Het verdient opmerking dat BAM heeft aangegeven dat vragen die niet reeds
ter vergadering kunnen worden beantwoord, nadien zullen worden beantwoord
via de website van de vennootschap.'®® Een dergelijke verplichting volgt niet uit
artikel 2:107/217 lid 2 BW noch uit de Corporate Governance Code.

Ik acht het wenselijk dat vragen voorafgaand aan de algemene vergade-
ring worden gesteld, zodat de vennootschapsleiding de gelegenheid krijgt zich
behoorlijk voor te bereiden. Dat geldt te meer voor vragen die verband houden
met de verantwoordingsplicht van de vennootschapsleiding en mogelijk minder
verband houden met de agenda zelf. De wet lijkt hier ook ruimte voor te laten.
Ik meen echter dat het recht op inlichtingen ook dan strikt genomen pas ter
vergadering — en niet reeds daarvoor — wordt uitgeoefend,'” aangezien (i) het
recht op inlichtingen toekomt aan de algemene vergadering; (ii) algemene ver-
gadering als orgaan (pas) wordt ‘geactiveerd’ met de opening van de vergade-
ring;'"" en (iii) de relevante vragen pas ter vergadering worden behandeld. Deze
juridische duiding heeft overigens geen praktische gevolgen.

4.3.3.3 Uitoefening buiten vergadering

De vraag kan opkomen of de algemene vergadering — als orgaan — het recht
op inlichtingen ook buiten vergadering kan uitoefenen, bijvoorbeeld door bij
schriftelijk besluit om inlichtingen te vragen. De verzochte inlichtingen zouden
vervolgens ook schriftelijk kunnen worden verstrekt aan alle aandeelhouders.
De wet sluit deze mogelijkheid niet expliciet uit. Bovendien kan de algemene
vergadering andere bevoegdheden ook uitoefenen buiten vergadering. Toch
denk ik dat deze vraag ontkennend dient te worden beantwoord.

Ik heb hiervoor uiteengezet dat het recht op inlichtingen niet los is te zien
van de aandeelhoudersvergadering. Zowel de wetgever als de rechter lijken
ervan uit te gaan dat het recht op inlichtingen slechts ter vergadering kan wor-
den uitgeoefend. Daarbij komt dat het recht op inlichtingen een ander karakter
heeft dan de overige rechten van de algemene vergadering. Toegang tot infor-

168. Zie het oproepingsbericht van Koninklijke BAM Group NV van 28 februari 2023, voor de
algemene vergadering gehouden op 12 april 2023. Oproepingsberichten in voorgaande jaren
bevatten een vergelijkbare passage. In het oproepingsbericht van 27 februari 2024 is deze
mogelijkheid beperkt tot ‘Registered Shareholders’, zijnde aandeelhouders die zich reeds op
de voorgeschreven wijze hebben aangemeld voor de aandeelhoudersvergadering.

169. Overigens laat dit ook ruimte om bij de beantwoording van een vraag koersgevoelige infor-
matie te verstrekken conform de in toepasselijke wet- en regelgeving voorgeschreven wijze.
Vgl. Pitlo/Raaijmakers 2017, p. 452.

170. Dit is anders indien de wet daarin zou (komen te) voorzien, zoals ten tijde van de Tijdelijke
wet COVID-19 Justitie en Veiligheid.

171. Vgl. Breukink (diss.) 2022, p. 9.
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matie is, als gezegd, geen doel op zich maar dient steeds om de uitoefening van
een ander recht te ondersteunen. Informatie die aldus buiten vergadering aan
de algemene vergadering wordt verstrekt, zal echter niet — althans, niet recht-
streeks'™” — bijdragen aan overleg en besluitvorming van de algemene verga-
dering. Ook verzwakt dit de verantwoordingsfunctie van het recht op inlichtin-
gen, nu de verkregen informatie niet (rechtstrecks) leidt tot een dialoog met de
vennootschapsleiding en ook niet bijdraagt aan besluitvorming over decharge,
vaststelling van de jaarrekening of andere onderwerpen die verband houden
met de rekening en verantwoording van de vennootschapsleiding. De aldus ver-
kregen informatie lijkt daarmee juist geen duidelijke functie te vervullen in het
vennootschappelijk bestel.

4.3.4  Logistieke aspecten van informatieverstrekking

Het is aan de vennootschapsleiding om de verlangde inlichtingen te verstrek-
ken. De vennootschapsleiding kan daarmee in beginsel ook bepalen op welke
wijze die inlichtingen worden verstrekt. Van belang is dat de algemene verga-
dering redelijkerwijs kennis kan nemen van de verstrekte inlichtingen. Doordat
het recht op inlichtingen ter vergadering — en daarmee in beginsel mondeling —
wordt uitgeoefend, zullen de verlangde inlichtingen in het algemeen monde-
ling ter vergadering worden verstrekt. De vennootschapsleiding kan in bepaalde
gevallen echter ook ervoor kiezen de informatie schriftelijk te verstrekken, al
dan niet achteraf. Ik gaf hiervoor het voorbeeld van BAM, die — geheel onver-
plicht—ervoor kiest schriftelijk antwoord te geven op vragen die ter vergadering
niet konden worden beantwoord. Dit getuigt van openheid, maar beperkt tege-
lijkertijd ook de waarde van die informatie, nu deze niet meer ter vergadering
kan worden gebruikt. Om die reden zou de vennootschapsleiding mijns inziens
niet te lichtvaardig ervoor moeten kiezen om vragen achteraf te beantwoorden,
te meer indien de antwoorden relevant zijn voor voorliggende stempunten of
indien dit de verantwoordingsplicht van het bestuur zou uithollen.

Aangezien het recht op inlichtingen toekomt aan de algemene vergadering,
worden de verzochte inlichtingen ook verstrekt aan de algemene vergadering
en niet slechts aan de individuele aandeelhouder(s) die daarom verzocht(en).'”
Dat betekent dat alle aandeelhouders — ook zij die niet op de betreffende verga-
dering aanwezig waren — in beginsel recht hebben om kennis te nemen van de
inlichtingen die ter vergadering zijn verstrekt.'” Daarmee is de gelijke toegang

172. Uiteraard kunnen aandeelhouders de verkregen informatie vervolgens — waar toepasselijk —
gebruiken bij het nemen van andere schriftelijke besluiten, maar het komt mij wenselijker
voor dat de informatie direct ter vergadering kan worden besproken en meegewogen.

173. Zie Sanders 1972, p. 42.

174. Zo ook Van der Korst (diss.) 2007, p. 169-170. Zie voorts artikel 9 lid 3 bij het voorstel
voor de Richtlijn Aandeelhoudersrechten: “De antwoorden op de in lid 1 bedoelde vra-
gen van aandeelhouders worden via de internetsite van de uitgevende instelling aan alle
aandeelhouders beschikbaar gesteld.” en de toelichting daarop uit het voorstel voor de
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tot informatie optimaal gewaarborgd'” en komt ook de verantwoordingsfunc-
tie van het recht op inlichtingen zoveel mogelijk tot zijn recht. Wanneer de
verslaglegging van de vergadering verder strekt dan het houden van aanteke-
ning van de genomen besluiten,'”® meen ik dat uit die verslaglegging — notulen,
een notarieel proces-verbaal of een (band)opname — ook kenbaar zou moeten
zijn dat bepaalde inlichtingen zijn verstrekt. Zo kan bij de verslaglegging een
(zakelijke) weergave worden opgenomen van de gestelde vragen en de daarop
gegeven antwoorden.

4.4 Regulering van het recht op inlichtingen

Het recht op inlichtingen laat beperkte ruimte voor regulering. Dat aandeelhou-
ders ter vergadering recht hebben op informatie, kan gezien de heldere redactie
van artikel 2:107/217 lid 2 BW niet ter discussie staan. Regulering van het
informatierecht ter vergadering heeft met name betrekking op de ruimte die de
aandeelhouder krijgt om vragen te stellen en de eisen die mogen worden gesteld
aan de daarop te geven antwoorden, mede in het licht van het zwaarwichtig
belang-criterium. Deze regulering vindt plaats aan de hand van artikel 2:8 BW.

Het belangrijkste gezichtspunt bij de toepassing van artikel 2:8 BW is mijns
inziens de aard van de vennootschap. Hoe meer besloten het samenwerkings-
verband, des te meer ruimte er is om vragen te stellen en des te ruimhartiger
de vennootschapsleiding zich dient op te stellen in de beantwoording daarvan.
Daardoor zal ook de drempel voor een succesvol beroep op een zwaarwichtig
belang hoger komen te liggen. Dit sluit aan bij het gegeven dat de aandeel-
houdersvergadering in besloten verhoudingen een sterkere overleg- en verant-
woordingsfunctie zal hebben dan in beursvennootschappen. In de praktijk is
ook te zien dat discussie bij beursvennootschappen veelal betrekkelijk opper-
vlakkig zijn, terwijl in besloten verhoudingen eerder een dialoog zal ontstaan
waarbij informatie en gezichtspunten wederzijds worden uitgewisseld. Doordat
de informatie in kleinere kring wordt verspreid en bekend is wie over deze
informatie beschikt, is de kans bovendien kleiner dat gevoelige informatie in
de openbaarheid komt. Ook is het bij een groot aantal aandeelhouders lastiger
om de vergaderorde te bewaken en bestaat het risico dat een vergadering wordt
verstoord (onder meer) door een spervuur aan vragen.

Voor alle duidelijkheid merk ik op dat het voorgaande ziet op de uitoefe-
ning van het recht op inlichtingen in algemene zin. Wanneer de aandeelhouder
vragen stelt ter nadere duiding van een gegeven agendapunt, zijn de gezichts-

Richtlijn Aandeelhoudersrechten: “Alle antwoorden op gestelde vragen dienen gemakkelijk
toegankelijk te zijn voor alle aandeelhouders, ongeacht waar zij hun verblijfplaats hebben.”
(COM(2005) 685 definitief, p. 7).

175. Vgl. Assink/Slagter 2013, p. 700.

176. Artikel 2:120/230 lid 4 BW.
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punten die ik in het voorgaande hoofdstuk noemde tevens op die informatiever-
strekking ter vergadering van toepassing.

4.5 Slotbeschouwingen

Het recht op inlichtingen waarborgt het behoorlijke functioneren van de alge-
mene vergadering. ledere aandeelhouder heeft in beginsel het recht om naar
eigen inzicht vragen te stellen, ongeacht of het onderwerp van die vragen ver-
band houdt met de agenda. De vennootschapsleiding is gehouden die vragen te
beantwoorden, tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daar-
tegen verzet. De aandeelhouder dient zich daarbij zakelijk op te stellen, maar
heeft voor het overige veel vrijheid bij het stellen van zijn vragen.

De wetgever en de Hoge Raad lijken de rechtvaardiging van het recht op
inlichtingen in belangrijke mate te zoeken in de verantwoordingsplicht van
de vennootschapsleiding. Ik meen dat dit echter een te beperkte opvatting zou
zijn. Het recht op inlichtingen dient niet alleen om de vennootschapsleiding
ter verantwoording te roepen, maar wordt ook gebruikt om vragen te stellen
over agendapunten die aan de algemene vergadering zijn voorgelegd. Indien het
recht op inlichtingen slechts in de sleutel zou worden geplaatst van zijn verant-
woordingsfunctie, zou deze zeggenschapsfunctie ten onrechte worden miskend,
terwijl daar in de praktijk — zeker in besloten verhoudingen — groot gewicht aan
toekomt.

Het recht op inlichtingen zou ook kunnen worden beschouwd als een uit-
vloeisel van het vergaderrecht, of meer specifiek: het spreekrecht.'’” Het verga-
derrecht geeft (onder meer) aandeelhouders het recht ter vergadering het woord
te voeren.'”® Uit dit spreekrecht volgt ook een vraagrecht,'”” welke vragen
in beginsel dienen te worden beantwoord.'®® Het voorgaande sluit aan bij de
functie van de aandeelhoudersvergadering als gremium voor een dialoog tus-
sen de aandeelhouders en de vennootschapsleiding.'' Een behoorlijke dialoog
veronderstelt dat vragen kunnen worden gesteld, en dat deze vragen worden
beantwoord.'® Ook sluit dit aan bij het Wijsmuller-arrest, waarin de Hoge Raad
het besluit van een meerhoofdig orgaan omschreef als de vrucht van onderling

177. Terzijde merk ik op dat in het Duitse AG-recht het spreekrecht juist wordt afgeleid uit het
recht om vragen te stellen, aldus Decher 2018, nr. 10.

178. Artikel 2:117/227 BW. Vgl. Plompen 1975. Zie over het vergaderrecht onder meer Asser/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-/7b 2019, nr. 60; Drost (diss.) 1903, p. 72; en Belinfante
1929, p. 80.

179. Zo ook Van der Elst 2012, p. 40. Zie voorts Pinto 2009, p. 611-612, met verwijzingen aldaar,
waaruit volgt dat dit ook in de VS algemeen wordt aanvaard.

180. De grondslag voor deze ‘antwoordplicht’ kan worden gezocht in artikel 2:8 BW, zie Hand-
boek 1962, p. 363-363. Vgl. Van den Hoek 1994, p. 8.

181. Zie Van den Hoek 1998, p. 7 e.v.

182. Vgl. Van Solinge 1994, p. 46.
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overleg van alle leden van dat orgaan die, na daartoe in de gelegenheid te zijn
gesteld, aan dat overleg wensen deel te nemen.'®?

Deze alternatieve benadering plaatst het recht op inlichtingen op één lijn met
het stemrecht en het spreekrecht. Het recht op inlichtingen komt dan niet toe
aan de algemene vergadering, maar aan individuele vergadergerechtigden die
dat recht uitsluitend ter vergadering kunnen uitoefenen. Interessant is dat het
Auskunfisrecht in de AG, dat ons recht op inlichtingen lijkt te hebben geinspi-
reerd, in de Duitse doctrine ook wordt beschouwd als een informatierecht van de
individuele aandeelhouder.'®* Een dergelijke individuele benadering zou mijns
inziens geen praktische gevolgen hebben voor de uitoefening of regulering van
het recht op inlichtingen. Doordat dit recht ter vergadering wordt uitgeoefend,
blijft het collectieve karakter van dit recht gewaarborgd. Ook zou dit kunnen
rechtvaardigen waarom de algemene vergadering feitelijk geen zeggenschap
heeft over de wijze waarop ‘haar’ recht wordt uitgeoefend, en waarom wordt
aangenomen dat alle vergadergerechtigden dit recht ter vergadering kunnen uit-
oefenen. Het spreekrecht en het vraagrecht kunnen nu eenmaal niet goed van
elkaar worden gescheiden.'®

183. Zie HR 15 juli 1968, NJ 1969/101 m.nt. G.J. Scholten (Wijsmuller).

184. Zie Decher 2018, nr. 8: “Das Auskunftsrecht ist ein Individualrecht: Es steht Jedem Akti-
ondr zu, und zwar unabhdngig von der Hohe seiner Beteiligung. (...) Als individuelles Recht
unterscheidet sich das Auskunftsrecht von kollektiven Informationsrechten der Hauptvers-
ammlung.” Het Auskunftsrecht wordt dus zelfs vitdrukkelijk onderscheiden van het ‘collec-
tieve’ informatierecht van de algemene vergadering, waaronder bijvoorbeeld de achterlig-
gende documenten bij de agenda zouden vallen.

185. Vgl. Breukink 2020, p. 154: “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 (denk aan de retorische vraag).”
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Hoofdstuk 5. Toegang tot informatie buiten
vergadering

5.1 Opzet van het hoofdstuk

De voorgaande hoofdstukken zagen op informatierechten die verband hielden
met de algemene vergadering. In dit hoofdstuk staat centraal de redelijkheid en
billijkheid als juridische grondslag voor een informatierecht van individuele
aandeelhouders buiten het verband van een aandeelhoudersvergadering. 1k zal
kortheidshalve spreken van het informatierecht buiten vergadering. De overige
wettelijke informatierechten van individuele aandeelhouders buiten vergade-
ring laat ik buiten beschouwing.'

In dit hoofdstuk bespreek ik de volgende onderwerpen. Ik begin in para-
graaf 5.2 met een weergave van de ontwikkeling van het informatierecht buiten
vergadering aan de hand van richtinggevende rechtspraak. Het informatierecht
buiten vergadering is een belangrijk onderdeel van de zorgplicht die de ven-
nootschap heeft te betrachten ter bescherming en bevordering van de belangen
van haar aandeelhouders.

Vervolgens behandel ik in paragraaf 5.3 een aantal aspecten van het infor-
matierecht buiten vergadering. Ik sta onder meer stil bij de reikwijdte van dat
informatierecht, de uitoefening daarvan en enkele logistieke aspecten van de
informatieverstrekking. In paragraaf 5.4 ga ik in op de regulering van het infor-
matierecht buiten vergadering, aan de hand van een viertal aan de rechtspraak
ontleende gezichtspunten. Ook hier ligt de nadruk weer op de beslotenheid van
het samenwerkingsverband. In open verhoudingen, die worden gekenmerkt
door een gespreid aandelenbezit en beperkte betrokkenheid van aandeelhou-
ders, zal geen ruimte zijn voor een informatierecht buiten vergadering.

Ik deel enkele slotbeschouwingen in paragraaf 5.5. Daarbij benoem ik het
belang van verdere ontwikkeling van dit leerstuk om meer houvast te bieden
aan de praktijk. Ook licht ik toe dat het geen meerwaarde zou hebben om het
informatierecht buiten vergadering, dat is gestoeld op artikel 2:8 BW, te codi-
ficeren. In dit verband wijs ik onder meer op de beperkte meerwaarde die de
codificatie van het recht op inlichtingen ter vergadering heeft gehad, alsmede

1. Ik wijs ter illustratie op het recht op inzage in het aandeelhoudersregister (artikel 2:85 lid 4
BW en artikel 2:194 1id 5 BW) en de besluitenlijst (artikel 2:120/220 lid 5 BW).
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de kritiek die is geuit op de codificatie van de Duitse tegenhanger van het infor-
matierecht buiten vergadering.

5.2 De ontwikkeling van het informatierecht buiten
vergadering

5.2.1  Inleiding

De vraag of de redelijkheid en billijkheid een grondslag kan bieden voor een
‘eigen’ informatierecht van individuele aandeelhouders buiten het verband van
de aandeelhoudersvergadering lijkt lange tijd onderbelicht te zijn gebleven in
de academische discussie. Zie ik het goed, dan is dit leerstuk als zodanig nau-
welijks in de literatuur of rechtspraak aan bod gekomen voor de wettelijke ver-
ankering van het recht op inlichtingen in 1971.2 In oudere literatuur volstonden
auteurs in het algemeen met een korte vermelding van het recht op inlichtingen
van de algemene vergadering, dat toen nog gestoeld was op het ongeschreven
recht.’ Ook in de rechtspraak uit deze periode lijkt het informatierecht buiten
vergadering geen rol van betekenis te hebben gespeeld.

De codificatie van het recht op inlichtingen heeft kennelijk de academische
interesse in het informatierecht van aandeelhouders opgewekt. In de jaren daarna
hebben verschillende auteurs aandacht besteed aan het informatierecht van aan-
deelhouders buiten het verband van de aandeelhoudersvergadering. Onder meer
Van Schilfgaarde,” Maeijer,” Timmerman® en (aanvankelijk) Vletter-van Dort’
hebben betoogd dat individuele aandeelhouders wellicht ook buiten vergade-
ring bepaalde voor hen van belang zijnde inlichtingen konden verkrijgen op
grond van artikel 2:8 BW, waarbij over het algemeen terughoudendheid op zijn
plaats werd geacht. Begrijp ik hen goed, dan hebben onder meer Van der Grin-
ten,® Sanders’ en Lowensteyn'® betoogd dat het informatierecht van aandeel-
houders beperkt was tot het recht op inlichtingen van de algemene vergadering.
Dat zou betekenen dat aandeelhouders buiten de aandeelhoudersvergadering in

2. Artikel 2:107/217 lid 2 BW, waarover uitgebreid hoofdstuk 4.

Zie bijvoorbeeld Handboek 1968, p. 327; en Slagter 1968, p. 140. Vgl. Van Limburg Stirum

1829, p. 110-111; en Mulder (diss.) 1884, p. 30-31.

Zie Van Schilfgaarde 1976, p. 151; en, explicieter, Van Schilfgaarde 1981, p. 160.

Zie Asser/Maeijer 2-111 1994, nr. 256.

Zie Timmerman 1991, p. 51.

Zie Vletter-van Dort (diss.) 2001, p. 69. Later lijkt zij hier, onder verwijzing naar de strenge

bewoordingen van de Hoge Raad in ASMI, op te zijn teruggekomen (zie Vletter-van Dort

2012, p. 214).

8. Zie Handboek 1976, p. 323. Vgl. Handboek 1968, p. 327, waarin Van der Grinten opmerkte
dat de vennootschapsleiding ‘in het algemeen’ niet gehouden zal zijn een aandeelhouder
buiten vergadering inlichtingen te geven. Daarmee leek de deur op een kier te staan.

. Zie Sanders 1972, p. 42.
10.  Zie Pitlo/Léwensteyn 1978, p. 223-224.
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het geheel geen (eigen) informatierecht zou toekomen, ook niet op grond van
de redelijkheid en billijkheid. Meer uitvoerige beschouwingen van het informa-
tierecht buiten vergadering zijn echter uitgebleven.

Het informatierecht buiten vergadering heeft zich hoofdzakelijk ontwikkeld
in de rechtspraak. Met name het enquéterecht heeft daarin een belangrijke rol
gespeeld. In de jaren tachtig van de vorige eeuw ontwikkelde zich een informa-
tieplicht in gevallen van tegenstrijdig belang, welke zich in latere rechtspraak
heeft ontwikkeld tot een bredere zorgplicht die onder omstandigheden noopt
tot informatieverstrekking aan aandeelhouders buiten vergadering.'' Het uit-
gangspunt blijft dat aandeelhouders in beginsel geen recht hebben op informa-
tie buiten het verband van de algemene vergadering. Onder omstandigheden
kan artikel 2:8 BW echter een juridische grondslag bieden voor een informatie-
recht buiten vergadering. Aandeelhouders ontlenen hun informatierecht in die
gevallen aan een zorgplicht van de vennootschap die onder omstandigheden
noopt tot informatieverstrekking. In het navolgende geef ik een nadere toelich-
ting op deze rechtspraak, waarbij ik mij beperk tot de meest richtinggevende
uitspraken.'?

5.2.2  De opkomst van het informatierecht buiten vergadering
5.2.2.1 Linders/Hofstee (1983)

De ontwikkeling van het informatierecht buiten vergadering ving aan met de
Linders/Hofstee-beschikking in 1983." Daarin kwam de Ondernemingska-
mer tot een gedragsnorm voor de omgang met een tegenstrijdig belang binnen
het bestuur. Wanneer een tegenstrijdig belang werd geconstateerd, diende het
bestuur (i) de te onderscheiden belangen zorgvuldig gescheiden te houden;'
hetgeen werd gewaarborgd door (ii) het betrachten van een zo groot mogelijke
openheid; en (iii) zo nodig, het inschakelen van deskundige derden die, bij-
voorbeeld, de marktconformiteit van de voorwaarden van een voorgenomen
transactie zouden toetsen.'> Hoewel Linders/Hofstee werd gewezen onder de

11.  Zie Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. . M.M. Maeijer (Linders/Hofstee)
en HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. J.M.M. Maeijer (Zwagerman), waarover par. 5.2.2
hierna.

12.  Terzijde merk ik nog op dat het informatierecht buiten vergadering ook in de ‘reguliere’
civiele rechtspraak — dus buiten het enquéterecht — verschillende malen aan bod is gekomen.
Dit betrof overwegend gevallen waarin een aandeelhouder, doorgaans in kort geding, toe-
gang vorderde tot informatie van de vennootschap; zogeheten ‘informatievorderingen’. 1k
kom hier op terug in par. 8.2 hierna.

13.  Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. J.JM.M. Maeijer (Linders/Hofstee).

14.  Zie ook Hof Amsterdam (OK) 21 september 1978, NJ 1979/403 m.nt. J.M.M. Maeijer.

15.  Deze gedragsnorm is door de Hoge Raad bevestigd in HR 3 mei 2002, NJ 2002/393 m.nt. P.
van Schilfgaarde (Joral/Brandoa), r.0. 3.5.2.
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oude tegenstrijdig belang-regeling, vindt deze gedragsnorm ook in het huidige
recht nog toepassing.'®

De onder (ii) bedoelde openheid dient onder omstandigheden ook jegens
aandeelhouders te worden betracht. Linders/Hofstee betrof een geval waarin
een besmette transactie — onverplicht — ter goedkeuring werd voorgelegd aan
de algemene vergadering. In dat verband overwoog de Ondernemingskamer
dat “aan aandeelhouders tijdig de informatie [dient] te worden verstrekt die zij
redelijkerwijs voor het vormen van een verantwoord oordeel over die transactie
nodig hebben. Dit kan met zich brengen dat de te verstrekken informatie niet
slechts mondeling doch ook schriftelijk wordt gegeven. De redelijkheid en bil-
lijkheid die ten aanzien van aandeelhouders in acht moet worden genomen kan
daartoe verplichten.” In zijn noot bij deze beschikking merkte Maeijer op dat
het onder omstandigheden ‘getuigt van wijs beleid’ om een besmette transactie
(onverplicht) ter goedkeuring aan de algemene vergadering voor te leggen. In
latere rechtspraak is een vergelijkbare informatieplicht ook aangenomen jegens
individuele aandeelhouders buiten vergadering. Het vroegste voorbeeld dat ik
daarvell7n ben tegengekomen, is de beschikking inzake Jonk de Lint de Rooij uit
1991.

5.2.2.2 Zwagerman (2001-2002)

De ontwikkeling van het informatierecht buiten vergadering kwam in een
stroomversnelling als gevolg van de beschikking inzake Zwagerman. In deze
beschikking bevestigde de Ondernemingskamer dat de vennootschap onder
omstandigheden ‘bijzondere zorgvuldigheid’ dient te betrachten jegens haar
aandeelhouders, waarbij de concrete invulling van die zorgvuldigheidsplicht
athankelijk is van de omstandigheden van het geval. In bepaalde gevallen kan
dit nopen tot informatieverstrekking, ook buiten een aandeelhoudersvergade-
ring. De juridische grondslag voor deze zorgvuldigheidsplicht is gelegen in
artikel 2:8 BW."® De Ondernemingskamer overwoog in dit verband als volgt:

“De vennootschap betoogt terecht dat verzoekers niet, althans niet zon-
der meer aanspraak hebben op alle informatie omtrent het beleid en de
gang van zaken van de vennootschap en de met haar verbonden vennoot-
schappen en ondernemingen in de omvang en de gedetailleerdheid zoals
verzoekers deze blijkbaar wensen te verkrijgen. Niettemin dient te worden
vooropgesteld dat de vennootschap jegens verzoekers — minderheidsaan-
deelhouders — een bijzondere zorgvuldigheid in acht heeft te nemen en meer
in het bijzonder ervoor heeft te waken dat verstrengeling van belangen van

16.  Zie hierover ook De Jongh (oratie) 2019, p. 61 e.v.

17.  Hof Amsterdam (OK) 27 juni 1991, NV 1991, p. 269 (Jonk de Lint de Rooij).

18.  Zie HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. J.M.M. Maeijer (Zwagerman), r.0. 3.4, waarover
Van Olffen 2012, in het bijzonder p. 378.
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de vennootschap met die van haar directie en/of haar meerderheidsaan-
deelhouder(s) — al of niet ten koste van de minderheidsaandeelhouder(s) —
wordt voorkomen en dat zij in verband daarmee naar behoren opening van
zaken dient te geven.”"’

Deze overweging is in cassatie overeind gebleven. Hoewel de Hoge Raad daar-
bij niet expliciet aandacht besteedde aan de informatieverstrekking aan aan-
deelhouders, bevestigde hij wel de zorgplicht waarop de Ondernemingskamer
haar oordeel stoelde:

“De Ondernemingskamer is klaarblijkelijk uitgegaan van de in art. 2:8 BW
neergelegde regel dat de vennootschap en degenen die krachtens de wet
en de statuten bij haar organisatie zijn betrokken, zich als zodanig jegens
elkander moeten gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en billijkheid
wordt gevorderd. Uit deze regel vioeit onder meer voort dat de vennoot-
schap zorgvuldigheid moet betrachten met betrekking tot de belangen van
al haar aandeelhouders. De uitwerking van de zorgvuldigheidsplicht zal
mede afhankelijk zijn van de omstandigheden van het geval (...). Aldus ver-
staan geeft het bestreden oordeel van de Ondernemingskamer niet blijk van
een onjuiste rechtsopvatting.”20

De Hoge Raad overwoog voorts dat de uitwerking van deze zorgplicht athanke-
lijk zal zijn van de omstandigheden van het geval, waarbij hij bijzonder gewicht
hechtte aan de omstandigheden dat (i) het ging om meerderheidsaandeelhouders
tegenover minderheidsaandeelhouders; en (ii) tussen de bij de vennootschap
betrokken personen familierechtelijke verhoudingen bestonden.”! Die factoren
leken tot de conclusie te leiden dat er eerder en meer zorgvuldigheid — en dus
ook: openheid — zou moeten worden betracht.*?

Ik sta kort stil bij het gebruik van de termen ‘zorgplicht’ en ‘zorgvuldig-
heidsplicht’. Deze beide termen lijken in de rechtspraak nog wel eens — onbe-
doeld — door elkaar te worden gebruikt.” Het zijn echter geen synoniemen van
elkaar; een zorgplicht is breder dan een zorgvuldigheidsplicht.** Een zorgplicht
strekt tot het beschermen of bevorderen van bepaalde belangen.” Beschermen
van een bepaald belang zal in de regel vergen dat een zekere mate van zorgvul-
digheid wordt betracht, in welke gevallen een zorgvuldigheidsplicht ontstaat.

19.  Hof Amsterdam (OK) 8 oktober 1998, JOR 1998/167 (Zwagerman), r.0. 4.1. Zie ook Hof
Amsterdam (OK) 30 november 2000, JOR 2001/4 (Zwagerman), r.o. 3.1.

20. HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. ].M.M. Maeijer (Zwagerman), r.0. 3.4.

21.  Zie HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. J.M.M. Maeijer (Zwagerman), r.o. 3.4.

22.  Zie HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. JJM.M. Maeijer (Zwagerman), r.o. 3.4.

23.  Aldus ook Van Olffen 2012, p. 376.

24. Zie Van Olffen 2012, p. 376 en Bartman 2002, p. 41. Zie in bredere zin ook Tjong Tjin Tai
(diss.) 2006.

25.  Zie Tjong Tjin Tai (diss.) 2006, p. 97, waarover ook par. 5.3.1 hierna.
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De zorgvuldigheidsplicht volgt dus uit de zorgplicht, en niet andersom. In lijn
met recentere rechtspraak van de Ondernemingskamer,” hanteer ik in het navol-
gende de term ‘zorgplicht’. Dat komt mij juist voor, omdat een informatierecht
buiten vergadering ook kan ontstaan in situaties waarin op zichzelf genomen
geen bijzondere zorgvuldigheid van de vennootschapsleiding wordt gevergd.”’

5.2.2.3 Verdere ontwikkeling

De zorgplicht uit Zwagerman is nadien herhaaldelijk — veelal impliciet — terug-
gekomen in beschikkingen van de Ondernemingskamer. Het informatierecht
van aandeelhouders buiten vergadering is daarin steeds meer op de voorgrond
komen te staan. Vroege voorbeelden zijn de beschikkingen inzake Ed Ros®® en
Wireless.” Richtinggevend voor de rechtspraak uit deze periode was de Call
Active-beschikking uit 2005. Daarin kwam de Ondernemingskamer tot een
breed informatierecht buiten vergadering voor de niet in het bestuur vertegen-
woordigde minderheidsaandeelhouders:

“Het gaat in deze zaak om de situatie dat sprake is van drie (indirecte)
aandeelhouders/oprichters van wie er twee tevens feitelijke bestuurders
van de vennootschap zijn. De Ondernemingskamer stelt voorop dat in een
dergelijke situatie (het bestuur van) de vennootschap (Van Roekel en Roos)
jegens de derde aandeelhouder/niet-bestuurder een bijzondere zorgplicht
heeft in — met name — die zin dat openheid dient te worden betracht met
betrekking tot al die gegevens waarop de derde aandeelhouder als zodanig
geen recht heeft en dat het bestuur in het bijzonder dient te voorkomen dat
een vermenging van belangen plaatsvindt.”° (onderstr. PH)

De Ondernemingskamer kwam tot vergelijkbare overwegingen in haar beschik-
kingen inzake Force Europe, Hasker Appelhof, Global Green en Finoren.’'
Daarmee leek een consistente lijn te ontstaan in de sterk casuistische recht-
spraak van de Ondernemingskamer.

Leijten en Schmieman zagen hierin de ontwikkeling van een vergaand infor-
matierecht buiten vergadering op grond waarvan niet in het bestuur vertegen-

26. Ziepar. 5.2.4 hierna.

27. 1k wijs bijvoorbeeld op het doorlopende informatierecht buiten vergadering uit Brouwer
Bloembollen (par. 5.2.4.3 hierna) en het aan bestendig gebruikt ontleende informatierecht
buiten vergadering uit Wagenborg Bulk Terminal (Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020,
ARO 2020/114, r.0. 3.8).

28.  Hof Amsterdam (OK) 12 december 2002, JOR 2003/60 (Ed Ros).

29. Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2003, JOR 2003/253 (Wireless).

30. Zie Hof Amsterdam (OK) 20 april 2005, JOR 2005/180 (Call Active), r.0.3.4 .

31. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 juni 2005, JOR 2005/209 (Force Europe), r.0. 3.4; Hof Amster-
dam (OK) 2 augustus 2005, ARO 2005/153 (Hasker Appelhof), r.0. 3.5; Hof Amsterdam
(OK) 15 november 2005, JOR 2006/40 (Global Green), r.0. 3.4; en Hof Amsterdam (OK)
1 november 2006, ARO 2006/26 (Finoren), r.0. 3.4.
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woordigde minderheidsaandeelhouders volledige toegang zouden krijgen tot
informatie van de vennootschap. Leijten achtte deze ontwikkeling onwenselijk:

“De reden voor de informatieplicht van de vennootschap wordt thans dus
door de OK reeds gezien in de omstandigheid dat de meerderheidsaandeel-
houder tevens bestuurder is. (...) Zonder de aanwezigheid van concrete
tegenstrijdige belangen zie ik niet goed in waarom een minderheidsaan-
deelhouder recht zou hebben op al die gegevens waarop hij ‘als zodanig
geen recht heeft’, alleen maar omdat zijn medeaandeelhouders wel in het
bestuur vertegenwoordigd zijn.”>

Schmieman betoogde daarentegen dat, waar het gaat om vennootschappen
met een klein aantal aandeelhouders en alle aandeelhouders op enigerlei wijze
nauw bij de vennootschap betrokken zijn, het geen groot verschil maakt wie er
bestuurder is en wie aandeelhouder en allen over evenveel informatie zouden
moeten kunnen beschikken.*® Daarmee zou deze ontwikkeling volgens hem
zijn gerechtvaardigd. Deze benadering van Schmieman past bij de door mij
eerdergenoemde uitwerking van de functiescheiding, die veelal zwakker zal
zijn in meer besloten samenwerkingsverbanden.”* Niettemin deel ik de door
Leijten geuite zorgen. Het enkele gegeven dat de meerderheidsaandeelhou-
der in het bestuur is vertegenwoordigd, maar de minderheidsaandeelhouder
niet, rechtvaardigt op zichzelf genomen nog geen toegang tot informatie, laat
staan dat de informatieasymmetrie in dergelijke gevallen volledig zou moeten
worden gecompenseerd. Dit zou een onevenredige beperking vormen op de
Geheimpshdre van de vennootschap.> Om dat te kunnen rechtvaardigen, zijn
bijkomende omstandigheden nodig.

Overigens lijkt de Ondernemingskamer met de brede formulering van haar
overwegingen niet te hebben bedoeld een dergelijk vergaand informatierecht
buiten vergadering te introduceren. Uit de context van de betreffende uitspraken
maak ik op dat de Ondernemingskamer slechts heeft bedoeld een zorgplicht aan
te nemen die noopt tot informatieverstrekking ter zake van bepaalde bijzondere
omstandigheden, waaronder een tegenstrijdig belang. In de hiervoor genoemde
uitspraken was steeds sprake van concrete transacties waarbij (het risico op)
belangenverstrengeling speelde. Daarbij werd het verwijt gemaakt dat onvol-
doende openheid was betracht ter zake van die litigieuze transacties. De over-
wegingen van de Ondernemingskamer moeten in die context worden gelezen.
Een breder informatierecht zou hier niet uit (hoeven te) volgen.

32.  Zie Leijten 2006, p. 134-136.

33. Zie de noot van Schmieman bij Hof Amsterdam (OK) 28 februari 2007, JOR 2007/141
(Dialoc), onder 6.

34. Zie par. 2.3 hiervoor.

35.  Zie ook par. 2.2 hiervoor, over het intrinsiek belang van de vennootschap bij het waarborgen
van vertrouwelijkheid van informatie.
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In lijn hiermee verduidelijkte de Ondernemingskamer haar koers in de
beschikking inzake Dialoc, waarin zij als volgt overwoog:

“De Ondernemingskamer stelt voorop dat (het bestuur van) een vennoot-
schap tegenover haar minderheidsaandeelhouder(s) een bijzondere zorg-
vuldigheid in acht dient te nemen en deze(n) in ruime mate en op con-
troleerbare wijze inzicht dient te verschaffen indien transacties worden
aangegaan waarvan op voorhand niet zonder meer duidelijk is dat zij in het
belang van de vennootschap zijn onderscheidenlijk die onder op het eerste
gezicht niet voor de hand liggende voorwaarden worden aangegaan of tot
voor de vennootschap nadelige gevolgen hebben geleid dan wel het risico
van belangenvermenging in zich bergen.”*

De Ondernemingskamer expliciteerde hiermee dat inzicht diende te worden ver-
schaft indien zich bepaalde bijzondere omstandigheden voordoen. Het gegeven
dat een minderheidsaandeelhouder niet in het bestuur is vertegenwoordigd, is
op zichzelf genomen nog niet voldoende om een uitzondering te rechtvaardigen
op het uitgangspunt dat aandeelhouders buiten de aandeelhoudersvergadering
geen toegang hebben tot informatie van de vennootschap.

5.2.3  Contouren van het informatierecht buiten vergadering

De Ondernemingskamer heeft nadien op deze lijn voortgeborduurd, waarbij
de contouren van het informatierecht buiten vergadering steeds beter zichtbaar
werden. Richtinggevend zijn de beschikkingen inzake Butét, ASMI en Synpact,
die ik hierna bespreek.

5.2.3.1 Butot (2009)

Butot betrof een enquéteverzoek ingediend door deelgenoten in een onver-
deelde nalatenschap waarvan certificaten voor aandelen in het kapitaal van de
Butdt OG Holding B.V. deel uitmaakten. Butot was een familiebedrijf en ook
verzoekers behoorden tot de familie Butot.

In enquéte klaagden verzoekers onder meer dat hen informatie werd onthou-
den die zij nodig hadden om een beeld te kunnen vormen van de financiéle situ-
atie van de vennootschap waarin zij kapitaalverschaffer waren geworden. De
Ondernemingskamer overwoog in dit verband dat ‘onder bijzondere omstan-
digheden’ de vennootschap, uit hoofde van haar bijzondere zorgplicht jegens
die aandeelhouders, ‘volledige openheid’ diende te betrachten:

36. Zie Hof Amsterdam (OK) 28 februari 2007, JOR 2007/141 m.nt. E. Schmieman (Dialoc),
r.o.3.8.
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“Naar het oordeel van de Ondernemingskamer rust juist in een situatie als
de onderhavige waarin verzoekers geen bestuurder zijn, op het bestuur van
Butot Holding een bijzondere zorgplicht jegens deze kapitaalverschaffers
en dient het bestuur volledige openheid te betrachten. (...) Het informatie-
recht van de kapitaalverschaffers gaat echter niet zo ver dat het bestuur ook
buiten het verband van de algemene vergadering van aandeelhouders te
allen tijde en zonder meer alle verlangde inlichtingen dient te verschaffen.
Een zodanig recht bestaat slechts in bijzondere omstandigheden.”’

Als relevante omstandigheden benoemde de Ondernemingskamer dat (i) ver-
zoekers deelgenoot waren geworden in een nalatenschap; (ii) zij niet in het
bestuur van de vennootschap waren vertegenwoordigd; en (iii) de verzochte
informatie diende om zich een oordeel te kunnen vormen over de financiéle
situatie van de vennootschap waarvan zij kapitaalverschaffer waren gewor-
den.*® Hoewel dit niet expliciet door de Ondernemingskamer wordt benoemd,
lijkt ook de bijzondere rechtsverhouding tussen verzoekers daarbij een rol te
hebben gespeeld. Verzoekers waren allen telgen uit de familie Butot en de
enquéteprocedure betrof ‘hun’ familievennootschap. Deze familierechtelijke
verhouding tussen de bij de vennootschap betrokken personen kan relevant zijn
bij de invulling van artikel 2:8 BW, zo volgt uit Zwagerman.* Dit sluit boven-
dien aan bij eerdere rechtspraak van de Hoge Raad, waarin werd geoordeeld dat
de rechtsverhouding tussen erven, die tot samenwerking zijn genoodzaakt, op
grond van het ongeschreven recht wordt beheerst door de goede trouw.*’

Met bovenstaande beschikking heeft de Ondernemingskamer de hiervoor
besproken lijn voor het informatierecht buiten vergadering verduidelijkt. Ook
lijkt zij deze te hebben verbreed. Waar in eerdere beschikkingen steeds sprake
was van ‘besmette of verdachte’ transacties, volgt immers uit Butot dat ook
andere bijzondere omstandigheden kunnen rechtvaardigen dat informatie wordt
verstrekt aan aandeelhouders buiten het verband van de aandeelhoudersverga-
dering. Dat past bij de bredere zorgplicht uit de Zwagerman-beschikking.

5.2.3.2 ASMI (2010)

Kort na Butot wees de Hoge Raad zijn beschikking inzake ASMI. 1k heb deze
beschikking reeds behandeld in paragraaf 4.2.2.2 met betrekking tot het recht
op inlichtingen van de algemene vergadering. Relevant voor het informatie-
recht buiten vergadering is met name r.0. 4.6:

37. Zie Hof Amsterdam (OK) 17 februari 2009, JOR 2009/129 m.nt. G. van Solinge (Butot), r.o.
3.7.

38. Zie Hof Amsterdam (OK) 17 februari 2009, JOR 2009/129 m.nt. G. van Solinge (Butdt), r.o.
3.7.

39. Zie HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. J.M.M. Macijer (Zwagerman), r.0. 3.4.

40. Zie HR 20 december 1947, NJ 1947/59 m.nt. E.M. Meijers (Erven Kessels). Zie hierover
ook De Jongh 2020, p. 939.
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“ledere aandeelhouder heeft voorts ter vergadering zelfstandig het recht
vragen te stellen — ongeacht of deze betrekking hebben op punten die op de
agenda zijn vermeld — en de vennootschap dient die vragen te beantwoor-
den (...). Daarbuiten hebben aandeelhouders geen recht op het verstrekken
van door hen afzonderlijk verlangde informatie.”*" (onderstr. PH)

Met deze streng geformuleerde overweging leek de Hoge Raad de mogelijk-
heid van een informatierecht buiten vergadering uit te sluiten. Daarmee zou
hij een strenger standpunt innemen dan A-G Timmerman, die weliswaar terug-
houdendheid bepleitte maar de deur op een kier liet.** In navolging daarvan is
door verschillende auteurs betoogd dat individuele aandeelhouders buiten ver-
gadering geen informatierecht zou (kunnen) toekomen, ook niet op grond van
artikel 2:8 BW.* Het gevolg is dat in de praktijk nogal eens — ten onrechte — is
geschermd met de ASMI-beschikking om informatieverzoeken van aandeelhou-
ders af te wijzen.

Inmiddels is duidelijk dat de Hoge Raad niet de bedoeling heeft gehad een
dergelijke ongenuanceerde rechtsregel te introduceren. Zo heeft hij in zijn Can-
cun-beschikking uit 2014 wel een informatierecht buiten vergadering aangeno-
men.** Cancun betrof een joint venture die was ingericht op basis van gelijk-
waardigheid tussen de beide partners: Holding I en Inversiones. Beide partners
hielden ieder 46,5% van de aandelen en de resterende 7% werd gehouden door
Invernostra, een financier van de vennootschap. De Hoge Raad overwoog, net
als de Ondernemingskamer in eerste aanleg, dat het in het belang was van de
vennootschap dat deze 50/50-verhouding behouden bleef. Invernostra zou ech-
ter haar minderheidspakket heimelijk overdragen aan Inversiones, als gevolg
waarvan de beoogde aandeelhoudersgelijkheid werd doorbroken. De Hoge
Raad overwoog dat, in de gegeven omstandigheden, het bestuur Holding I had
moeten informeren over deze voorgenomen aandelenoverdracht, ondanks dat
hij daar in beginsel niet toe was gehouden bij gebreke aan een (expliciete) wet-
telijke of statutaire informatieplicht.* Deze aan artikel 2:8 BW ontleende infor-
matieplicht zou volgen uit het vennootschapsbelang en de zorgvuldigheid die
het bestuur had te betrachten jegens Holding I.

Waarom kwam de Hoge Raad in ASMI dan toch tot zo’n absolute formu-
lering, die niet past bij de genuanceerde benadering die hij over het algemeen
lijkt te kiezen? Verschillende auteurs hebben betoogd dat van de ASMI-beschik-
king mede een signaalfunctie uitging richting de Ondernemingskamer, wat het

41. HR9juli 2010, NJ2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde (4SMI), r.0. 4.6. Zie voorts Hof Amster-
dam (OK) 24 mei 2017, ARO 2017/131 (CL International), r.0. 3.10, waarin dezelfde over-
weging is herhaald in een besloten verhouding.

42.  Conclusie van A-G Timmerman bij HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 (ASMI), onder 3.6.5 t/m 3.6.7.

43.  Zie De Groot & Bakker 2011, p. 252 e.v.; en Vletter-van Dort 2012, p. 215. Zie in dezelfde
periode anders: Schoenmaker-Tijsseling 2011.

44. HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun).

45.  HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun), r.0. 4.7.2.
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gebrek aan nuance in deze beschikking zou verklaren.*® Deze beschikking is
gewezen in een periode waarin de Hoge Raad herhaaldelijk de Ondernemings-
kamer heeft moeten corrigeren.”” Dit betrof situaties waarin de Ondernemings-
kamer in vergaande mate had ingegrepen bij beursvennootschappen op basis
van een ruime interpretatie van de wet* en/of toepassing van onduidelijke of
ongeschreven principes. Juist bij beursvennootschappen zou een dergelijke
ruime toepassing van open normen leiden tot onwenselijke (en ontoelaatbare)
rechtsonzekerheid.

Ook ik meen dat de strenge tekstuele formulering uit ASMI moet worden
bezien in het licht van de beursnotering van ASM International N.V.* Relevant
daarbij is dat de Hoge Raad in zijn overweging (slechts) verwijst naar arti-
kel 2:107 lid 2 BW en de Richtlijn Aandeelhoudersrechten.”® De Hoge Raad
laat zich aldus niet uit over artikel 2:8 BW en verwijst ook niet naar zijn eer-
dere oordeel in Zwagerman. Aangezien het wettelijke recht op inlichtingen een
bevoegdheid betreft van de algemene vergadering, komt deze bevoegdheid een-
voudigweg niet toe aan individuele aandeelhouders buiten het verband van de
aandeelhoudersvergadering. Deze duidelijke wettelijke bevoegdheidsverdeling,
tezamen met de beursnotering van ASM International N.V., rechtvaardigen de
ogenschijnlijk ongenuanceerde overweging van de Hoge Raad. Hij lijkt echter
niet te hebben bedoeld in meer algemene zin (0ok) in besloten verhoudingen
een informatierecht buiten vergadering uit te sluiten.

5.2.3.3 Synpact (2011)

In 2011 wees de Ondernemingskamer haar beschikking inzake Synpact.’'
Daarin leek zij de rechtsregel it Butot verder uit te werken, mede naar aanlei-

46. Zie hierover Assink 2010. Ik lees dit ook terug in de annotaties bij 4SMI Van Schilfgaarde
(NJ 2010/544) en Van Ginneken (JOR 2010/228).

47.  Zie hierover ook De Jongh 2022, p. 30 e.v.

48. Ik wijs bijvoorbeeld op de beschikkingen inzake ABN Amro. In die zaak paste de Onderne-
mingskamer aanvankelijk een brede interpretatie toe van artikel 2:107a BW (Hof Amster-
dam (OK) 13 juli 2007, JOR 2007/143 m.nt. M.P. Nieuwe Weme (4BN Amro)). De Hoge
Raad vernietigde de beschikking van de Ondernemingskamer en oordeelde dat artikel
2:107a BW beperkt dient te worden uitgelegd (HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. J.M.M.
Maeijer (ABN Amro)).

49. Ongelukkig is dat de Ondernemingskamer eenzelfde overweging opnam ter zake van een
besloten verhouding in Hof Amsterdam (OK) 24 mei 2017, ARO 2017/131 (CL Internatio-
nal), r.0. 3.10.

50.  Voluit: “Het bestuur en de RvC zijn gehouden aan de AvA, behoudens zwaarwichtige rede-
nen, alle verlangde inlichtingen te verschaffen (art. 2:107 lid 2 BW). ledere aandeelhouder
heeft voorts ter vergadering zelfstandig het recht vragen te stellen — ongeacht of deze betrek-
king hebben op punten die op de agenda zijn vermeld — en de vennootschap dient die vragen
te beantwoorden (art. 9 lid 1 en 2 EG-Richtlijn nr. 2007/36 van 11 juli 2007 betreffende de
uitoefening van bepaalde rechten van aandeelhouders in beursgenoteerde vennootschap-
pen, PbEU 2007, L 184/17).”

51.  Zie Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact).
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ding van ASMI. De Ondernemingskamer bevestigde in Synpact het uitgangs-
punt dat aan individuele aandeelhouders buiten de algemene vergadering geen
informatierecht toekomt. Bijzondere omstandigheden kunnen echter rechtvaar-
digen dat van dit uitgangspunt wordt afgeweken. De Ondernemingskamer over-
woog daartoe als volgt:

“De Ondernemingskamer overweegt in het algemeen ten aanzien van het
informatierecht van aandeelhouders dat de hoofdregel is dat het bestuur
van een vennootschap haar aandeelhouders door middel van de jaarre-
kening informeert en dat de aandeelhouders in de algemene vergadering
van aandeelhouders aan het bestuur informatie kunnen vragen en dat het
bestuur in beginsel gehouden is deze informatie te verschaffen. Buiten de
algemene vergadering van aandeelhouders hebben de aandeelhouders in
beginsel geen recht op het verkrijgen van de bedoelde informatie. Van deze
hoofdregel dient — onder meer — te worden afgeweken in een situatie als de
onderhavige, (...).">

Om tot deze afwijking te komen, hechtte de Ondernemingskamer belang aan
(1) het joint venture-karakter van de vennootschap; (ii) waarbinnen twee van
de drie joint venture partners gezamenlijk optrekken; terwijl (iii) die partners
de meerderheid van de stemrechten in de algemene vergadering van aandeel-
houders vertegenwoordigen en tevens in het bestuur van de vennootschap voor-
zien.> In dergelijke gevallen dient “meer openheid te worden betracht [door de
vennootschap — toev. PH] met betrekking tot de informatie waarop een aandeel-
houder als zodanig geen recht heeft. Dit geldt in het bijzonder indien sprake is
van (mogelijke) belangenverstrengeling.”* De grondslag voor deze afwijking
van de hoofdregel werd niet uitdrukkelijk benoemd, maar zal zijn gelegen in de
redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW.”

5.2.4  De huidige benadering van het informatierecht buiten vergadering

In 2019 en 2020 zou de Ondernemingskamer de hiervoor omschreven lijn nader
verduidelijken en uitwerken met drie kort na elkaar gewezen beschikkingen
inzake Bosal, Fuelplants en Bloembollen.”® Ook nadien heeft deze lijn zich ver-
der ontwikkeld. Daarmee kwam de Ondernemingskamer voor het eerst tot een
breed toepasbare, bestendige lijn voor het informatierecht buiten vergadering.

52.  Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), r.0. 3.24.

53.  Zie Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), r.0. 3.24.

54.  Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), r.0. 3.24.

55. Zo ook Blanco Fernandez in zijn noot bij JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), onder 5.

56. Vgl. echter ook andere uitspraken van voor 2019, zoals Hof Amsterdam (OK) 12 juli
2017, ARO 2017/154 (De Leege Landen); en Hof Amsterdam (OK) 4 december 2018,
ARO 2019/41 (Korsten Holding), waarin de Ondernemingskamer naar een bestendige lijn
leek toe te werken.
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Ik sta hierna stil bij een aantal richtinggevende beschikkingen die in dit verband
zijn gewezen.

5.2.4.1 Bosal (2019)

Op 31 oktober 2019 wees de Ondernemingskamer haar beschikking inzake
Bosal.”” Deze beschikking zag op een vertakking van het geschil tussen de
voormalig CEO van Bosal, de heer Goudriaan, en haar (indirect) grootaandeel-
houder, de familie Bos. Dit geschil zou uiteindelijk aanleiding blijken voor een
reeks procedures in binnen- en buitenland. Hier was met name relevant dat
Goudriaan, enige tijd na zijn vertrek als bestuurder, aandelen in het kapitaal van
Bosal heeft verkregen onder zijn optiepakket. Voorts heeft een aantal transacties
plaatsgevonden als gevolg waarvan leningen van de familie Bos zijn omgezet in
cumulatief preferent aandelenkapitaal. Daarbij werd de mogelijkheid opengela-
ten dat deze cumulatief preferente aandelen later tegen een onzakelijke ruilver-
houding zouden kunnen worden omgezet in gewone aandelen. Als gevolg van
die omzetting, zou Goudriaan ernstig verwateren.

Tegen deze achtergrond heeft Goudriaan op 23 augustus 2019 een uitgebreid
informatieverzoek met 113 vragen gericht aan Bosal.”® Die vragen zagen onder
meer op de hiervoor omschreven wijzigingen in de kapitaalstructuur, bepaalde
(andere) transacties tussen Bosal en (entiteiten gelieerd aan) de familie Bos, de
kosten gemaakt voor de door Bosal ingeschakelde adviseurs en de jaarrekenin-
gen over 2016, 2017, 2018 en 2019. Deze vragen zijn (deels) beantwoord in
een brief van 2 oktober 2019, waarin Bosal opmerkte dat “you, as an individual
shareholder, do not have a specific information right. As you are aware, Bosal
has disclosure obligations towards its general meeting of shareholders™.>
Bosal leek hiermee aansluiting te zoeken bij de rechtsregel uit ASMI.

Bij de beoordeling of Bosal op juiste wijze is omgesprongen met het infor-
matieverzoek van Goudriaan, kwam de Ondernemingskamer tot de conclusie
dat Goudriaan onvoldoende was geinformeerd. Bosal had “ten onrechte tot uit-
gangspunt genomen dat zij buiten het verband van een aandeelhoudersverga-
dering niet gehouden zou zijn tot beantwoording van vragen van Goudriaan”.*°
De Ondernemingskamer overwoog ter zake als volgt:

“Onder deze omstandigheden geldt niet als uitgangspunt dat aandeelhou-
ders buiten algemene vergaderingen van aandeelhouders geen recht heb-
ben op het verstrekken van door hen afzonderlijk verlangde informatie (HR
9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976 (ASMI)). In plaats daarvan dient
in de gegeven omstandigheden de vennootschap uit hoofde van haar zorg-

57. Zie Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal).

58. Zie Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.0. 2.17.
59.  Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.0. 2.18.

60. Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, 4RO 2019/193 (Bosal), r.o. 3.20.
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plicht jegens de minderheidsaandeelhouder uit hoofde van artikel 2:8 BW
(HR I maart 2002, ECLI:NL:HR:2002:AD9857 (Zwagerman)), uit eigen
beweging en op vragen van de minderheidsaandeelhouder ook buiten het
verband van een aandeelhoudersvergadering transparantie te betrachten.
Dit betekent dat Bosal vragen van Goudriaan over het beleid en de gang
van zaken slechts onbeantwoord kan laten indien daarvoor een voldoende
zwaarwegende reden bestaat.”®"'

De hiervoor bedoelde omstandigheden zijn dat (i) Bosal in essentie slechts een
minderheidsaandeelhouder en een meerderheidsaandeelhouder heeft; (ii) uit-
sluitend de meerderheidsaandeelhouder is vertegenwoordigd in het bestuur van
de vennootschap; en (iii) er transacties zijn verricht tussen de vennootschap en
(entiteiten gelicerd aan) de meerderheidsaandeelhouder.®* Bosal diende onder
deze omstandigheden zowel uit eigen beweging informatie te verstrekken aan
Goudriaan als vragen van Goudriaan te beantwoorden. Informatieverstrekking
zou slechts achterwege kunnen blijven “indien daarvoor een voldoende zwaar-
wegende reden bestaat”.”> De Ondernemingskamer zocht hiermee aansluiting
bij de weigeringsgrond uit artikel 2:107/217 lid 2 BW.**

Uit de hiervoor geciteerde overweging blijkt dat de Ondernemingskamer
het informatierecht van Goudriaan stoelde op de aan artikel 2:8 BW ontleende
zorgplicht uit Zwagerman. Met dit informatierecht werd afgeweken van het
uitgangspunt dat aandeelhouders geen informatierecht buiten vergadering toe-
komt. De Ondernemingskamer verwees in dit verband naar 4SMI, waarmee
zij (mede) de boodschap afgaf dat een informatieverzoek van een aandeelhou-
der niet eenvoudig kon worden afgedaan met een enkele verwijzing naar die
beschikking.®®

5.2.4.2 Fuelplants (2020)

Kort na Bosal, wees de Ondernemingskamer op 27 februari 2020 haar beschik-
king inzake Fuelplants.®® De Fuelplants-beschikking overlapt in belangrijke
mate met de beschikking inzake Bosal. De casus kwam neer op het volgende.
Drie partijen dreven samen een onderneming gericht op de veredeling van
aardbeien en frambozen. Dit samenwerkingsverband was ondergebracht in
Fuelplants B.V. Bijlmer c.s. hielden 20% van de aandelen in die vennootschap.
Smaal en De Weert hielden ieder 40% van de aandelen en vormden (indirect)
het bestuur.

61. Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.0. 3.18.

62. Zie Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.0. 3.17.

63. Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.0. 3.17.

64. Ziepar. 5.3.2.2 hierna.

65. Zie ook par. 5.2.3.2 hiervoor.

66. Zie Hof Amsterdam (OK) 27 februari 2020, JOR 2020/203 m.nt. P.L. Hezer (Fuelplants).
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Op enig moment zijn Smaal en De Weert echter het vertrouwen in Fuel-
plants verloren, waarop zij concurrerende ondernemingen zouden hebben
opgezet, aldus Bijlmer c.s. Tegen die achtergrond klaagden Bijlmer c.s. — kort
samengevat — dat Smaal en De Weert zich als (indirect) bestuurders van Fuel-
plants schuldig hebben gemaakt aan belangenverstrengeling en het onbenut
laten van zakelijke kansen. Bijlmer c.s. hebben voorts betoogd dat Fuelplants
haar bijzondere zorgplicht jegens hen als minderheidsaandeelhouders zou heb-
ben geschonden, onder meer doordat te weinig transparantie zou zijn betracht.
Tegen deze achtergrond kwam ook de informatieverstrekking aan Bijlmer c.s.
aan bod. De Ondernemingskamer overwoog ter zake als volgt:

“Onder de in 3.12 genoemde omstandigheden [het verweten tegenstrijdig
belang — toev. PH] geldt niet als uitgangspunt dat aandeelhouders buiten
algemene vergaderingen van aandeelhouders geen recht hebben op het
verstrekken van door hen afzonderlijk verlangde informatie (HR 9 juli
2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976 (ASMI)). In plaats daarvan dient in de
gegeven omstandigheden de vennootschap uit hoofde van haar zorgplicht
jegens de minderheidsaandeelhouder uit hoofde van artikel 2:8 BW (HR
1 maart 2002, ECLI:NL:HR:2002:AD9857 (Zwagerman)), in beginsel uit
eigen beweging en op vragen van de minderheidsaandeelhouder ook buiten
het verband van een aandeelhoudersvergadering de nodige transparantie
te betrachten. Met de wijze waarop en de mate waarin Fuelplants haar
minderheidsaandeelhouder (...) heeft geinformeerd heeft zij daar niet aan
voldaan en ook dat levert een gegronde reden op om aan een juist beleid te
twijfelen.”’

Net als in Bosal, waren in Fuelplants de relevante omstandigheden dat (i) sprake
was van een geschil tussen de minderheids- en de meerderheidsaandeelhouders;
waarbij (ii) de meerderheidsaandeelhouders — in tegenstelling tot de minder-
heidsaandeelhouders — waren vertegenwoordigd in het bestuur van de vennoot-
schap; en (iii) er transacties waren verricht tussen de vennootschap en (entitei-
ten gelieerd aan) de meerderheidsaandeelhouder.

5.2.4.3 Brouwer Bloembollen (2020)

Enkele weken na Fuelplants wees de Ondernemingskamer een beschikking
inzake Brouwer Bloembollen.®® Deze beschikking betrof Brouwer Bloembol-
len, een familiebedrijf dat zich bezighield met het kweken van, en de handel
in bloembollen, zaden en planten. De broers Carl en Boudewijn Brouwer ston-
den, als derde generatie, aan het roer van de onderneming. Zij hielden ieder

67. Hof Amsterdam (OK) 27 februari 2020, JOR 2020/203 m.nt. P.L. Hezer (Fuelplants), r.o.
3.15.
68. Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen).
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(indirect) 50% van de aandelen in het kapitaal van de vennootschap en waren
aanvankelijk beiden zelfstandig bevoegd bestuurder. De broers woonden beiden
in de buurt, hadden (privé)gronden in gebruik gegeven aan de onderneming en
hadden eenrekening-courantverhouding met de vennootschap die ook voor privé-
uitgaven wordt aangewend. De echtgenoten van beide broers waren betrokken
bij de onderneming en ook de kinderen van Boudewijn waren werkzaam voor
het familiebedrijf.*” Een langlopend geschil tussen de broers maakte een eind
aan hun samenwerking. Onenigheid over de wijze waarop zij hun samenwer-
king zouden afwikkelen, heeft uiteindelijk geleid tot een langlopende en com-
plexe enquéteprocedure.”

Voor dit onderzoek is het volgende relevant. De onenigheid tussen de broers
— beide 50% aandeelhouder en bestuurder — leidde tot een impasse binnen de
vennootschap. Om deze impasse te doorbreken, heeft de Ondernemingskamer
Carl aanvankelijk geschorst en later ontslagen als bestuurder. Zijn aandelen zijn
overgedragen ten titel van beheer. Achtergrond hiervoor is dat Carl ermee had
ingestemd om te worden uitgekocht door zijn broer Boudewijn, die samen met
de destijds aangestelde OK-bestuurder de rust in de onderneming had terugge-
bracht en het vertrouwen van de bank genoot.

Carl heeft zich nadien opnieuw tot de Ondernemingskamer gewend. Daarbij
heeft hij onder meer het bezwaar geuit dat de beheerder van de aandelen van
Carl onvoldoende wordt geinformeerd. De Ondernemingskamer overwoog ter
zake als volgt:

“Ten aanzien van de informatieverschaffing aan de beheerder van aande-
len overweegt de Ondernemingskamer als volgt. In het onderhavige geval
(...) geldt niet als uitgangspunt dat aandeelhouders buiten algemene ver-
gaderingen van aandeelhouders geen recht hebben op het verstrekken van
door hen afzonderlijk verlangde informatie (HR 9 juli 2010, ARO 2010/111
(ASM])). In plaats daarvan dient de vennootschap in de gegeven omstan-
digheden uit hoofde van haar zorgplicht jegens Holding Carl op grond van
artikel 2:8 BW (HR 1 maart 2002, ARO 2002/40 (Zwagerman)), uit eigen
beweging en op vragen van de aandeelhouder die niet langer deel uitmaakt
van het bestuur ook buiten het verband van een aandeelhoudersvergade-
ring transparantie te betrachten.”"

Als relevante omstandigheden noemde de Ondernemingskamer dat (i) Carl
en Boudewijn jarenlang als bestuurders hebben samengewerkt in de vennoot-
schap, (ii) waarvan hun persoonlijke houdstervennootschappen de enige twee
aandeelhouders waren. Daarbij kwam dat (iii) Carl, anders dan Boudewijn,

69. Zie de passages uit het onderzoeksrapport onder ‘A POSITIE VAN PARTIJEN’ in Hof
Amsterdam (OK) 12 juli 2017, ARO 2017/152 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.2.

70.  Zie hierover ook Van Wees & Eikelboom 2018, p. 112-113.

71.  Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, 4RO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9.
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was geschorst en vervolgens ontslagen als bestuurder bij beschikkingen van de
Ondernemingskamer.

Waar bij Bosal en Fuelplants een ad hoc informatierecht werd aangenomen
dat in essentie verband hield met de verweten belangenverstrengeling, zag
Brouwer Bloembollen op een periodiek c.q. doorlopend informatierecht. De
Ondernemingskamer vervolgde:

“Het feit dat de aandelen van Holding Carl tijdelijk ten titel van beheer zijn
overgedragen maakt dat niet wezenlijk anders. De beheerder kan er, even-
zeer als Holding Carl dat voorheen kon, aanspraak op maken dat hij met
enige regelmaat ook buiten de aandeelhoudersvergaderingen geinformeerd
wordt over de algemene gang van zaken en dat door hem gestelde vragen
door de vennootschap worden beantwoord. Daarbij zal ten aanzien van de
frequentie waarmee vragen worden gesteld en de gedetailleerdheid van die
vragen uiteraard de redelijkheid en billijkheid in acht moeten worden geno-
men. Bovendien geldt onverminderd de regel dat een zwaarwichtig belang
van de vennootschap zich kan verzetten tegen beantwoording van gestelde

Deze beschikking wijkt op belangrijke punten af van de beschikkingen inzake
Bosal en Fuelplants. Brouwer Bloembollen zag op twee 50% aandeelhouders
die beiden nauw waren verknocht aan het familiebedrijf waarin zij aandelen
hielden. Bosal en Fuelplants betroffen daarentegen klassieke geschillen tussen
meerderheids- en minderheidsaandeelhouders. Anders dan in Brouwer Bloem-
bollen was in die casussen bovendien sprake van belangenverstrengeling. In
Bosal en Fuelplants diende het informatierecht buiten vergadering om de belan-
gen van de minderheidsaandeelhouders te beschermen tegen die belangenver-
strengeling. De vennootschap had haar minderheidsaandeelhouders tijdig en
volledig moeten informeren, opdat zij op geinformeerde wijze hun positie
konden bepalen en, zo nodig, op weloverwogen wijze gebruik zouden kunnen
maken van hun wettelijke en statutaire rechten. Daaruit volgt een betrekkelijk
duidelijk omlijnd ad hoc informatierecht.

Het informatierecht buiten vergadering in Brouwer Bloembollen zag daar-
entegen niet op een specifieke, bijzondere gebeurtenis. De 50%-aandeelhouder
zonder vertegenwoordiging in het bestuur was gerechtigd om van tijd tot tijd
informatie te ontvangen over de algemene gang van zaken binnen de vennoot-
schap. Dat informatierecht bestaat in principe doorlopend en is minder duidelijk
begrensd dan de ad hoc informatierechten die werden aangenomen in Bosal
en Fuelplants. In principe zal deze aandeelhouder recht hebben op alle infor-
matie van de vennootschap met een redelijke mate van gedetailleerdheid, zij
het voor zover een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich niet tegen
de verstrekking daarvan verzet. Ik kan mij voorstellen dat de aandeelhouder

72.  Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, 4RO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9.
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bijvoorbeeld recht heeft op periodieke informatie over de financiéle prestaties
van de onderneming, updates over belangrijke orders en informatie over aange-
legenheden die aan bod zullen komen tijdens bijeenkomsten met het bestuur.”®

5.2.4.4 Allure (2021)"

In 2021 wees de Ondernemingskamer haar beschikking inzake Allure.” Allure
was in 2013 opgericht door Herder met financiéle steun van Van Teeffelen,
die in ruil daarvoor onder meer een optierecht kreeg voor 50% van de aande-
len in de vennootschap. Herder was vanaf de oprichting enig bestuurder van
Allure en hield aanvankelijk indirect, via Mope B.V., ook alle aandelen in haar
kapitaal. In november 2019 verkreeg een aan Van Teeffelen gelieerde vennoot-
schap, Holding 3274 B.V., 50% van de aandelen in Allure na uitoefening van
het eerdergenoemde optierecht. Op dat moment was reeds sprake van een hoog-
oplopend geschil tussen Herder en Van Teeffelen. In de daaruit voortvloeiende
enquéteprocedure maakte Van Teeffelen onder meer het verwijt dat (het bestuur
van) Allure onzorgvuldig zou zijn omgegaan met tegenstrijdige belangen bij
(1) het overhevelen van klanten van Allure naar een andere dochtervennoot-
schap van Mope; alsmede (ii) de onduidelijke wijze waarop kosten van doch-
tervennootschappen van Mope waren doorbelast aan Allure. Van Teeffelen zou
onvoldoende zijn geinformeerd ter zake. De Ondernemingskamer volgde Van
Teeffelen en concludeerde dat er gegronde redenen zijn om te twijfelen aan een
juist beleid en een juiste gang van zaken bij Allure, mede vanwege de gebrek-
kige informatieverstrekking.

De Ondernemingskamer overwoog — in lijn met de eerder aangehaalde uit-
spraken — dat onder bijzondere omstandigheden op (het bestuur van) de ven-
nootschap uit hoofde van artikel 2:8 BW een bijzondere zorgplicht rustte die
noopt tot informatieverstrekking aan de aandeelhouders.”® Dergelijke bijzon-
dere omstandigheden deden zich hier volgens de Ondernemingskamer voor, in
welk verband zij verwees naar het gegeven dat Van Teeffelen 50% van de aan-
delen houdt en — anders dan Herder — niet in het bestuur is vertegenwoordigd.
Uit die zorgplicht zou vervolgens voortvloeien dat de vennootschap “ruimhar-
tig openheid van zaken moet verschaffen met betrekking tot het reilen en zeilen
van Allure”, waarmee kennelijk wordt bedoeld de gang van zaken binnen de
vennootschap. Dat gold te meer indien sprake is van (mogelijke) tegenstrij-
dige belangen, aldus de Ondernemingskamer. Mijn lezing van A/lure is dat de
Ondernemingskamer het informatierecht van Van Teeffelen koppelde aan de

73.  Vgl. over dit laatste punt Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer
Bloembollen), r.0. 3.10.

74. Dit is een bewerking van mijn annotatie onder JOR 2021/296.

75.  Zie Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (Allure).

76. Zie Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (A/lure), r.o0.
4.10.
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(mogelijke) tegenstrijdige belangen binnen het bestuur. Daarmee is sprake van
een ad hoc informatierecht van de 50%-aandeelhouder.”’

Vanwaar nu het verschil tussen de 50%-aandeelhouder in A/lure en de
50%-aandeelhouder in Brouwer Bloembollen die, als gezegd, een doorlopend
informatierecht toekwam? Het verschil tussen deze beide beschikkingen kan
worden verklaard door het verschil in de aard van beide samenwerkingsverban-
den. De onderneming in Brouwer Bloembollen werd op gelijkwaardige basis
gedreven door twee broers, die reeds lange tijd nauw betrokken waren bij de
bedrijfsvoering en aan ‘hun’ familiebedrijf waren verknocht. Het zeer beslo-
ten samenwerkingsverband tussen deze broers was weliswaar gestructureerd
in een BV, maar van een wezenlijke scheiding tussen kapitaal en leiding was
geen sprake. Het betrof een voorbeeld van een quasi-VOF zoals ik die eerder
besprak. Ik acht een doorlopend informatierecht dan gerechtvaardigd.

Dat lag anders in A/lure, waarin Van Teeffelen slechts aandeelhouder was
geworden omdat hij ‘toevallig’ een optierecht had uitgeoefend. Van Teeffelen
stond verder op afstand van de vennootschap en had bijvoorbeeld geen rele-
vante betrokkenheid bij de onderneming gedreven door Allure; alleen Herder
was operationeel betrokken. Hier was juist wel sprake van een duidelijke schei-
ding tussen kapitaal en leiding. Daarbij past een ad hoc informatierecht om
Van Teeffelen te beschermen tegen (mogelijke) belangenverstrengeling in het
bestuur van Allure.

5.2.4.5 Steenfabriek (2022-2023)

5.2.4.5.1 Inleiding

Ik sta wat uitgebreider stil bij de enquéteprocedure inzake het familiebedrijf
Steenfabriek de Rijswaard. De onderneming was ondergebracht in Steenfabriek
De Rijswaard B.V. met als enig aandeelhouder Beheer- en Beleggingsmaat-
schappij Blei Zwartsluis B.V. (hierna: ‘BBBZ’). De aandelen in BBBZ werden
gehouden door Stichting de Rijswaard. Deze STAK had daarvoor certificaten
met vergaderrecht uitgegeven. Voor zover hier relevant, werden die certificaten
gehouden door drie broers, Herman, Rolf en Paul Blei, alsmede Atse Blei, de
zoon van Herman Blei. Ik zal gemakshalve spreken over de broers en Atse.

De broers hadden de leiding over het familiebedrijf overgedragen aan
Atse, de volgende generatie. Atse zat in het bestuur van de STAK en Steenfa-
briek. Snelders, een vertrouweling van Atse, was benoemd als voorzitter van
het bestuur van de STAK en voorzitter van de raden van commissarissen van
BBBZ en Steenfabriek. De broers werden in de STAK vertegenwoordigd door
Van Haaren, die in 2020 was benoemd als opvolger van Rolf Blei. Voor zover

77. Deze uitkomst staat niet op zichzelf. Zo kwam de Ondernemingskamer in 2017 tot eenzelfde
oordeel in De Leege Landen, een beschikking die zag op een 50/50 joint venture waarbij één
partner niet in het bestuur was vertegenwoordigd (zie Hof Amsterdam (OK) 12 juli 2017,
ARO 2017/154 (De Leege Landen), r.0. 3.8).
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relevant, kan de vennootschappelijke structuur als volgt vereenvoudigd worden
weergegeven:

() (o)) ()

31,34% | 36,28% ; 11,58%; 20,81% !
__________________ Lt Al
|
RvB: Snelders® (voorzitter),
STAK Atse Blei en Van Haaren™
v
BBBZ RvB: Van der Meer, later Raaijmakers
RvC: Snelders‘® (voorzitter) en Reuver
v

RvB: Atse Blei
Steenfabriek RvC: Snelders® (voorzitter),
Reuver en Lekkerkerker

O Vrijwillig afgetreden. Bij beschikking van 3 februari 2022 vervangen door mr. Bijkerk.
() Vertegenwoordiger van Herman, Rolf en Paul Blei.
i) Vrijwillig afgetreden. Bij beschikking van 3 februari 2022 is dhr. Kloos benoemd.

De verhoudingen binnen het familiebedrijf waren verstoord geraakt. De broers
verweten Atse en Snelders dat zij onvoldoende transparantie jegens hen zouden
betrachten, dat zij onvoldoende werden betrokken bij de onderneming en dat zij
re€le zorgen hadden over de checks and balances binnen de groep. Een belang-
rijk element daarin waren de dubbelfuncties van Atse en Snelders.

5.2.4.5.2 Eerste fase’
Het ontstane geschil binnen de familievennootschap heeft uiteindelijk ertoe
geleid dat de broers bij enquéteverzoek van 9 september 2021 een concernen-
quéte aanhangig maakten tegen BBBZ en Steenfabriek waarin bovengenoemde
verwijten zijn geuit. In haar beschikking van 3 februari 2022 volgde de Onder-
nemingskamer de broers en concludeerde zij dat er gegronde redenen waren
om te twijfelen aan een juist beleid en een juiste gang van zaken bij BBBZ en
Steenfabriek.”” De Ondernemingskamer beval een onderzoek en benoemde bij
wijze van onmiddellijke voorziening een tijdelijk commissaris, mr. Bijkerk, die
Snelders verving als voorzitter van de raad van commissarissen van Steenfa-
briek en BBBZ en daarmee ook qualitate qua bestuurder werd van de STAK.
Ter zake van het informatierecht van de broers en de STAK overwoog de
Ondernemingskamer als volgt:

“Onder bovenvermelde omstandigheden brengt de zorgvuldigheidsver-
plichting van BBBZ c.s., in het bijzonder van Atse Blei en Snelders, jegens

78. Dit is een bewerking van mijn annotatie onder JOR 2022/173.
79. Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I)
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de certificaathouders allereerst mee dat laatstgenoemden ruimhartig van
informatie worden voorzien over de gang van zaken bij Steenfabriek c.s.
(...). De inhoud van die informatieverplichting betreft niet alleen zaken met
betrekking tot Steenfabriek c.s. die de certificaathouders rechtstreeks aan-
gaan (zoals het dividendbeleid en de grondslagen daarvoor) maar strekt
zich ook uit tot belangrijke zaken die de (financiéle positie van) Steenfa-
briek c.s. betreffen (zoals het beleggingsbeleid en de impact van investerin-
gen of van de gestegen gasprijzen). Gelet op de vennootschappelijke struc-
tuur die hierboven is geschetst dient dat in ieder geval te gebeuren binnen
STAK, door het juist, tijdig en volledig informeren van [de onafhankelijk
bestuurder van de STAK] door de andere bestuursleden, maar is het daar-
toe niet beperkt.”™

De omstandigheden die de Ondernemingskamer in haar overweging heeft mee-
genomen, houden verband met de governance van de groep en zien onder meer
op het karakter van Steenfabriek als familiebedrijf en de concentratie van zeg-
genschap bij Atse Blei en Snelders, onder meer als gevolg van enkele dubbel-
rollen binnen de groep.®'

Uit deze overweging volgt dat het informatierecht buiten vergadering toe-
komt aan zowel de vergadergerechtigde certificaathouders als de STAK, als
aandeelhouder. Hoewel certificaathouders in beginsel geen zeggenschapsrech-
ten hebben in de vennootschap, kunnen zij wel belang hebben bij informatie
van de vennootschap. Waar het ziet op informatieverstrekking in verband met
de algemene vergadering, is dit belang erin gelegen dat zij in staat dienen te
zijn om een standpunt te bepalen ten aanzien van agendapunten en op geinfor-
meerde wijze deel te nemen aan de beraadslaging ter zake. Ook stelt dit hen in
staat met de STAK in overleg te treden over de wijze van uitoefening van het
stemrecht. Buiten vergadering kunnen certificaathouders — net zozeer als aan-
deelhouders — er belang bij hebben om in staat te worden gesteld hun positie te
bepalen en hun (vermogensrechtelijke) belangen te kunnen beschermen indien
deze (dreigen te) worden geschaad. Overigens kwam de Ondernemingskamer
reeds eerder tot een vergelijkbaar informatierecht voor certificaathouders in
Veldman Beheer,*> maar in die beschikking leek zij niet uitdrukkelijk te zijn
ingegaan op de positie van de STAK.

Interessant is ook dat de Ondernemingskamer het informatierecht niet kop-
pelde aan een concrete situatie of gebeurtenis, en daardoor lijkt uit te gaan van
een doorlopend informatierecht. Dit kan wellicht worden verklaard vanuit de
overeenkomsten tussen Steenfabriek en Brouwer Bloembollen. Beide beschik-
kingen zagen op familiebedrijven, waarbij de kapitaalverschaffers zonder ver-

80. Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.o.
3.7.

81. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
r.o. 3.6.

82. Zie Hof Amsterdam (OK) 15 oktober 2021, ARO 2021/180 (Veldman Beheer), r.0. 4.13.
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tegenwoordiging in het bestuur nauw waren betrokken en voorheen ook deel
uitmaakten van de vennootschapsleiding. Ook de familieverhouding tussen
betrokkenen zal hier een rol hebben gespeeld. Dit is een wezenlijk andere situ-
atie dan in Allure, waar de 50%-aandeclhouder die niet in het bestuur was ver-
tegenwoordigd ook geen wezenlijke band had met, of betrokkenheid had bij, de
vennootschap anders dan in hoedanigheid van financier.

De Ondernemingskamer wijdde ook enkele belangwekkende overwegingen
aan de reikwijdte en inhoud van dit informatierecht. Het informatierecht “vindt
zijn begrenzing daar waar geen redelijk belang bestaat voor de certificaathou-
ders om de informatie te verkrijgen, of waar een zwaarwichtig belang van de
vennootschap zich daartegen verzet”.* Deze ‘dubbele begrenzing’ sluit aan bij
de belangenafweging die ik in hoofdstuk 2 omschreef. De strekking van het
informatierecht hangt af van alle omstandigheden van het geval:

“In dat verband overweegt de Ondernemingskamer dat de vraag tot welk
detailniveau, en met welke mate van onderbouwing, informatie moet wor-
den verstrekt zich niet in zijn algemeenheid laat beantwoorden; dat hangt
steeds af van het onderwerp waarover inlichtingen worden gevraagd. Wel
brengen de onder 3.6 vermelde omstandigheden mee dat de informatiever-
strekking aan de certificaathouders in zijn algemeenheid gedetailleerder
en controleerbaarder dient plaats te vinden dan BBBZ c.s. hebben gedaan.
Juist daar waar de persoonlijke verhoudingen door achterdocht worden
geregeerd is een ruimhartige, feitelijke en verifieerbare informatieverschaf-
fing cruciaal”**

Hierin toont zich ook de pragmatische benadering van de Ondernemingskamer.
Feitelijke en verifieerbare informatieverstrekking kan in bepaalde gevallen het
onderlinge wantrouwen wegnemen en zo in potentie bijdragen aan de normali-
sering van onderlinge verhoudingen.

BBBZ en de vennootschap zijn tegen (onder meer) deze beschikking van
de Ondernemingskamer in cassatie gegaan, en hebben hun cassatiemiddelen
mede gericht tegen bovenstaande overwegingen over het informatierecht buiten
vergadering. Dat cassatieberoep is verworpen op grond van artikel 81 RO.*
A-G Assink concludeerde onder meer dat de klachten die zagen op het informa-

83. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
r.0.3.12. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 4 december 2018, 4RO 2019/41 (Korsten Holding), 1.0.
3.9, waar wordt verwezen naar een bijzondere zorgplicht, die noopt tot informatieverstrek-
king buiten vergadering “binnen redelijke grenzen”.

84. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
ro.3.12.

85. Zie HR 14 april 2023, RvdW 2023/450 (Steenfabriek).
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tierecht buiten vergadering niet slaagden.*® Daarmee lijkt de door de Onderne-
mingskamer gekozen lijn impliciet te zijn bevestigd.

5.2.4.5.3 Tweede fase"
De broers zagen in het onderzoeksverslag aanleiding om de Ondernemingska-
mer op 27 februari 2023 te verzoeken (i) wanbeleid vast te stellen bij BBBZ en
Steenfabriek; alsmede (ii) een aantal eindvoorzieningen te treffen. Aan dit ver-
zoek lagen in wezen dezelfde verwijten ten grondslag als die zij in de eerste fase
van de enquéteprocedure reeds hadden geuit. De Ondernemingskamer heeft dit
verzoek bij beschikking van 25 oktober 2023 integraal afgewezen omdat de
gemaakte verwijten geen wanbeleidsoordeel rechtvaardigden.*®

Ter zake van de informatieverstrekking aan de broers overwoog de Onder-
nemingskamer, kort samengevat, als volgt.* In navolging van de eerstefasebe-
schikking, oordeelde de Ondernemingskamer dat de informatieverstrekking aan
de broers ondermaats was in de periode vanaf de benoeming van Van Haaren tot
aan de benoeming van Bijkerk als onafthankelijk commissaris. De reden daar-
voor was echter gelegen in de verstoorde verhoudingen, waarvoor alle betrok-
kenen verantwoordelijkheid droegen. De broers waren echter niet erin geslaagd
aan te tonen dat ook in de periode voor de benoeming van Van Haaren reeds
onvoldoende informatie was verstrekt. Vanaf de benoeming van Bijkerk was de
informatieverstrekking voorts verbeterd. In navolging van Bijkerk en de onder-
zoeker, kwam de Ondernemingskamer tot de conclusie dat de broers in deze
periode voldoende zijn geinformeerd.

Belangwekkend is met name de volgende nuancering die de Ondernemings-
kamer maakte op haar eerdere overwegingen inzake het informatierecht van de
certificaathouders:

“Bij de beantwoording van de vraag wat moet worden verstaan onder een
plicht tot ruimhartige informatieverstrekking komt niet alleen betekenis toe
aan het gegeven dat het hier gaat om een besloten familievennootschap.
Ook de hoedanigheid van Blei c.s. als informatiegerechtigden is van belang:
zij zijn certificaathouders en geen aandeelhouders. Voorts moet de vraag of
een redelijk belang bestaat bij de informatie, worden beantwoord tegen de
achtergrond dat het hier gaat om certificaathouders.”"

86. Zie de conclusie van A-G Assink bij HR 14 april 2023, RvdW 2023/450 (Steenfabriek), par.
4.18 t/m 4.28.

87. Ditis een bewerking van mijn annotatie onder JOR 2024/89.

88. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II).

89. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.o. 4.4 t/m 4.24.

90. Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.o.
45.
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In deze overweging ligt de kern van deze beschikking. Bezien in de bredere
context van de zaak, is duidelijk dat de Ondernemingskamer heeft willen waken
voor een uitdijing van het informatierecht, onder meer door een te brede uitleg
van het begrip ‘ruimhartig’ en het aannemen van een te lage drempel voor het
vereiste redelijke belang.

De casus bleek daar ook aanleiding toe te geven. Binnen de vennootschap
werd disproportioneel veel tijd en energie gestoken in het verstrekken van de
door de broers of Van Haaren verlangde informatie.”’ De informatieverzoeken
zijn door Bijkerk aangeduid als “niet proportioneel” en “niet in het belang van
de onderneming”, waarbij zij opmerkte: “het reilen en zeilen van de fabriek lijkt
soms ondergeschikt te zijn aan het moeten verstrekken van zeer gedetailleerde
(financiéle) informatie” > Zij vervolgde: “De gedetailleerdheid van de vragen
en het soort vragen die gesteld worden, die geven mij de indruk dat [ Van Haaren]
onvoldoende het verschil tussen die rollen voor ogen heeft: bestuurder van de
STAK, commissaris of zelfs financieel bestuurder”™ Van Haaren meende op
zijn beurt dat de STAK proactief zou moeten worden geinformeerd “over alles
ten aanzien van de Steenfabriek waarvan het STAK-bestuur geen weet heeft en
van belang kan zijn voor de Steenfabriek”, hetgeen onder meer zou meebrengen
dat de vennootschap “alles wat speelt binnen de fabriek [zou] moeten melden,
en op alle vragen uitgebreid antwoord [zou moeten] geven”.”* In het verlengde
hiervan zouden de certificaathouders dezelfde toegang tot informatie krijgen.”
Daarbij kwam dat uit het onderzoek was gebleken dat de broers zich mede ten
doel hadden gesteld om per saldo — als grootste kapitaalverschaffers — de facto

91. Zie ook het citaat van Bijkerk uit par. 7.1.4 van het onderzoeksverslag, kenbaar uit Hof
Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.o.
4.19: “Er is heel veel moeite gestoken in het voorzien van informatie aan de kant van de
broers, misschien soms wel te veel, en de moeite en de tijd die binnen de onderneming
gestoken wordt in het verstrekken van die gevraagde informatie en het beantwoorden van de
gestelde vragen is niet proportioneel. Niet proportioneel in verband met de positie als aan-
deelhouder van de aandeelhouder, zelfs niet ten opzichte van houders van bijna 80% van het
kapitaal van een familiebedrijf. Ik snap heus dat zij een groot belang hebben bij het reilen
en zeilen van de fabriek, maar het reilen en zeilen van de fabriek lijkt soms ondergeschikt te
zijn aan het moeten verstrekken van zeer gedetailleerde (financiéle) informatie. Dat is niet
in het belang van de onderneming.”

92. Zie het citaat uit par. 7.1.4 van het onderzoeksverslag, kenbaar uit Hof Amsterdam (OK)
25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.0. 4.19.

93. Zie het citaat uit par. 7.1.5 van het onderzoeksverslag, kenbaar uit Hof Amsterdam (OK)
25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.0. 4.19.

94.  Zie het citaat uit par. 3.4.1 van het onderzocksverslag, kenbaar uit Hof Amsterdam (OK)
25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.0. 4.18.

95.  Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
r.0. 3.6, derde gedachtestreepje, waaruit blijkt dat de bestuurder A van de STAK (zijnde Van
Haaren) in wezen als doorgeefluik zou dienen bij de informatieverstrekking aan de broers:
“De bijzondere rol van de bestuurder A heeft in de praktijk onder meer gestalte gekregen
door de afspraak dat de bestuurder A namens de certificaathouders om informatie zou vra-
gen met betrekking tot Steenfabriek c.s. en deze informatie aan de certificaathouders zou
doorgeven, (...).”
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weer de zeggenschap te krijgen over de onderneming en dat Van Haaren ook
dat doel voor ogen had.”® De informatieverzoeken zullen mede tegen die ach-
tergrond moeten worden bezien.

Voor de vraag of een kapitaalverschaffer recht heeft op informatie, is rele-
vant het antwoord op de vraag of hij een redelijk belang heeft bij die informatie.
Terecht hangt die vraag af van de hoedanigheid van de kapitaalverschaffer; van
belang is immers of de aandeelhouder in die hoedanigheid, indachtig de rech-
ten die daaraan zijn verbonden en zijn rol en positie binnen de vennootschap,
voldoende belang heeft bij de informatie om een uitzondering op het geheim-
houdingsrecht van de vennootschap te rechtvaardigen.”” De invulling van het
begrip ‘ruimhartig” hangt daarmee samen. Ik meen dat van de term ‘ruimhartig’
een signaalfunctie uitgaat: voor zover de vennootschap gehouden is informatie
te verstrekken, kan zij zich niet te lichtvaardig van die taak kwijten. De vennoot-
schap is gehouden alle informatie te verstrekken die — redelijkerwijs™ — nodig
is om de informatiegerechtigde in staat te stellen tot een informed judgment te
komen over het betreffende onderwerp. Bij die overweging kan bijvoorbeeld
relevant zijn of de informatiegerechtigde een weloverwogen beslissing over dat
onderwerp dient te nemen of ‘slechts’ op de hoogte dient te worden gesteld van
een gegeven ontwikkeling. Waartoe ruimhartige informatieverstrekking noopt,
houdt aldus ook verband met de hoedanigheid van de informatiegerechtigde.
‘Ruimhartig’ betekent in ieder geval niet hetzelfde als ‘uitputtend’ of ‘onbe-
grensd”.”

Helaas heeft de Ondernemingskamer verder niet geconcretiseerd op welke
wijze de hoedanigheid van de broers (als certificaathouders) of van de STAK
(als aandeelhouder) relevant is voor hun respectieve informatierechten. Twee
eerdere uitspraken zijn in dat verband belangwekkend. In haar beschikking
inzake APM overwoog de Ondernemingskamer dat de certificaathouders zonder
vergaderrechten “met inachtneming van de door vader bewust gekozen beper-
kingen van zeggenschaps- en informatierechten” in beginsel ruimhartig dien-
den te worden geinformeerd.'® Dit bracht onder meer mee dat zij, bij gebrek
aan beslissings- of instemmingsrechten ten aanzien van de vennootschap, geen
aanspraak konden maken op daarbij behorende of daarvoor benodigde informa-

96. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.0. 4.46.

97. Zie uitgebreid par. 7.3 hierna.

98. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9,
waarin onder meer is overwogen dat “ten aanzien van de frequentie waarmee vragen worden
gesteld en de gedetailleerdheid van die vragen uiteraard de redelijkheid en billijkheid in
acht moeten worden genomen”.

99. Vgl. het citaat van Bijkerk uit par. 3.4.1 van het onderzoeksverslag, kenbaar uit Hof Amster-
dam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.0. 4.18, waarin
Bijkerk aangeeft dat zij het vermoeden had dat de Ondernemingskamer “niet een dergelijk
detailniveau voor ogen had en meer oog op hoofdlijnen had”.

100. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO 2023/3 (APM), r.0. 3.6.

147



HOOFDSTUK 5

tie.'”! Deze overweging doet denken aan de beschikking inzake Landgoed den

Alderinck II, waarin de Ondernemingskamer overwoog dat relevante vragen
van de certificaathouders “binnen redelijke, bij hun positie als certificaathou-
ders passende, grenzen ruimhartig zullen worden beantwoord”.""*

Hoe verhoudt het voorgaande zich tot Steenfabriek? Net als Steenfabriek,
betroffen ook APM en Landgoed den Alderinck II geschillen binnen familieven-
nootschappen waarin certificaathouders uitvoerige en gedetailleerde informatie
verlangden. Deze beschikkingen impliceren dat certificaathouders in het alge-
meen een minder verstrekkend informatierecht zullen hebben dan aandeelhou-
ders, als gevolg van de meer beperkte rechten die zijn verbonden aan de certifi-
caten.'” De rechtvaardiging daarvoor lijkt te worden gezocht in de beperktere
rechten die zijn verbonden aan de certificaten.

In Steenfabriek hadden de broers bij de certificering van hun aandelen in
2008 weloverwogen afstand gedaan van de zeggenschapsrechten die zij voor-
heen als aandeelhouders genoten.'™ Aanleiding daarvoor was een jarenlange
voorgeschiedenis van geschillen binnen de familie Blei.'™ Er was derhalve
bewust gekozen de zeggenschap te scheiden van het economisch belang. Dit
impliceert dat de broers met name belang zouden hebben bij informatie die raakt
aan de economische rechten verbonden aan hun certificaten, en niet zozeer bij
operationele informatie. Daar staat echter tegenover dat ook lijkt te zijn beoogd
dat de broers zouden worden betrokken bij bepaalde besluitvorming binnen de
algemene vergadering. Aan hun certificaten was een vergaderrecht verbonden
en binnen de organisatie van de groep was de afspraak gemaakt dat de broers
hun opvattingen met de bestuurder A van de STAK zouden bespreken opdat
die zouden worden meegewogen in de besluitvorming.'® Om die rol op gein-
formeerde wijze te vervullen, hadden zij in wezen alsnog dezelfde informatie
nodig als die zij in hoedanigheid van aandeelhouder zouden hebben ontvangen.

101. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO 2023/3 (APM), r.0. 3.6: “Anderzijds
hebben Pieter c.s. de door vader in het leven geroepen beperkte zeggenschaps- en informa-
tierechten te respecteren en hebben zij geen beslissings- of instemmingsbevoegdheden met
betrekking tot APM en kunnen zij ook geen aanspraak maken op verstrekking van daarbij
behorende of daarvoor benodigde informatie, bijvoorbeeld ter zake van de plannen omtrent
de ontvlechting en het verloop van de onderhandelingen over de Spoorzone.”

102. Zie Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2023, ARO 2023/107 (Landgoed den Alderinck II), r.o.
3.12.

103. Geheel nieuw is die gedachte overigens niet. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 28 maart 2018,
ARO 2018/108 (Baars Holding), r.0. 3.5: “Gelet op de hiervoor omschreven rechtspositie
van de certificaathouders is de wijze waarop zij door Baars Beheer en Baars Holding niette-
min bij de onderneming zijn betrokken naar het oordeel van de Ondernemingskamer eerder
ruimhartig te noemen.”

104. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.0. 4.42.

105. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.0. 4.47.

106. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
r.0. 3.6, derde gedachtestreepje.
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De vuistregel dat certificaathouders in beginsel minder ruime toegang tot
informatie dienen te krijgen dan aandeelhouders, komt mij billijk voor. De
rol en positie van de certificaathouders kunnen in voorkomende gevallen als-
nog een ruimer informatierecht rechtvaardigen. Dat lijkt ook het geval te zijn
geweest in Steenfabriek, waarin voor de broers een rol was weggelegd in het
besluitvormingsproces. Het voorgaande laat onverlet dat de broers hun positie
als certificaathouders hadden te respecteren. Het lijkt echter met name hun eigen
handelen te zijn geweest dat voor problemen heeft gezorgd. Niet alleen volgt uit
de uitspraak dat hun informatieverzoeken een onevenredig beslag legden op de
vennootschapsleiding, tijdens het onderzoek is ook aan het licht gekomen dat
de broers erop uit waren om per saldo de zeggenschap over de onderneming
te krijgen.'”’ Dit paste niet bij de door partijen beoogde rol en positie van de
broers en zou bovendien de bestuursautonomie doorkruisen.

Hoewel de Ondernemingskamer niet op haar eerstefasebeschikking is terug-
gekomen, werpen deze omstandigheden mijns inziens een nieuw licht op de
zaak. De onderneming diende te worden beschermd tegen een te ruim informa-
tierecht van de broers. Achteraf bezien, had dit ook reeds in de eerste fase van
de procedure een terughoudender oordeel van de Ondernemingskamer kunnen
rechtvaardigen. In de tweedefasebeschikking meen ik tussen de regels te lezen
dat de Ondernemingskamer die opvatting deelt. Steenfabriek illustreert het
risico van een te ruim informatierecht.

52.4.6 ICTS (2022)

Begin 2022 wees de Ondernemingskamer een beschikking inzake /CTS,'® een
NV met een gespreid aandelenkapitaal waarvan aandelen over-the-counter — en
dus onderhands, buitenbeurs — werden verhandeld via OTCQB, een Ameri-
kaans handelsplatform. Bij ICTS was daarmee sprake van een open verhou-
ding die werd gekenmerkt door een gespreid aandelenbezit en aandelen die vrij
verhandelbaar waren op de kapitaalmarkt. Hoewel ICTS strikt genomen niet
beursgenoteerd was, vertoonde zij veel van de bepalende kenmerken van een
beursvennootschap en kon zij — voor wat betreft de informatierechten van haar
aandeelhouders — aan een beursvennootschap worden gelijkgesteld. In ieder
geval was zonder meer sprake van een open verhouding, en geen besloten
samenwerkingsverband.

Deze beschikking zag op de verwijten gemaakt door een minderheidsaan-
deelhouder van ICTS. Kort samengevat, kwamen deze erop neer dat de ven-
nootschap als familieholding van de controlerend aandeelhouder zou worden
gebruikt. De verwijten waren onder meer gericht tegen bepaalde transacties die
zouden zijn verricht met gelieerde partijen of waarbij anderszins sprake zou

107. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.o. 4.13 en 4.46.
108. Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (ICTS).
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zijn geweest van (de schijn van) belangenverstrengeling. In dat verband zou
bovendien door de vennootschap onvoldoende openheid zijn betracht, hetgeen
zou volgen uit de hiervoor omschreven lijn uit de rechtspraak.

In deze beschikking heeft de Ondernemingskamer voor het eerst sinds ASMI
geoordeeld over het informatierecht buiten vergadering in open verhoudingen.
In dat verband overwoog de Ondernemingskamer dat artikel 2:8 BW (slechts)
in besloten verhoudingen ruimte bood voor een informatierecht buiten verga-
dering:

“Als uitgangspunt geldt nog steeds dat het recht op informatie toekomt aan
de algemene vergadering, dat iedere aandeelhouder voorts het recht heeft
tijdens de algemene vergadering vragen te stellen die de vennootschap dan
dient te beantwoorden en dat een aandeelhouder daarbuiten geen recht
heeft op het verstrekken van afzonderlijk door hem verlangde informatie.
Afhankelijk van de omstandigheden van het geval kan het bepaalde in arti-
kel 2:8 BW in besloten verhoudingen meebrengen dat het bestuur gehou-
den is uit eigen beweging of op vragen van de aandeelhouder ook buiten
het verband van de algemene vergadering transparantie te betrachten en
de aandeelhouder ruimhartig van informatie te voorzien. Een dergelijke
situatie doet zich niet voor in dit geval waar het gaat om een naamloze
vennootschap met een paar honderd aandeelhouders en een notering aan
de OTCQB.”'"

De Ondernemingskamer had daarbij oog voor het regulatoire kader dat van
toepassing was op ICTS, alsmede de beperkingen die daaruit volgen voor wat
betreft selectieve informatieverstrekking:

“Bij het vorenstaande komt dat, zoals ICTS onbetwist heeft aangevoerd, de
Amerikaanse regels haar in verband met haar notering beperkingen opleg-
gen met betrekking tot het verstrekken van informatie aan één van haar
aandeelhouders, ter voorkoming van informatieasymmetrie. Voor zover [A]
uitgaat van een verder strekkend informatierecht jegens hem als individuele
aandeelhouder dan hiervoor uiteengezet, zijn zijn klachten over schending
van de informatieplicht door ICTS derhalve ongegrond.”"

De ICTS-beschikking is mijns inziens om twee redenen relevant. Ten eerste
werd in deze beschikking voor het eerst de huidige lijn van de Ondernemings-
kamer getest in een open verhouding. Terecht bevestigde de Ondernemings-
kamer dat voor een informatierecht buiten vergadering slechts ruimte was in

109. Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (/CTS), r.0. 3.8.
110. Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (/CTS), r.0. 3.8.
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besloten verhoudingen.'"! In open verhoudingen met een gespreid aandelenbe-
zit, zeker waar aandelen vrij verhandelbaar zijn, ligt nu eenmaal meer nadruk
op de rechtszekerheid, waardoor minder ruimte bestaat voor een ruime toepas-
sing van artikel 2:8 BW.

Ten tweede is relevant dat de Ondernemingskamer overwoog dat het infor-
matierecht van de aandeelhouder in voorkomende gevallen wordt begrensd
door dit regulatoire kader. ICTS was onderworpen aan Amerikaanse regelge-
ving die de informatieverstrekking aan de markt en de omgang met voorwe-
tenschap reguleerde, en zo onder meer een level playing field onder investeer-
ders waarborgde.''> Daarbij paste niet dat één investeerder toegang tot door
hem verlangde koersgevoelige informatie van de vennootschap kon afdwingen,
en zo een wezenlijke kennisvoorsprong kon krijgen op de markt. Een zwaar-
wichtig belang van de vennootschap zou zich in die gevallen verzetten tegen
informatieverstrekking die in strijd is met de toepasselijke regelgeving, zoals
selectieve informatieverstrekking aan individuele aandeelhouders buiten ver-
gadering."” Het wegvallen van het informatierecht buiten vergadering wordt
gecompenseerd door toepasselijke ad hoc en periodieke informatieverplichtin-
gen jegens de markt. Te denken valt aan de ad hoc openbaarmaking van koers-
gevoelige informatie en de publicatie van aanvullende periodieke financiéle
verslaglegging, zoals halfjaarcijfers. Dergelijke informatie draagt bij de aan de
prijsvorming van de aandelen en faciliteert op die manier een geinformeerde
exit door aandeelhouders.

5.2.4.7 i3 en Ergo Buildings (2023)

Ten slotte wil ik stilstaan bij twee beschikkingen die de Ondernemingskamer
wees op 6 april 2023, i3 en Ergo Buildings,""* waarin het belang van trans-
parantie bij tegenstrijdig belang-transacties (wederom) is benadrukt. Voor zover
relevant, zagen beide beschikkingen op (i) vennootschappen waarin de meer-
derheidsaandeelhouder tevens enig bestuurder was; en (ii) die bestuurder ver-
schillende transacties was aangegaan waarbij hij een tegenstrijdig belang had;
en (iii) waarbij hij niet de vereiste zorgvuldigheid had betracht. Ergo Buildings
betrof een eerstefasebeschikking waarin de Ondernemingskamer concludeerde

111. Zij deed dit overigens al twee weken eerder in Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2022, ARO
2022/118 (Cloud Solutions), r.0. 3.7, maar dit betrof een besloten verhouding. Dit is ook
nadien herhaaldelijk bevestigd, zie bijvoorbeeld i3 en Ergo Buildings, waarover par. 5.2.4.7
hierna.

112. Vgl. vanuit Europees perspectief Van der Korst 2022, p. 1087 e.v.

113. Overigens zal de schending van een dergelijke norm van betekenis zijn, maar niet van door-
slaggevende betekenis in enquéte. Zie Van der Korst 2023, p. 1087, onder verwijzing naar
HR 6 december 2013, NJ 2014/167 m.nt. P. van Schilfgaarde (Fortis), r.0. 6.61.

114. Zie Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3); en Hof
Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buildings).
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dat er gegronde redenen waren om te twijfelen aan een juist beleid; i3 betrof een
tweedefasebeschikking waarin wanbeleid was vastgesteld.
Naast de wettelijke onthoudingsregel, legde de Ondernemingskamer daarbij,

onder verwijzing naar de overzichtsbeschikkingen Omines en Flevo Berry,

115

de nadruk op de gedragsnorm uit Linders/Hofstee:

“Indien een bestuurder geconflicteerd is, dient deze zich te onthouden van
deelname aan de beraadslaging en besluitvorming over de desbetreffende
transactie. Ook overigens is een hogere mate van zorgvuldigheid vereist in
de voorbereiding, besluitvorming en uitvoering van de transactie. Daar-
bij dienen de te onderscheiden belangen op zorgvuldige wijze gescheiden
te worden gehouden en dient een zo groot mogelijke openheid te worden
betracht. De verhoogde zorgvuldigheid dient in beginsel erop te zijn gericht
dat de transactie geschiedt onder redelijke en marktconforme voorwaarden
zodat deze zakelijk verantwoord is. Daartoe kan inschakeling van deskun-
dige derden gewenst en onder omstandigheden geboden zijn.”""°

Die “zo groot mogelijke openheid” diende (mede'"”) te zijn gericht jegens de
aandeelhouders. De Ondernemingskamer vervolgde met haar inmiddels bekende
overweging:

“Afhankelijk van de omstandigheden van het geval kan art. 2:8 BW mee-
brengen dat het bestuur in besloten verhoudingen gehouden is uit eigen
beweging of op vragen van de aandeelhouder ook buiten het verband van
de algemene vergadering transparantie te betrachten en de aandeelhouder
ruimhartig van informatie te voorzien over de vennootschap, haar groeps-
maatschappijen en de daarmee verbonden onderneming.”"®

Onder de hiervoor genoemde omstandigheden deed een dergelijke informatie-
plicht zich voor. In i3 expliciteerde de Ondernemingskamer dat het op de weg
van de vennootschap lag om haar aandeelhouders vooraf te informeren:

115.

116.

117.

118.

Zie Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2022, JOR 2022/175 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Omines); en
Hof Amsterdam (OK) 28 april 2022, JOR 2022/176 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Flevo Berry).
Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.0. 4.3; en Hof
Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buildings), r.o.
3.5.

Ik meen dat bestuurders deze openheid ook onderling dienen te betrachten en jegens de raad
van commissarissen. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. J.M.M.
Maeijer (Linders/HofStee), waarin in algemene zin is overwogen dat in voorkomende geval-
len zo groot mogelijke openheid dient te worden betracht, en dus niet slechts jegens de
aandeelhouders.

Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.0. 4.58; en
Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buildings),
r.o. 3.10.
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“Die omstandigheden brengen mee dat (de bestuurder van) i3 gehouden
was om tegenover Vanestate en Dolbeco eigener beweging en voorafgaand
aan de te nemen besluiten transparantie te betrachten; dat is ook het geval
indien, zoals i3 aanvoert, Vanestate en Dolbeco zich passief opstelden.
Petrias ([A]) heeft dat structureel nagelaten.”119 (onderstr. PH)

Aanleiding hiervoor lijkt te zijn geweest dat de Ondernemingskamer vaststelde
dat een tegenstrijdig belang-transactie plaatsvond buiten medeweten van de
overige aandeelhouders, die deze pas achteraf vernamen, en dan nog in ver-
sluierde termen.'” Daarmee betrachtte de bestuurder tevens meerderheids-
aandeelhouder niet de vereiste zorgvuldigheid. Ik meen dat deze overweging
zo moet worden gelezen dat de aandeelhouder tijdig dient te worden geinfor-
meerd, zodanig dat hij voldoende gelegenheid heeft om zijn positie te bepalen
en zo nodig stappen zou kunnen ondernemen om zijn positie te beschermen.
Behoudens gevallen waarin dit het belang van de vennootschap onevenredig
zou kunnen schaden,'?! zal de aandeelhouder derhalve reeds vooraf moeten
worden geinformeerd. Hoewel een dergelijke proactieve informatieplicht van
de vennootschap reeds volgde uit eerdere beschikkingen,'* is dat niet eerder zo
uitdrukkelijk door de Ondernemingskamer bevestigd.

53 Het informatierecht buiten vergadering nader beschouwd
5.3.1  De aard en functies van het informatierecht buiten vergadering

Uit het voorgaande volgt dat het informatierecht buiten vergadering steeds
voortvloeit uit een aan artikel 2:8 BW ontleende zorgplicht van de vennoot-
schap jegens haar aandeelhouders. Tjong Tjin Tai definieert een zorgplicht
als “een plicht tot handelen of nalaten ten behoeve van één of meer concrete
belangen van een persoon of object. (...) Een zorgplicht is een plicht om zorg
te betrachten, dat wil zeggen om handelingen te verrichten ter bevordering of
bescherming of tot het ontzien van zekere belangen. Welke handelingen dat zijn,
zal afhankelijk zijn van de omstandigheden.”'> De functie van het informatie-
recht buiten vergadering is daarmee gelegen in de bescherming of de bevorde-
ring van de belangen van bepaalde aandeelhouders. Ik spreek in dit verband van
de zorgfunctie van informatierechten.

Afhankelijk van de omstandigheden van het geval, kan deze zorgplicht
verschillende eisen stellen aan het handelen van — in dit geval — de vennoot-
schap. Veelal zal hier een negatieve verplichting uit volgen, bijvoorbeeld wan-

119. Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.0. 4.58.
120. Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.0. 4.20.
121. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2023, ARO 2023/91 (Watson), r.0. 3.19 en 3.20.

122. Zie ook mijn noot onder JOR 2020/203 (Fuelplants), onder 10.

123. Zie Tjong Tjin Tai (diss.) 2006, p. 97.
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neer de vennootschap moet nalaten een transactie te verrichten die bepaalde
aandeelhouders onevenredig schaadt. Ook kan hier een positieve verplichting
uit volgen, bijvoorbeeld indien de vennootschapsleiding aanvullende zorgvul-
digheid dient te betrachten. Het informatierecht buiten vergadering, dat veelal
verband zal houden met de te betrachten zorgvuldigheid, is een voorbeeld van
een dergelijke positieve verplichting volgend uit de zorgplicht. Het betreft een
ondersteunend recht dat dient ter compensatie van ongelijke posities binnen de
vennootschap.

Ook buiten vergadering is het informatierecht van aandeelhouders de uit-
komst van een belangenafweging. Het belang van de vennootschap bij geheim-
houding van informatie wordt dan gewogen tegen het belang van de betrokken
aandeelhouder(s) bij toegang tot die informatie. Overigens kan het verstrekken
van informatie onder omstandigheden ook juist het belang van de vennootschap
dienen. De vennootschap heeft bijvoorbeeld een zelfstandig belang bij (onder
meer) de naleving van normen die voortvloeien uit artikel 2:8 BW, waaronder
procedurele normen die noodzakelijk zijn voor een goede besluitvorming.'**
Dergelijke procedurele normen volgen onder meer uit de hiervoor gesproken
zorgplicht. In voorkomende gevallen is het betrachten van transparantie jegens
aandeelhouders immers een belangrijk onderdeel van de zorgvuldigheid die de
vennootschapsleiding in acht dient te nemen uit hoofde van die zorgplicht.

Dit laatste komt onder meer tot uiting in de rechtspraak over het leerstuk van
tegenstrijdig belang. Deze rechtspraak blijft de drijvende kracht achter de ont-
wikkeling van informatierechten van aandeelhouders. Dat is niet verwonder-
lijk, nu de gedragsnorm uit Linders/Hofstee en de daaropvolgende rechtspraak
— waaronder recentelijk i3 en Ergo Buildings — zo’n sterke nadruk legt op het
belang van transparantie jegens aandeelhouders.'* Deze norm is bij uitstek
een voorbeeld van een procedurele norm die noodzakelijk is voor een goede
besluitvorming, zoals hiervoor genoemd. Het doel van deze norm is immers om
zoveel mogelijk te waarborgen dat de betreffende transactie geschiedt onder
redelijke en marktconforme voorwaarden, zodat deze zakelijk verantwoord is.
De belangrijkste waarborg in dat verband is transparantie, omdat dit aandeel-
houders in staat stelt tijdig aan de bel te trekken en zo nodig stappen te onder-
nemen om hun positie te beschermen. Zeker in situaties waar de meerderheids-
aandeelhouder tevens het bestuur controleert, is dit de enige manier waarop
effectief tegengewicht kan worden gegeven aan de vennootschapsleiding. Uit
de dreiggl()g van geinformeerd ingrijpen zal bovendien een preventieve werking
uitgaan.

124. Zie HR 10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial III), r.0. 3.4.2. Duidelijk-
heidshalve wijs ik erop dat dit een Curacaose zaak betrof en de Hoge Raad derhalve verwees
naar de Curagaose tegenhanger van artikel 2:8 BW.

125. Zie ook par. 5.2.2.1 en 5.2.4.7 hiervoor.

126. Zie ook par. 2.5.2 hiervoor.
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5.3.2  De reikwijdte van het informatierecht buiten vergadering
5.3.2.1 Volledig en ruimhartig, doch binnen redelijke grenzen

Van geval tot geval zal moeten worden vastgesteld welke concrete informatie
dient te worden verstrekt. De hoeveelheid en gedetailleerdheid van de te ver-
strekken informatie wordt uiteindelijk bepaald door hetgeen de redelijkheid en
billijkheid in de gegeven omstandigheden van de vennootschap vergt, waarbij
onder meer gewicht toekomt aan het onderwerp waarop de te verstrekken infor-
matie betrekking heeft.'*” De betreffende informatie dient de aandeelhouder in
staat te stellen zich een behoorlijk beeld te vormen over de gang van zaken of
de aangelegenheid waarop het informatierecht ziet.'*® Daarbuiten blijft het uit-
gangspunt gelden dat een aandeelhouder geen toegang heeft tot informatie van
de vennootschap bij gebrek aan een voldoende en redelijk belang.

Deze beperking van de breedte van het informatierecht laat onverlet zijn
diepgang. De vennootschap dient voldoende transparantie te betrachten. Dat
zal veelal meebrengen dat zij haar aandeelhouders binnen — redelijke grenzen —
ruimhartig'® dient te informeren over de betreffende aangelegenheid. De aldus
te verstrekken informatie hoeft niet noodzakelijkerwijs slechts te zien op de
vennootschap zelf, maar kan zo nodig ook betrekking hebben op organisato-
risch met die vennootschap verbonden rechtspersonen.'** Deze benadering zal
in het algemeen recht doen aan de economische werkelijkheid van de onderne-
ming.

Binnen dit kader zal steeds moeten worden vastgesteld tot verstrekking van
welke concrete informatie de zorgplicht van de vennootschap noopt. Daarbij
zal de vennootschapsleiding onder meer rekening moeten houden met de hoe-

127. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
r.o.3.12.

128. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.o. 3.10.

129. Zie onder meer Hof Amsterdam (OK) 10 april 2018, ARO 2018/111 (4eon Plaza), r.0. 3.5;
Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020, ARO 2020/114 (Wagenborg Bulk Terminal), r.0. 3.8;
Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.o.
3.7; en Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (/CTS), r.0. 3.8. In
andere beschikkingen is ook wel de term ‘volledig’ gebruikt, zie bijvoorbeeld Hof Amster-
dam (OK) 27 februari 2020, ARO 2020/68 (Fuelplants), r.o. 3.15, onder a. Overigens heb
ik de indruk de Ondernemingskamer met de term ‘volledig’ geen andere eisen stelt aan de
informatieverstrekking dan wanneer zij spreekt van ‘ruimhartige” informatieverstrekking.

130. Zie HR 22 september 2023, JOR 2024/1 m.nt. E.C.H.J. Lokin (Funda), r.0. 3.7, waarin spe-
cifiek is overwogen dat naast de vennootschap zelf ook organisatorisch verbonden rechts-
personen en hun institutioneel betrokkenen binnen de reikwijdte van artikel 2:8 lid 1 BW
kunnen vallen. Zie in het kader van informatierechten in vergelijkbare zin Hof Amsterdam
(OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.o. 4.58; en Hof Amsterdam
(OK) 6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buildings), r.0. 3.10, waarin
overigens wordt gesproken over dochtermaatschappijen in plaats van de meeromvattende
term organisatorisch verbonden rechtspersonen.
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danigheid en rol van de informatiegerechtigde, zijn deskundigheid,"! even-
tueel (bestendig) gebruik binnen de vennootschap en eerdere toezeggingen'*
alsmede de informatie waartoe de aandeelhouder reeds toegang heeft.'* Als
gezegd, dient de vennootschap zich daarbij in beginsel ruimhartig op te stel-
len. Die door de Ondernemingskamer gekozen formulering betekent niet dat de
informatieverstrekking uitputtend of alomvattend dient te zijn, maar heeft met
name een signaalfunctie. De vennootschap dient een open grondhouding aan te
nemen en kan niet lichtvaardig relevante informatie achterhouden, zeker niet
indien als gevolg daarvan de verstrekte informatie niet goed kan worden door-
grond of door onvolledigheid zelfs misleidend kan zijn. De vennootschap dient
die informatie te verstrekken die de aandeelhouder redelijkerwijs nodig heeft
om tot een informed judgment te komen over de voorliggende aangelegenheid.
Het verstrekken van die informatie is ook in het vennootschapsbelang.'**

Het staat aandeelhouders in principe vrij om — binnen redelijke grenzen'
door te vragen, bijvoorbeeld indien bepaalde aspecten van de verstrekte infor-
matie verheldering of een nadere toelichting behoeven. Overigens mag dit geen
excuus opleveren om informatie achter te houden; dat sluit niet aan bij de hier-
voor genoemde openheid en ruimhartigheid die van de vennootschap wordt
gevraagd. Van een aandeelhouder kan bovendien niet worden verwacht dat
hij vraagt naar informatie waarmee hij niet bekend is."*® Wel mag van de aan-
deelhouder worden verwacht dat hij zich zakelijk opstelt. Dat betekent onder
meer dat zijn vragen concreet en ter zake dienend moeten zijn en dat hij genoe-
gen moet nemen met een redelijke mate van gedetailleerdheid in de verstrekte
informatie. Op die manier wordt een onredelijke belasting van de vennootschap
zoveel mogelijk voorkomen, terwijl de belangen van de aandeelhouder zo goed
mogelijk worden gewaarborgd.

Een aandeelhouder die uit eigen beweging om informatie verzoekt, zal vol-
doende concreet moeten onderbouwen op welke informatie zijn verzoek ziet en
waarom hij aanspraak zou kunnen maken op die informatie."*” Overigens meen

35

131. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 4 oktober 2017, ARO 2018/25 (1eka), r.0. 4.27.

132. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020, 4RO 2020/114 (Wagenborg Bulk Terminal), r.o.
3.8; en Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO 2023/3 (4PM), r.0. 3.6.

133. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 9 oktober 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:2289 (D.L.G.), r.o.
3.6: “Voor zover niet alle vragen zijn beantwoord of niet aan alle verzoeken om onderlig-
gende documentatie is voldaan, mocht Beleggingsmaatschappij D.I.G. zich redelijkerwijs
op het standpunt stellen dat BBB, in aanmerking genomen de hoeveelheid (vervolg)vragen
die reeds waren beantwoord en de documentatie waartoe zij al toegang had, niet nader
behoefde te worden geinformeerd.”

134. Vgl. HR 10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial 1), 1.0.3.4.4 en 3.4.5. Zie
ook par. 2.5.1 hiervoor.

135. Zie Hof Amsterdam (OK) 4 december 2018, ARO 2019/41 (Korsten Holding); en Hof
Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I).

136. Vgl. Van den Ingh & Nowak 2003.

137. Zie Hof Amsterdam (OK) 26 februari 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:539 (Everizone), r.o.
3.11.
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ik dat een aandeelhouder over het algemeen eerder recht zal hebben op bescher-
ming van zijn belangen, dan bevordering daarvan. Een inbreuk op de rechten
van de aandeelhouders zal immers eerder een schending opleveren van artikel
2:8 BW dan het nalaten deze belangen te bevorderen. Hierbij moet rekening
worden gehouden met de informatieachterstand van de aandeelhouder."*® Daar-
door kan van de aandeelhouder niet steeds een uitputtende onderbouwing van
zijn informatieverzoek worden gevraagd. Een louter speculatief verzoek waar-
mee de aandeelhouder hoopt bepaalde vermeende misstanden aan het licht te
brengen, zal echter niet mogen slagen. Net als in het burgerlijk procesrecht,'*’
kan een aandeelhouder het vennootschapsrecht niet aanwenden om onnodig
naar informatie te vissen.'*’ De aandeelhouder heeft in die gevallen geen rede-
lijk belang bij de verlangde informatie.

5.3.2.2 Het zwaarwichtig belang-criterium

Verstrekking van relevante informatie kan (slechts) achterwege blijven of wor-
den geweigerd indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daar-
tegen verzet.'*! Daarmee lijkt aansluiting te zijn gezocht bij het zwaarwichtig
belang-criterium uit artikel 2:107/217 lid 2 BW."** Tk meen dat dit dezelfde
open norm betreft die in alle gevallen de informatieplicht van de vennootschap
begrenst. Immers ligt hieraan in wezen dezelfde belangenafweging ten grond-
slag.'"® Mijn bevindingen hieronder zijn dus ook relevant in het kader van het
recht op inlichtingen ter vergadering. Bij de beoordeling van een beroep op het
zwaarwichtig belang-criterium dient te worden gekeken naar alle omstandighe-
den van het geval, waarbij overigens relevant kan zijn of informatie ter verga-
dering wordt verstrekt of daarbuiten. Gezien de functie van het recht op inlich-

138. In dit verband wordt ook wel gesproken van de ‘informatieparadox’. Zie Van der Korst 2022
en Lennarts 2023, p. 122-123. Vgl. Van den Ingh & Nowak 2003, par. 3.

139. Zie in het kader van de exhibitievordering bedoeld in artikel 843a Rv Sijmonsma 2017,
p. 141 e.v;; en in het kader van het voorlopig getuigenverhoor als bedoeld in artikel 186 e.v.
Rv, Groot 2015 (diss.), p. 266 e.v. Vgl. in het kader van de openlegging van de administra-
tie zoals (tegenwoordig) neergelegd in artikel 3:15) BW ook HR 3 maart 1933, NJ 1933,
p- 1518 e.v. m.nt. E.M. Meijer (Brouwers/Savelberg): “bedoelde openlegging van boeken
betrekking moet hebben op een bepaald punt van geschil”, waarbij de overweging van het
Hof werd bekrachtigd dat die openlegging niet dienen kan “om op het spoor te komen van
feiten, die mogelijk ‘over de laatste jaren’ zouden hebben plaats gegrepen”. Overigens was
Meijer kritisch in zijn noot bij deze uitspraak.

140. Zie in de context van een 843a-vordering in een uitkoopprocedure Hof Amsterdam (OK)
1 november 2022, ARO 2022/217 (Fuikebrug), r.0. 3.6. Vgl. voor een Amerikaans perspectief
Geis 2019, p. 429; Druey 2009, p. 258; en Goldman 1977, p. 1807.

141. Zie Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9; en
Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.o0. 3.18. Zie Hof Amster-
dam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.0. 3.12. Zie
ook best practice 4.2.1 van de Corporate Governance Code.

142. Tk verwijs voor een toelichting op de invulling van dit criterium naar par. 4.3.2.2 hiervoor.

143. Zie par. 2.2.2 hiervoor.
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tingen, zal de drempel voor een succesvol beroep op deze weigeringsgrond ter
vergadering in het algemeen hoger liggen dan buiten vergadering. Overigens
mag van de vennootschapsleiding worden verlangd dat zij een beroep op een
zwaarwichtig belang motiveert.'*

De vraag of sprake is van een zwaarwichtig belang, is aldus een zeer feitelijke
vraag. Kort en goed dient enerzijds te worden voorkomen dat het zwaarwich-
tig belang een gelegenheidsargument wordt dat de vennootschap in staat stelt
onwelgevallige informatieverzoeken buiten de deur te houden — en daarmee de
aandeelhouder zijn legitieme bescherming te ontzeggen — en dient anderzijds
voldoende ruimte te bestaan om de vennootschap te beschermen tegen schade-
lijke verzoeken. De weinige rechtspraak op dit punt is zeer feitelijk en lijkt niet
altijd even consistent. Er bestaat dus zonder meer nog ruimte voor rechtsont-
wikkeling. Tk behandel enkele voorbeelden die in de rechtspraak aan bod zijn
gekomen in verband met het informatierecht buiten vergadering.

Een zwaarwichtig belang van de vennootschap verzet zich — ook buiten ver-
gadering — tegen het verstrekken van bedrijfs- of concurrentiegevoelige infor-
matie.'* De vennootschap dient dan echter wel te kunnen uitleggen waarom de
betreffende informatie concurrentie- of bedrijfsgevoelig is. In Allure werd een
beroep op deze weigeringsgrond bijvoorbeeld afgewezen, waarbij de Onderne-
mingskamer leek te oordelen dat de betreffende informatie niet concurrentie- of
bedrijfsgevoelig was, althans dat karakter had verloren door het verstrijken van
de tijd."*® Het enkele feit dat de aandeelhouder in dezelfde branche actief is
als de vennootschap, zal op zichzelf genomen nog niet rechtvaardigen dat de
vennootschap zich in het geheel terughoudender opstelt bij het verstrekken van
informatie;'*’ bepalend is de aard van de te verstrekken informatie.

144. Zie Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (4/lure), r.o.
4.10; en Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2022, 4RO 2022/118 (Cloud Solutions), r.0. 3.8. Overi-
gens mag de betreffende toelichting de vennootschap niet schaden, zo volgt uit Rb. Amster-
dam 13 juni 2007, JOR 2007/176 (Centaurus c.s./Versatel), r.o. 4.4.1: “Aan een beroep op
de concurrentiegevoeligheid van bepaalde gevraagde informatie is immers nu eenmaal
inherent dat dit beroep niet uitvoerig kan worden toegelicht zonder dit zwaarwichtige con-
currentiebelang alsnog te schaden.”

145. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 8 april 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:1278 (Simetra), r.0. 3.10;
en Hof Amsterdam (OK) 14 maart 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:1035 (De Jong Verenigde
Werkplaatsen), r.0. 3.28.

146. Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (Allure), r.0. 4.10:
“Allure heeft de terughoudendheid in de informatieverstrekking toegelicht door te benadruk-
ken dat Holding actief'is in dezelfde branche, dat (aan) Holding (gelieerde vennootschap-
pen) een geschil heefi (hebben) met Allure en dat de financiéle positie van de onderneming
zo slecht en onzeker is dat het vervaardigen van prognoses voor een prospectus, business-
plan en meerjarenplan niet mogelijk is. Het merendeel van de door Holding gewenste en
gevraagde informatie ziet echter op het verleden en op de interne (financiéle) verantwoor-
ding. Het door Allure gestelde kan daarom geen voldoende zwaarwegende grond opleveren
om die informatie niet aan Holding te verschaffen.”

147. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR 2021/296 m.nt. P.L. Hezer (4/lure), r.0.
4.10; en Hof Amsterdam (OK) 28 december 2021, ARO 2022/30 (SMC), r.0. 3.10.
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Interessant is ook de volgende overweging van het Hof Arnhem-Leeuwar-
den uit het Intercont-arrest:

“Het verzoek van [appellante] mocht Intercont bovendien zien in het licht
van al jaren slepende conflicten binnen de familie [naaml]. De informatie-
verschaffing zou in dat licht in feite weinig meer zijn dan het waarschijn-
lijke opstapje voor een nieuwe procedure tussen de aandeelhouders, haar
UBO s of anderen binnen de familie [naaml]. Dat de vennootschap bij der-
gelijke procedures niet is gebaat, behoeft geen betoog. Die hebben immers
een verlammende uitwerking op het functioneren van de vennootschap. Zo
er al een informatierecht voor [appellante] buiten de ava zou bestaan onder
de gestelde omstandigheden, mocht Intercont zich tegen deze achtergrond
op het standpunt stellen dat een zwaarwichtig belang van de vennootschap
zich tegen het verder verschaffen van informatie verzet.”"**

Deze overweging lijkt bij eerste lezing op gespannen voet te staan met de vol-
gende overweging uit Brouwer Bloembollen:

“Bovendien geldt onverminderd de regel dat een zwaarwichtig belang van
de vennootschap zich kan verzetten tegen beantwoording van gestelde vra-
gen. Een dergelijk zwaarwichtig belang doet zich echter niet voor wan-
neer de vennootschap meent met ter beschikking gestelde documenten door
Holding Carl in een gerechtelijke procedure ‘om de oren te zullen worden

s 5o14
geslagen’”'¥

Het onderscheid lijkt erin te zijn gelegen dat de informatieverzoeken in Brouwer
Bloembollen legitieme verzoeken waren, de gebrekkige informatieverstrekking
onderdeel was van de enquéteprocedure en dat voorkomen diende te worden
dat informatie zou worden achtergehouden waar de aandeelhouder belang bij
had in het kader van de aanhangige geschillenregeling. De informatieverzoeken
uit Intercont leken daarentegen strategische verzoeken te zijn, die slechts dien-
den als pressiemiddel en om een dossier op te bouwen."”” Het achterliggende
geschil hield geen verband met de vennootschap zelf. Bij dergelijke verzoeken
zou ik echter menen dat het de aandeelhouder ontbreekt aan een redelijk belang
bij de verzochte informatie, waardoor er liberhaupt geen informatierecht ont-
staat. Wat hier verder ook van zij, het beschermen van de vennootschap tegen
schadelijke en onnodige procedures komt mij op zichzelf genomen voor als een
legitieme reden om informatieverstrekking te weigeren.

In de eerstefasebeschikking inzake Steenfabriek overwoog de Onderne-
mingskamer bij wijze van voorbeeld dat een zwaarwichtig belang van de ven-

148. Hof Arnhem-Leeuwarden 3 mei 2022, JOR 2023/2 m.nt. P.L. Hezer (Intercont), r.o. 4.15.
149. Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, 4RO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9.
150. Zie ook mijn noot bij Intercont onder JOR 2023/2, par. 6.
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nootschap zich tegen de verstrekking van bepaalde informatie zou verzetten
indien het verstrekken van die informatie onevenredig belastend zou zijn voor
de onderneming."' Evenredigheid impliceert een belangenafweging. Steeds zal
dus moeten worden gekeken of de (transactie)kosten die zijn gemoeid bij de
informatieverstrekking opwegen tegen de waarde van die informatie voor de
vennootschap. Deze norm raakt daarmee niet alleen aan de bovengrens (het
zwaarwichtig belang-criterium), maar ook aan de ondergrens van het informa-
tierecht van de betrokken aandeelhouder(s).

Mede gezien de mogelijkheid van digitale verstrekking van de informatie,
zullen die transactiekosten niet zozeer zitten in de logistiek, maar met name
in de kosten, tijd en inspanning die het verkrijgen van de verlangde informatie
vergt. Onnodig en onredelijk gedetailleerde of uitvoerige informatieverzoeken
hoeven om die reden onder omstandigheden niet te worden gehonoreerd.'>
Overigens kan ik mij ook voorstellen dat het inschakelen van externe adviseurs,
of het langdurig vrijmaken van hooggeplaatste werknemers, onder omstandig-
heden tot onevenredige kosten zal leiden. Denkbaar is voorts dat vele herhaalde
informatieverzoeken en onnodige vervolgvragen leiden tot een onevenredige
belasting van de vennootschap, te meer indien de aldus te verstrekken informa-
tie geen duidelijke meerwaarde heeft voor de aandeelhouder.

In welke andere gevallen kan een beroep op het zwaarwichtig belang van
de vennootschap slagen? Zonder uitputtendheid te pretenderen, verwijs ik dan
naar de gevallen die ik al eerder beschreef in het kader van het recht op inlich-
tingen ex artikel 2:107/217 lid 2 BW. Naast de verstrekking van bedrijfs- en
concurrentiegevoelige informatie, kan dus ook worden gedacht onder meer aan
regulatoir beschermde informatie, verschoningsgerechtigde informatie en — in
uitzonderlijke gevallen — informatie die de interne verhoudingen ernstig kan
schaden.

5.3.2.3 Het Auskunft- und Einsichtsrecht in de GmbH

In het vorige hoofdstuk heb ik toegelicht dat het recht op inlichtingen ex artikel
2:107/217 1id 2 BW is gebaseerd op het Duitse Auskunfisrecht voor de AG. Het
Duitse vennootschapsrecht voorziet ook in een Aunkunfis- und Einsichtsrecht
in besloten verhoudingen in de GmbH, de Duitse tegenhanger van de BV. Ik sta
hier kort bij stil.

Kort samengevat, hebben aandeelhouders van een GmbH op grond van
§ 51alid 1 GmbHG desgevraagd recht op inlichtingen betreffende aangelegen-

151. Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.o.
3.12.

152. Ook hier lijkt de Ondernemingskamer de drempel hoog te leggen; ik breng bijvoorbeeld in
herinnering de lijst met 113 vragen die Goudriaan stelde in Bosal (zie par. 5.2.4.1 hiervoor).
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heden van de vennootschap alsmede inzage in diens administratie.'*® Dit vraag-
en inzagerecht wordt, in tegenstelling tot zijn tegenhanger voor de AG, buiten
vergadering uitgeoefend. Hoewel de wettekst de vennootschapsleiding belast
met het verstrekken van de informatie, wordt dit gezien als een informatieplicht
van de vennootschap.'>* Waar het Aukunfisrecht in de AG beperkt wordt uitge-
legd,'>® komt aan aandeelhouders in de GmbH juist een breed — in principe zelfs
onbeperkt — informatierecht toe.'*® Dat verschil zal mede zijn te verklaren uit
het typologische onderscheid tussen de GmbH als een besloten samenwerkings-
verband en de AG als een open samenwerkingsverband.'”’

§ 51a lid 2 GmbhG voorziet in een open weigeringsgrond: het verzoek kan
worden geweigerd indien en voor zover (i) de zorg bestaat dat de betreffende
informatie voor vennootschapsvreemde doeleinden zal worden gebruikt; en
(i1) dit de vennootschap en de met haar verbonden onderneming niet-verwaar-
loosbaar zal schaden."® Deze weigeringsgrond komt uiteindelijk neer op een
afweging tussen de belangen van de vennootschap en die van de aandeelhouder
bij de betreffende informatieverstrekking en strekt tot een hoge drempel.'> Het
informatierecht wordt verder beperkt door Duitse doctrine over de goede trouw
en misbruik van recht,' vergelijkbaar met het Nederlandse informatierecht
buiten vergadering.

Ik zou menen dat ook naar Nederlands recht een informatieverzoek buiten
vergadering kan worden geweigerd indien de informatie zou worden gebruikt
‘voor vennootschapsvreemde doeleinden’, zij het dan bij gebrek aan een
voldoende en redelijk belang. Het belang bij de toegang tot informatie moet
immers een aandeelhoudersbelang zijn, dus een belang dat de betreffende partij
ontleent aan zijn aandeelhouderschap en niet aan een andere capaciteit.'®' In
het Duitse recht lijkt als schoolvoorbeeld voor een weigeringsgrond te worden
gezien het verstrekken van bedrijfs- of concurrentiegevoelige informatie.'®

153. Relevante Duitse tekst: “Die Geschdftsfiihrer haben jedem Gesellschafter auf Verlangen
unverziiglich Auskunft iiber die Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben und die Einsicht
der Biicher und Schriften zu gestatten. (...).”

154. Schmidt 2021, p. 1254-1255.

155. Zie par. 4.3.2.3 hiervoor.

156. Zie Masuch 2022, p. 1118 e.v.; en Schmidt 2021, p. 1245 e.v.

157. Vgl. Teichmann 2023, p. 121-123.

158. Relevante Duitse wettekst: “Die Geschdfisfiihrer diirfen die Auskunft und die Einsicht ver-
weigern, wenn zu besorgen ist, dafs der Gesellschafier sie zu gesellschaftsfremden Zwec-
ken verwenden und dadurch der Gesellschaft oder einem verbundenen Unternehmen einen
nicht unerheblichen Nachteil zufiigen wird. Die Verweigerung bedarf eines Beschlusses der
Gesellschafter”

159. Zie Teichmann 2023, p. 128.

160. Zie Teichmann 2023, p. 128; Masuch 2022, p. 1116; en Schmidt 2021, p. 1267 e.v.

161. Zie hierover ook par. 7.3 hierna.

162. Vgl. Teichmann 2023, p. 129, waarin is betoogd dat verstrekking van concurrentiegevoelige
informatie op grond van § 51a lid 2 GmbhG mag worden geweigerd indien deze informatie
mogelijk zou worden doorgespeeld aan een concurrent.
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Daarbij geldt echter wel dat er ook een verwachting moet zijn dat die informa-
tie bij een concurrent terechtkomt en dat de vennootschap, als gevolg daarvan,
schade zou leiden. Het enkele feit dat een concurrent mogelijk concurrentie-
gevoelige informatie in handen zou krijgen, hoeft naar Duits recht op zichzelf
genomen weigering van de informatieverstrekking nog niet te rechtvaardigen.
Er kan ook worden gezocht naar een minder schadelijke wijze van informatie-
verstrekking, bijvoorbeeld door de informatie te verstrekken aan een betrouw-
bare gemachtigde of vertegenwoordiger die tot geheimhouding is gehouden.'®
Daarmee lijkt de drempel voor de weigering van het informatieverzoek hoger
te liggen dan in Nederland.

Het Auskunfis- und Einsichtsrecht in de GmbH is met name bedoeld om
(minderheids)aandeelhouders te beschermen,'® net zoals het Nederlandse (ad
hoc) informatierecht buiten vergadering. Hoewel dit informatierecht gelijke-
nissen vertoont met ons informatierecht buiten vergadering, heeft de Duitse
wetgever voor een wezenlijk andere benadering gekozen. De Duitse regeling
voorziet in een doorlopend informatierecht dat niet is gekoppeld aan een con-
crete situatie of gebeurtenis. Om die reden is het ook niet in reikwijdte beperkt
tot bepaalde onderwerpen, maar geeft het individuele aandeelhouders in poten-
tie een onbeperkt informatierecht. Dit wordt benadrukt doordat aandeelhouders
in principe geen belang bij de verlangde informatie hoeven aan te voeren.'®
Overigens lijkt de Duitse regeling het initiatief met name bij de aandeelhouder
te leggen; het betreft een ‘vraagrecht’ van de aandeelhouder.

Een dergelijk breed doorlopend informatierecht zal naar Nederlands recht
slechts in zeer uitzonderlijke gevallen kunnen ontstaan. In het algemeen zal
sprake zijn van een ad hoc informatierecht waarbij de te verstrekken informa-
tie is beperkt naargelang de concrete situatie of omstandigheid waaruit zij is
voortgekomen. Het initiatief voor de informatieverstrekking ligt dan in de regel
bij de vennootschap. Voor de codificatie van dit Auskunfis- und Einsichtsrecht
in 1980 werd ook in Duitsland een vergelijkbaar informatierecht buiten verga-
dering aangenomen dat juist gekoppeld was aan bijzondere gebeurtenissen.'®®
In de Duitse literatuur wordt overigens de nodige kritick geuit op het informa-
tierecht in de GmbH, met name omdat dit — vanwege zijn breedte — zijn doel
voorbijschiet.'?’

163. Zie Masuch 2022, p. 1122: “Allein der Umstand, dass ein Gesellschafter an einem Konkur-
renzunternehmen beteiligt ist, soll nach der Rechtsprechung keinen ausreichenden Grund
darstellen, dem Gesellschafter die Einsicht in die Jahresabschlussunterlagen zu verweigern;
soweit wettbewerbsrelevante Informationen in Frage stiinden, komme ggf. die Entgegen-
nahme der Informationen durch einen Treuhdnder in Frage.”; en in gelijke zin Schmidt
2021, p. 1237.

164. Zie Teichmann 2023, p. 127; Masuch 2022, p. 1116; en Schmidt 2021, p. 1241-1242.

165. Vgl. Masuch 2022, p. 1122.

166. Zie onder meer Lutter 1982, p. 1.

167. Zie onder meer Lennarts 2023, p. 106; Schmidt 2021, p. 1251; en Lutter 1982, p 2 e.v.
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5.3.3  De uitoefening van het informatierecht buiten vergadering
5.3.3.1 Ad hoc of doorlopend recht op informatie

Ik heb hiervoor een onderscheid gemaakt tussen ad hoc informatierechten, die
voortvloeien uit en zien op een concrete omstandigheid of gebeurtenis, en door-
lopende informatierechten, die niet zijn gekoppeld aan specifieke gebeurtenis-
sen. Dit onderscheid wordt niet altijd even duidelijk gemaakt in de beschikbare
rechtspraak. Hieronder tracht ik enige richtsnoeren te geven bij het vaststellen
van de aard van het informatierecht in een concreet geval.

Het navolgende staat mijns inziens los van informatierechten die zijn ver-
worven uit eerdere toezeggingen door de vennootschap of bestendig gebruik
binnen de vennootschap.'®® In beide gevallen heeft de vennootschap zichzelf
— al dan niet onbewust — aan informatieverstrekking gebonden. Dat de ven-
nootschap ook jegens haar aandeelhouders in beginsel aan haar afspraken is
gebonden, lijkt mij vanzelfsprekend.'”® Hetzelfde geldt voor de verwerving
van informatierechten uit gewoonte; de redelijkheid en billijkheid zal veelal
nopen tot consistent handelen en aandeelhouders zullen daarop mogen ver-
trouwen.'”

5.3.3.1.1 Ad hoc informatierechten

In de rechtspraak zijn met name voorbeelden te vinden van concrete situaties of
gebeurtenissen die aanleiding hebben gegeven tot een ad hoc informatierecht.
Dit betrof situaties of gebeurtenissen die invloed kunnen hebben op de aard
van de vennootschap, de financi€le of zeggenschapsrechtelijke belangen van
de aandeelhouder en/of zijn positie binnen de vennootschap. Ik geef enkele
voorbeelden uit de rechtspraak:

1. transacties of andere aangelegenheden waarbij sprake is van (de schijn
van) tegenstrijdige belangen'”" of die (anderszins) bijzondere zorgvuldig-

168. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO 2023/3 (APM), r.0. 3.6; en
Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020, ARO 2020/114 (Wagenborg Bulk Terminal), r.0. 3.8.

169. Zie ook par. 6.3 hierna over aanvullende contractuele informatierechten.

170. Vgl. De Kluiver 2000, p. 235.

171. Zie naast de in par. 5.2 besproken beschikkingen inzake Linders/Hofstee, Zwagerman,
Bosal, Fuelplants, Allure Energie, i3 en Ergo Buildings bijvoorbeeld ook Hof Amster-
dam (OK) 12 juli 2017, ARO 2017/154 (De Leege Landen), r.o. 3.8; Hof Amsterdam (OK)
15 december 2020, JOR 2021/178 m.nt. P.L. Hezer (Multihulp), r.0. 3.11; en Hof Amsterdam
(OK) 15 oktober 2021, ARO 2021/180 (Veldman Beheer), r.0. 4.13.

163



HOOFDSTUK 5

ii.

iii.

1v.

heid vergen van de vennootschapsleiding omdat zij (mogelijk) nadelig
zijn voor de (minderheids)aandeelhouders'’ of de vennootschap;'’ '
(andere) belangrijke transacties of aangelegenheden die een materiéle
impact (kunnen) hebben op de vennootschap en/of de met haar verbonden
onderneming;'”

het niet (meer) voldoen aan bepaalde wettelijke verplichtingen door de
vennootschap;'"®

een verslechtering in de financiéle situatie van de vennootschap;'”’

de strekking van, en de beweegredenen voor, het gevoerde reserverings-
en dividendbeleid alsmede eventuele wijzigingen daarin;'”®

172.

173.

174.
175.

176.

177.

178.
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Zie bijvoorbeeld HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun); en Hof
Amsterdam (OK) 18 oktober 2013, 4RO 2013/160 (Slotervaart), r.o. 3.8.

Zie Hof Amsterdam (OK) 28 februari 2007, JOR 2007/141 m.nt. E. Schmieman (Dialoc),
r.0. 3.8: “De Ondernemingskamer stelt voorop dat (het bestuur van) een vennootschap
tegenover haar minderheidsaandeelhouder(s) een bijzondere zorgvuldigheid in acht dient
te nemen en deze(n) in ruime mate en op controleerbare wijze inzicht dient te verschaffen
indien transacties worden aangegaan waarvan op voorhand niet zonder meer duidelijk is
dat zij in het belang van de vennootschap zijn onderscheidenlijk die onder op het eerste
gezicht niet voor de hand liggende voorwaarden worden aangegaan of tot voor de vennoot-
schap nadelige gevolgen hebben geleid dan wel het risico van belangenvermenging in zich
bergen.” Zie voor een verstrekkend voorbeeld Hof Amsterdam (OK) 14 september 2020,
ARO 2020/169 (TAF), r.o. 3.14 e.v., waarin het ging om “een zeer ingrijpende beslissing
om het vermogen van TAF, dat kort voordien nog zeer liquide was, om te zetten in niet
vrij verhandelbare obligaties met een looptijd van 10 jaar, uitgegeven door een recentelijk
opgerichte vennootschap zonder activiteiten of vermogen, daarbij geen enkele zekerheid te
bedingen en ook overigens op onaantrekkelijke voorwaarden”.

Zie in dit verband ook Wolf (diss.) 2013, p. 369; en Haanschoten 2023.

Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 26 januari 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:258
(Signa Sports United), r.0. 3.5, waarin het ging om een de-SPAC transactie; Hof Amsterdam
(OK) 8 juni 2023, ARO 2023/91 (Watson), r.0. 3.19 e.v., waarin het ging om een herstructu-
rering; en Hof Amsterdam (OK) 23 februari 2023, ARO 2023/39 (MvV), r.0. 3.15, waarin het
onder meer ging om een materiéle liquidatie. Vgl. in verband met dit laatste ook Hof Amster-
dam (OK) 22 april 2016, ARO 2016/99 (Leaderland), r.0. 4.19; en Rb. Amsterdam (vzr.) 15
december 2021, ECLI:NL:RBAMS:2021:7409, r.0. 4.6. Zie voorts Hof Amsterdam (OK)
14 december 2022, ARO 2023/3 (APM), r.0. 3.6, waarin in algemene bewoordingen wordt
verwezen naar “belangrijke beslissingen (...) die van wezenlijke invloed kunnen zijn op de
toekomst van de onderneming.”; en Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172
m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.0. 3.7, waarin werd verwezen naar “belangrijke zaken
die de (financiéle positie van) Steenfabriek c.s. betreffen (zoals het beleggingsbeleid en de
impact van investeringen of van de gestegen gasprijzen)”.

Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 20 december 2018, 4RO 2019/75 (Parlevliet), waarin
onder meer is verzocht om informatie over het niet voldoen aan de deponeringsplicht van
de jaarrekeningen; en Hof Amsterdam (OK) 13 juli 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:1756
(Sequa), waarin vragen opkwamen over de accountantscontrole.

Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 20 oktober 2016, ARO 2017/45 (Ekopon), par. 4.4;
en Hof Amsterdam (OK) 20 februari 2012, ARO 2012/28 (Mojo Theater), r.0. 3.7.

Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 15 maart 2005, JOR 2005/88 (Emba), r.0. 3.25;
Hof Amsterdam (OK) 2 augustus 2005, ARO 2005/153 (De Hasker Appelhof), r.0. 3.5 e.v.;
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informatie over de gronden waarop een aandeelhouder als bad leaver
kwalificeerde voor de toepassing van een zogeheten leaver-regeling;'”
informatie over de (financi€le) toestand van de vennootschap bij het toe-
treden van een aandeelhouder;'*

een verschuiving van de zeggenschapsverhouding binnen de vennoot-
schap;'®!

informatie die nodig is om externe financiering te kunnen verkrijgen voor
de aankoop van aandelen die zijn aangeboden onder een statutaire aanbie-
dingsregeling;'® en

in bepaalde gevallen,' informatie die nodig is voor de waardering van
aandelen.

179.
180.

181.

182.
183.

Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), r.0. 3.10; en Hof Amster-
dam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I), r.0. 3.7.

Zie Hof Amsterdam (OK) 23 februari 2023, ARO 2023/39 (MvV), r.0. 3.15.

Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 17 februari 2009, JOR 2009/129 m.nt. G. van
Solinge (Butot), r.0. 3.7, waarin het overigens zag op gerechtigden tot een onverdeelde nala-
tenschap waartoe bepaalde certificaten voor aandelen behoorden (zie par. 5.2.3.1 hiervoor).
Vgl. Hof Amsterdam (OK) 15 december 2020, JOR 2021/178 m.nt. P.L. Hezer (Multihulp),
r.o. 3.11, waarin het de aandeelhouder lijkt te worden aangerekend dat hij bij zijn toetreden
geen due diligence had verricht.

Zie HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun), r.o0. 4.7.2, inzake een
voorgenomen aandelenoverdracht; en Rb. Midden-Nederland 9 juni 2021, JOR 2022/29
m.nt. R AF. Timmermans, r.0. 3.32, inzake een emissiebesluit.

Zie Rb. Den Haag 6 april 2022, RO 2022/37, r.0. 4.3.

Vgl. Hof Amsterdam (OK) 21 december 2021, ARO 2022/27 (Holwerda), r.0. 3.3 e.v. In
de rechtspraak omtrent uitkoop- en uittredingsvorderingen zijn verzoeken om informatie
benodigd om de aandelen te waarderen steeds afgewezen bij gebrek aan voldoende belang
vanwege de betrokkenheid van een onathankelijke waarderingsdeskundige. Zie in het kader
van uitkoopvorderingen Hof Amsterdam (OK) 14 juni 2022, ARO 2022/141 (Boonstra
Beheer), r.0. 3.18; Hof Amsterdam (OK) 1 november 2022, ARO 2022/217 (Fuikebrug),
r.0. 3.6; en Hof Amsterdam (OK) 18 december 2018, JOR 2019/104 m.nt. D.J.F.F.M. Duyn-
stee (Xeikon), r.0. 2.32, en, in het kader van uittredingsvorderingen, Rb. Gelderland 14 sep-
tember 2022, ECLI:NL:RBGEL:2022:5344 (Mecus/Helisa), r.0. 4.17; en Hof Amsterdam
(OK) 19 mei 2020, ARO 2020/138 (Bakker Beheer/Haasnoot Beheer), r.0. 3.46. Zie anders,
in het kader van een contractuele exit-regeling: Rb. Rotterdam (vzr.) 6 september 2023,
ECLI:NL:RBROT:2023:8406, waarin een dergelijke vordering wel is toegewezen omdat
de aandeelhouder “zich een redelijk beeld moeten kunnen vormen van de financiéle situatie
van [de vennootschap], om de juistheid van hetgeen in het kader van de waardering van de
aandelen aan de bindend adviseur wordt voorgelegd te kunnen beoordelen” (r.0. 4.2), maar
overigens ook een contractuele grondslag voor de toegang tot informatie bestond. Zie voorts
Rb. Den Haag 15 november 2023, ECLI:NL:RBDHA:2023:17634, waarin een vordering tot
inzage in de administratie is toegewezen waarmee de aandeelhouder onder meer beoogde
zich “beter [te kunnen] voorbereiden op de discussie over de waarde van zijn aandelen in de
Holding, een discussie die zijns inziens op korte termijn gevoerd dient te worden.” (r.0. 4.6).
Vgl. Rb. Limburg (vzr.) 2 februari 2023, ECLI:NL:RBLIM:2023:816, waarin de informatie-
vordering niet inhoudelijk is beoordeeld.
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Onder (i) t/m (iv) gaat het om situaties waarin de aandeelhouder beschermd
dient te worden tegen, of gewaarschuwd voor, omstandigheden die (mogelijk)
het belang of de aard van de vennootschap raken. Benadeling van de aandeel-
houder ligt dan eveneens op de loer, zij het indirect. De aandeelhouder dient
tegen die (potenti€le) benadeling te worden beschermd en dient daarom tijdig
te worden geinformeerd.

De situaties genoemd onder (v) en (vi) houden rechtstreeks verband met
de economische belangen van de aandeelhouder. De aandeelhouder heeft een
rechtstreeks financieel belang bij het gevoerde dividend- en reserveringsbeleid.
Om die reden dient dit beleid kenbaar te zijn voor de aandeelhouder en te wor-
den gemotiveerd, waarbij de aandeelhouder op dezelfde wijze op de hoogte
wordt gehouden over wijzigingen daarin.'® De aandeelhouder kan zo nodig
ingrijpen indien de vennootschapsleiding op onredelijke gronden de aandeel-
houders dividend zou onthouden, bijvoorbeeld door alle winst te reserveren
zonder dat het vennootschappelijk belang dit vergt. Hetzelfde geldt ook indien
de aandeelhouder een aanbiedingsplicht activeert, te meer indien hij zijn aande-
len dan tegen een korting moet aanbieden. De aandeelhouder moet in voorko-
mende gevallen in staat worden gesteld om vast te stellen dat de leaver-regeling
op juiste wijze is toegepast.

Onder (vi) t/m (ix) wordt verwezen naar situaties waarin de positie van de
aandeelhouder op het spel staat. Hij heeft er belang bij te weten in wat voor ven-
nootschap hij kapitaal zal verschaffen, en wat de gevolgen zouden zijn van zijn
toetreden (zie onder (vi)). Indien partijen een bepaalde machtsverhouding bin-
nen de vennootschap hebben beoogd, dan heeft de aandeelhouder ook belang
bij instandhouding van die machtsverhouding (zie onder (viii)). Ook heeft de
aandeelhouder er belang bij om in staat te worden gesteld in te gaan op een
aanbieding van aandelen, te meer indien hij daardoor wordt beschermd tegen
verlies van invloed indien zijn medeaandeelhouder op het aanbod in zal gaan
(zie onder (ix)).

De laatste categorie, onder (x), strekt op het eerste oog tot bevordering van
het vermogensrechtelijke belang van de aandeelhouder door hem in staat te
stellen zijn aandelen te waarderen in het kader van een mogelijke vervreemding
daarvan. De aangehaalde rechtspraak betreft echter — op een enkele uitzonde-
ring na'® — steeds een (consensuele of gedwongen) verkoop aan de overige
aandeelhouder(s) met vertegenwoordiging in het bestuur. Toegang tot informa-
tie die nodig is voor de waardering van aandelen waarborgt dan een level play-
ing field tussen koper en verkoper. De aandeelhouder wordt zo beschermd tegen
een informatievoorsprong van de koper, al kan die bescherming ook anderszins

184. Zie Asser/Van Olffen & Rensen 2-71a 2024, nr. 195; Bier 2012.

185. Zie Rb. Den Haag 15 november 2023, ECLI:NL:RBDHA:2023:17634. Voor zover ik uit dit
vonnis kan opmaken, was in deze casus nog geen sprake van enig zicht op een gedwongen
of consensuele overdracht van aandelen. De Rechtbank heeft daarmee in mijn ogen een te
lage drempel toegepast.
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in het exit-proces worden gewaarborgd, bijvoorbeeld door de betrokkenheid
van een onafhankelijke waarderingsexpert die toegang krijgt tot alle benodigde
informatie.'®® Daarbuiten heeft de aandeelhouder in beginsel geen (voldoende)
belang bij toegang tot informatie die nodig is voor de waardering van zijn aande-
len, anders dan bijvoorbeeld jaarrekeningen en andere financiéle verslaggeving
en informatie die mogelijk wordt verstrekt of openbaar wordt gemaakt.'® '**
Daarbij moet worden bedacht dat de waardering van aandelen toegang vergt tot
(commercieel) gevoelige informatie." Het risico op misbruik ligt dan op de
loer,"” en een dergelijk verstrekkend informatierecht dient in het Nederlandse
systeem niet te lichtvaardig te worden aangenomen."”"

Uit het voorgaande overzicht volgt dat het ad hoc informatierecht buiten
vergadering in de rechtspraak steeds dient ter bescherming van de belangen
van aandeelhouders.'”? De aandeelhouder dient tijdig te worden geinformeerd
(althans, gewaarschuwd) over de betreffende situatie of omstandigheid, zodat
hij in staat is zijn positie te bepalen en — zo nodig: in rechte — zijn belangen te
beschermen. Hieruit volgt eveneens dat het informatierecht slechts ziet op, en
daarmee ook in omvang is beperkt tot, informatie van de vennootschap betref-
fende de specifieke situatie of gebeurtenis waartegen de aandeelhouder dient
te worden beschermd. Slechts in zoverre kan het belang van de aandeelhouder
toegang tot informatie rechtvaardigen.

186. Vgl. Rb. Gelderland 14 september 2022, ECLI:NL:RBGEL:2022:5344 (Mecus/Helisa), r.o.
4.17; Hof Amsterdam (OK) 1 november 2022, ARO 2022/217 (Fuikebrug), r.0. 3.6; Hof
Amsterdam (OK) 14 juni 2022, 4RO 2022/141 (Boonstra Beheer), r.0. 3.18; Hof Amster-
dam (OK) 19 mei 2020, ARO 2020/138 (Bakker Beheer/Haasnoot Beheer), r.0. 3.46; en Hof
Amsterdam (OK) 18 december 2018, JOR 2019/104 m.nt. D.J.E.F.M. Duynstee (Xeikon),
r.o.2.32.

187. Vgl. HR 13 december 1991, 44 1993/0054 m.nt. M.J.G.C. Raaijmakers (UVO-Lopik),
p. 59: “De waardering van de aandelen in ‘AvdB bv’ tot slot zal blijken respectievelijk
gemakkelijk kunnen worden vastgesteld aan de hand van de (door een externe accountant
gecontroleerde) jaarrekening respectievelijk van een op diezelfde grondslag gemaakt tus-
sentijds rapport.”

188. In zowel Duitsland als in de VS wordt daarentegen wel aangenomen dat een aandeelhouder
recht heeft op toegang tot informatie om zijn aandelen te waarderen (zie onder meer Teich-
mann 2023, p. 130 resp. Geis 2019, p. 427).

189. Zie ook Geis 2019, p. 428: “[A] shareholder s right to demand information for share valu-
ation can raise difficult issues. (...) Moreover, the scope of data is potentially vast and
especially sensitive: a shareholder might conceivably demand market forecasts, competitive
analysis, customer profitability assessments, future investment plans, and so on.”

190. Zie o.a. Geis 2019, p. 450.

191. Ik sta hier nader bij stil in mijn nog te verschijnen bijdrage ‘Shareholder inspection rights
and the valuing of shares’, die zal verschijnen in: M. Olaerts en B. Kemp (red.), Tiventy
Years European Company Law: Developments and Challenges in European Company Law.

192. Vgl. Haanschoten 2023, p. 342, waar in dit verband wordt gesproken over ‘bijzondere infor-
matierechten’ als ‘de stam van de zorgplichtboom’. Zie ook Suetens-Bourgeois (diss.) 1969,
p. 374-375.
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5.3.3.1.2 Doorlopende informatierechten

Naast het ad hoc informatierecht, kan ook sprake zijn van een doorlopend infor-
matierecht.'”® Een doorlopend informatierecht geeft aandeelhouders een alge-
meen recht om informatie te ontvangen over de (financiéle en operationele)
gang van zaken bij ‘hun’ vennootschap. Die informatie dient niet zozeer ter
bescherming, maar met name ter bevordering van het aandeelhoudersbelang,
bijvoorbeeld doordat aandeelhouders deze informatie kunnen gebruiken om
investeringsbeslissingen te nemen of de dialoog met de vennootschapsleiding
aan te gaan.

In de rechtspraak lijkt nog wel eens in het midden te worden gelaten of een
informatierecht ad hoc of doorlopend van aard is. Ik meen dat terughoudend-
heid op zijn plaats is in het aannemen van een breed doorlopend informatie-
recht. Een doorlopend informatierecht is een verstrekkende afwijking van het
wettelijke uitgangspunt dat aandeelhouders in beginsel geen recht hebben op
informatie van de vennootschap. Doordat het informatierecht niet is gekoppeld
aan een concrete gebeurtenis, is het bovendien niet altijd duidelijk welk con-
creet belang deze afwijking zou rechtvaardigen en op welke informatie de aan-
deelhouder aanspraak kan maken. Ik zie daardoor slechts in zeer uitzonderlijke
gevallen ruimte voor een doorlopend informatierecht. Bepalend daarbij is de
beslotenheid van de vennootschap, meer specifiek de vraag of sprake is van een
(voldoende) scheiding tussen kapitaal en leiding.

Zoals ik heb toegelicht in hoofdstuk 2, vloeien informatierechten voort uit
de scheiding tussen kapitaal en leiding. Deze scheiding rechtvaardigt en ver-
klaart dat aandeelhouders in beginsel geen toegang hebben tot informatie van
de vennootschap. Ik heb in paragraaf 2.3.3.2 toegelicht dat die functiescheiding
echter geen binair begrip betreft, en dat de mate waarin daadwerkelijk sprake
is van een scheiding tussen kapitaal en leiding athangt van de aard van de ven-
nootschap. In bepaalde zeer besloten samenwerkingsverbanden kan sprake zijn
van een zwakke — of zelfs non-existente — scheiding tussen kapitaal en leiding.
Het hiervoor geschetste principe staat dan onder druk. Een dergelijke zwakke
scheiding tussen kapitaal en leiding kan mijns inziens een doorlopend informa-
tierecht buiten vergadering op grond van artikel 2:8 BW rechtvaardigen.

Samenvattend zie ik slechts ruimte voor een doorlopend informatierecht bij
dermate besloten verhoudingen dat er nauwelijks of geen scheiding is tussen
kapitaal en leiding, terwijl niet alle betrokken aandeelhouders in de vennoot-
schapsleiding zijn vertegenwoordigd.'” Onder verwijzing naar de voorbeelden

193. Zie naast de hiervoor besproken beschikking inzake Brouwer Bloembollen (par. 5.2.4.3).

194. Zo valt ook te denken aan, bijvoorbeeld, de eenpersoonsvennootschap of de DGA-vennoot-
schap. In die beide gevallen zal geen scheiding zijn tussen kapitaal en leiding, maar neemt de
groot- of enig aandeelhouder zitting in het bestuur. In dergelijke gevallen speelt het leerstuk
van informatierechten van aandeelhouders echter niet, omdat de betrokken aandeelhouder
reeds uit hoofde van zijn vertegenwoordiging in het bestuur volledige toegang zal hebben tot
informatie van de vennootschap.
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uit paragraaf 2.3.3.2, illustreer ik dit principe aan de hand van quasi-VOFs en
concernverhoudingen waarin sprake is van een sterke concernleiding.'*®

i. Quasi- VOFs'

In de quasi-VOF zijn de aandeelhouders zodanig nauw betrokken bij de onder-
neming, dat van een scheiding tussen kapitaal en leiding in feite geen sprake
meer is. Daarbij past ook een ruim, doorlopend informatierecht. Hiervan zal
met name sprake zijn in familievennootschappen. Ik wijs ter illustratie op de
hiervoor besproken beschikking inzake Brouwer Bloembollen voor een klassiek
voorbeeld van een quasi-VOF."’

Bij familievennootschappen komt het ook wel voor dat de ‘oude genera-
tie’ de leiding heeft overgedragen aan de volgende generatie, maar wel nog
aandelen houdt. Deze oude generatie zal veelal nauw betrokken blijven bij de
onderneming, zij het dan zonder een formele rol in de vennootschapsleiding.
De oude generatie zal dan veelal op informele wijze betrokken blijven bij, en
invloed hebben, op de leiding. Regelmatig zal over het familiebedrijf wor-
den gesproken, en de oude generatie zal vaak als klankbord fungeren voor de
nieuwe generatie. Ook in dat geval kan de nauwe betrokkenheid van de oude
generatie onder omstandigheden een doorlopend informatierecht rechtvaardi-
gen. De Ondernemingskamer nam dit bijvoorbeeld aan in Steenfabrieck, waar
de kapitaalverschaffers overigens betrokken dienden te worden bij bepaalde
belangrijke besluiten van de vennootschapsleiding.'” Ook dit illustreert de
zwakke scheiding tussen leiding en kapitaal.'”’

195. Zie voor een genuanceerder beeld Van den Ingh 1996.

196. Dit is een bewerking van mijn annotatie bij Hof Amsterdam (OK) 24 augustus 2021, JOR
2021/296 m.nt. P.L. Hezer (4/lure). Zie in dit verband ook Lennarts 2023, p. 119 e.v.

197. Zie ook mijn noot bij A/lure onder JOR 2021/296, par. 9: “In Brouwer Bloembollen was ech-
ter sprake van een klassieke quasi-vof waarin twee broers, die nauw waren verknocht aan
“hun” familiebedrijf, op gelijkwaardige basis samenwerkten. Het samenwerkingsverband
tussen deze broers was weliswaar gestructureerd in een bv, maar van een wezenlijke schei-
ding tussen kapitaal en leiding was geen sprake. Ik acht een doorlopend informatierecht dan
gerechtvaardigd.”

198. Zie Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek 1),
r.0. 3.8, dit betrof “besluiten tot (verlenging van) benoeming en tot ontslag van bestuurders
en commissarissen van Steenfabriek of BBBZ, de gewenste samenstelling van organen van
BBBZ en Steenfabriek, het functieprofiel van te benoemen functionarissen, het wervings- en
selectieproces en — uiteindelijk — de keuze van de kandidaten”.

199. Vgl. HR 21 februari 2003, NJ 2003/182 m.nt. JM.M. Maeijer (HBG), waarin een dergelijke
consultatieplicht in een beursvennootschap werd verworpen.
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ii. Concernverhoudingen met sterke centrale concernleiding

Informatievoorziening vormt een belangrijke pijler voor de concernleiding.”*
De informatievoorziening binnen het concern dient zo te zijn ingericht dat het
groepshoofd beschikt over voldoende informatie over haar concernonderne-
mingen.””" Het groepshoofd wordt geacht op de hoogte te zijn van relevante
ontwikkelingen binnen het concern®” en een betrouwbaar beeld te hebben van
de vermogenspositie van de concernondernemingen.””” Onder omstandigheden
kan op het groepshoofd ook een ‘haalplicht’ rusten om proactief informatie te
verkrijgen van haar concernondernemingen.”**

Naarmate de concernleiding sterker is, en het groepshoofd dus nauwer
betrokken raakt bij de bedrijfsvoering van zijn dochters, zal het groepshoofd
ook over meer informatie moeten beschikken op dochterniveau.’® Bij een
sterke centrale concernleiding zal kortom sprake zijn van een zwakke scheiding
tussen kapitaal en leiding. Daarbij past een doorlopend informatierecht, wat
overigens ook aansluit bij de benadering van het concern als economische een-
heid. In lijn hiermee, lijkt de Ondernemingskamer in enkele recente beschikkin-
gen het concern voor wat betreft de informatierechten van aandeelhouders ook
als één geheel te behandelen. In recente beschikkingen heeft zij bijvoorbeeld
overwogen dat het informatierecht van aandeelhouders van het groepshoofd
niet alleen ziet op informatie over die vennootschap, maar tevens over “haar
groepsmaatschappijen en de daarmee verbonden onderneming”.**® Dit veron-
derstelt dat informatie vrij wordt uitgewisseld tussen concernondernemingen
binnen de groep.

200. Zie Olaerts 2019, p. 377 e.v.

201. Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 138; Bartman, Dorresteijn & Olaerts
2020, par. 3.2.1; en Van den Ingh 1996, p. 193.

202. Zie Hof ’s-Hertogenbosch 15 juni 1996, JOR 1996/70 (Philips/VEB), r.0. 4.13: “In beginsel
rust op een onderneming de verplichting de informatievoorziening dusdanig te organiseren
en structureren, dat de bedrijfsleiding tijdig op de hoogte is van relevante ontwikkelingen.”

203. Zie in het kader van de administratieplicht ex artikel 2:10 BW Hof ’s-Hertogenbosch
13 juli 2004, JOR 2004/292 (Faas/Luchtman), r.0. 8.11.2: “Gelet op de positie van VGHR
als topholding was het op voormelde centrale leiding te kunnen uitoefenen noodzakelijk dat
VGHR uit haar administratie snel een voldoende betrouwbaar inzicht kon verkrijgen in de
vermogenspositie van VGL.”

204. Vgl. HR 10 januari 1990, NJ 1990/466 m.nt. JJM.M. Maeijer (Ogem).

205. Aldus ook Olaerts 2019, p. 378-379.

206. Zie Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten (i3), r.0. 4.58;
en Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/183 m.nt. A.F.J.A. Leijten (Ergo Buil-
dings), r.0. 3.10.
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5.3.3.2 Reactieve of proactieve informatieverstrekking?

In de literatuur is een onderscheid gemaakt tussen een proactieve informa-
tieplicht en een reactieve informatieplicht c.q. een informatierecht.”’ Bij een
proactieve informatieplicht zou het initiatief uitgaan van de vennootschap; zij
dient dan uit eigen beweging informatie te verstrekken aan haar aandeelhou-
ders. Bij een reactieve informatieplicht zou de vennootschap ‘slechts” hoeven te
reageren op informatieverzoeken van de aandeelhouder. De Ondernemingska-
mer gaat voorbij aan dit onderscheid en overweegt dat de vennootschap in voor-
komende gevallen zowel uit eigen beweging als naar aanleiding van vragen van
de aandeelhouder de relevante informatie diende te verstrekken.*®

Deze keuze komt mij pragmatisch voor. Het gaat erom dat bepaalde informa-
tie tijdig met de aandeelhouder wordt gedeeld; waar het initiatief ligt, is vervol-
gens van ondergeschikt belang. Als gevolg van de informatieasymmetrie tussen
de vennootschapsleiding en de aandeelhouders,”” ligt het bovendien voor de
hand dat het initiatief in het algemeen uitgaat van de vennootschap,”'® tenzij
het belang van de vennootschap daardoor onevenredig zou worden geschaad.”"!
Van de aandeelhouder kan immers niet worden verwacht dat hij zal vragen
naar informatie waarmee hij niet bekend is.*'* Door het onderscheid tussen
proactieve en reactieve informatieverstrekking in het midden te laten, laat de
Ondernemingskamer bovendien uitdrukkelijk ruimte voor de aandeelhouder
om — waar nodig — door te vragen. De Ondernemingskamer lijkt hiermee aan
te sturen op een dialoog tussen de vennootschap(sleiding) en de aandeelhouder.

207. Zie onder meer Van der Korst (diss.) 2007, p. 167 e.v.; Schoenmaker-Tijsseling 2011; en
Oosterhoff (diss.) 2017, p. 267 e.v.

208. Zie onder meer Hof Amsterdam (OK) 31 oktober 2019, ARO 2019/193 (Bosal), r.o0. 3.18;
Hof Amsterdam (OK) 27 februari 2020, JOR 2020/203 (Fuelplants), r.o. 3.15; en Hof
Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.9.

209. Zie par. 2.4 en par. 2.5 hiervoor.

210. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 6 april 2023, JOR 2023/182 m.nt. A.F.J.A. Leijten
(i3), r.0. 4.58; en Hof Amsterdam (OK) 18 oktober 2013, 4RO 2013/160 (Slotervaart), r.o.
3.8: “Zeker bij een vennootschap waarin een beperkte kring van aandeelhouders deelneemt,
brengt het gewicht van een dergelijk, voor Meromi ingrijpend besluit tot — in wezen — over-
dracht van (het voornaamste deel van) de indirect aan haar verbonden onderneming naar
het oordeel van de Ondernemingskamer echter mee dat (het bestuur van) Meromi ten minste
vooraf en uit zichzelf (...) openheid van zaken had dienen te geven aan (...) Merdan, als niet
in het bestuur van Meromi vertegenwoordigde minderheidsaandeelhouder.”

211. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 8 juni 2023, 4RO 2023/91 (Watson), r.0. 3.19: “Daarbij komt
nog dat informatieverschaffing voorafgaand aan de Herstructurering ontegenzeggelijk pro-
blematisch zou zijn vanwege de gevoeligheid van dat proces en de overeengekomen vertrou-
welijkheid met de betrokken Senior Debt Lenders. Dat Verzoekers niet voorafgaand aan de
Herstructurering zijn geinformeerd kan daarom geen gegronde redenen opleveren om te
twijfelen aan een juist beleid en een juiste gang van zaken.”

212. Zie in het kader van het recht op inlichtingen ter vergadering ook Van den Ingh & Nowak
2003, p. 639 e.v., onder 3: “Dat de ava een wettelijk recht heeft om informatie te vragen, doet
daaraan niet af want het is moeilijk vragen naar iets waarvan men geen weet heeft.”
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Deze pragmatische aanpak leidt bovendien tot billijke uitkomsten. Zoals
informatieverzoeken in de praktijk regelmatig — al dan niet ten onrechte —
werden afgeslagen onder verwijzing naar ASMI*"® zo is ook denkbaar dat de
vennootschapsleiding enerzijds achterover zou leunen onder het mom van een
louter reactieve informatieplicht of anderzijds juist ieder informatieverzoek of
verzoek tot opheldering zou afdoen onder verwijzing naar een louter proactieve
informatieplicht. De Ondernemingskamer laat geen ruimte voor een dergelijke

formalistische opstelling.
5.3.4  Logistieke aspecten van informatieverstrekking
5.3.4.1 Op welke actoren rust de verplichting informatie te verstrekken?

Als gezegd, is de juridische grondslag voor de zorgplicht waaruit het informa-
tierecht buiten vergadering volgt, gelegen in artikel 2:8 BW. Artikel 2:8 1id 1
BW is gericht tot de vennootschap en degenen die krachtens de wet en statu-
ten bij haar organisatie zijn betrokken.*'* Binnen deze kring van institutioneel
betrokkenen vallen onder meer (de leden van) de vennootschapsleiding en de
individuele aandeelhouders. De rechten en verplichtingen van deze institutio-
neel betrokkenen zijn naast de wet en statuten ook vastgelegd in de redelijkheid
en billijkheid van artikel 2:8 BW.?"> Zowel de vennootschap als deze institu-
tioneel betrokkenen moeten zich jegens elkander gedragen naar hetgeen door
redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd. Daaruit volgt niet alleen dat de
institutioneel betrokkenen onderling zorgvuldigheid dienen te betrachten, maar
ook jegens de vennootschap en de vennootschap — als zelfstandig drager van
rechten en verplichtingen®'® — op haar beurt ook jegens hen.

In Zwagerman sprak de Hoge Raad van een zorgplicht die rust op de vennoot-
schap.”'” Dat komt mij juist voor. Van Olffen heeft betoogd dat de zorgplicht
niet rust op de vennootschap, maar dat het “met name de bestuurders, com-
missarissen en aandeelhouders [zijn] die zich de norm moeten aantrekken” *"
Op dit laatste punt volg ik Van Olffen: de vennootschap kan immers slechts
handelen door haar organen, als gevolg waarvan de gedragsnorm van artikel 2:8
BW zich met name tot hen zal richten. Dat sluit mijns inziens echter niet uit dat

213. Zie ook par. 5.2.3.2 hiervoor.

214. Hoewel de redactie artikel van 2:8 BW uitgaat van een enkelvoudige structuur, kunnen ook
organisatorisch verbonden rechtspersonen alsmede de personen die krachtens wet en statu-
ten bij hun organisatie zijn betrokken onder deze reikwijdte vallen. Zie HR 22 september
2023, JOR 2024/1 m.nt. E.C.H.J. Lokin (Funda), r.0. 3.7.

215. Zie Koelemeijer (diss.) 1999, p. 21 e.v.

216. Artikel 2:5 BW.

217. Zie HR 1 maart 2002, NJ 2002/296 m.nt. ].M.M. Maeijer (Zwagerman), r.0. 3.4; en par. 5.2.4
hiervoor.

218. Zie Van Olffen 2012, p. 373. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172
m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek 1), r.0. 3.7.
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de betreffende zorgplicht rust op de vennootschap. Ik zie daartegen ook geen
dogmatische bezwaren. Ook de vennootschap is immers normadressaat onder
artikel 2:8 BW. Anders dan het recht op inlichtingen van artikel 2:107/217 lid 2
BW,*'? heeft de hier bedoelde zorgplicht bovendien geen verantwoordingsfunc-
tie. Het informatierecht buiten vergadering dient immers om de rechten van
de betrokken aandeelhouders in voorkomende gevallen te beschermen en/of te
bevorderen. Ook om die reden ligt het voor de hand dat de zorgplicht rust op
de vennootschap en niet op de vennootschapsleiding of haar individuele leden.

De zorgplicht rust kortom op de vennootschap en het is daarmee ook de
vennootschap op wie de verplichting rust om de betreffende informatie te ver-
strekken. Dit sluit aan bij het gegeven dat aandeelhouders in voorkomende
gevallen recht hebben op informatie die toebehoort aan de vennootschap. Con-
creet betekent dit dat de vennootschapsleiding in het kader van haar taakuit-
oefening zorg dient te dragen dat het informatierecht op juiste wijze in acht
wordt genomen. De verplichting tot informatieverstrekking rust dus de facto op
de vennootschapsleiding, maar de jure op de vennootschap. De ontoereikend
geinformeerde aandeelhouder kan zich derhalve in voorkomende gevallen tot
de vennootschap wenden.

5.3.4.2 Wijze waarop de informatie dient te worden verstrekt

De Ondernemingskamer stelt centraal dat de aandeelhouder in staat moet wor-
den gesteld om een behoorlijk beeld te vormen over de gang van zaken of de
aangelegenheid waarop het informatierecht ziet.”>” Dat kan met zich meebren-
gen dat informatie op schrift beschikbaar wordt gesteld,”?' zoveel mogelijk in
kopie of digitaal.”?? Hieruit blijkt wederom de pragmatische opstelling van de
Ondernemingskamer, waarmee onnodige obstructie wordt voorkomen.

Indien de aandelen zijn gecertificeerd zal de vraag rijzen aan wie de infor-
matie dient te worden verstrekt: is dat de STAK of de achterliggende certifi-
caathouder? In de rechtspraak lijkt veelal te worden verwezen naar de certi-

219. Zie par. 4.3.1 hiervoor.

220. Zie Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.10.
Deze overweging heeft betrekking op een beheerder van aandelen, maar dat acht ik niet
relevant voor de hieruit af te leiden rechtsregel.

221. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. JM.M. Maeijer (Linders/
Hofstee): “In een geval als het onderhavige waarin de ondernemingsleiding voor de voor-
genomen transactie — zij het onverplicht — de goedkeuring heeft willen verkrijgen van de
algemene vergadering van aandeelhouders, dient aan aandeelhouders tijdig die informatie
te worden verstrekt die zij redelijkerwijs voor het vormen van een verantwoord oordeel over
die transactie nodig hebben. Dit kan met zich brengen dat de te verstrekken informatie niet
slechts mondeling doch ook schriftelijk wordt gegeven. De redelijkheid en billijkheid die
ten aanzien van aandeelhouders in acht moet worden genomen kan daartoe verplichten.”
(onderstr. PH)

222. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.o. 3.10.
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ficaathouder als informatiegerechtigde,” of lijkt dit in het midden te worden

gelaten.””* Tk meen dat een pragmatische benadering hier op zijn plaats is.
Denkbaar is bijvoorbeeld dat de vennootschapsleiding de informatieverstrek-
king zoveel mogelijk via de STAK zal willen kanaliseren met het verzoek om
onnodige logistieke belasting te voorkomen. Zij zal zich daarin echter niet te
formalistisch mogen opstellen en dient ook open te staan voor bilateraal contact
met certificaathouders.

Dan de timing van de informatieverstrekking. Ook dit wordt bepaald door
de redelijkheid en billijkheid met inachtneming van de omstandigheden van het
geval** Informatie moet in ieder geval “tijdig’ worden verstrekt,”” waarbij de
aandeelhouder — indien mogelijk — de tijd moet worden gegund om op behoor-
lijke wijze kennis te kunnen nemen van die informatie. Hoewel de zorgplicht
uit Zwagerman niet strekt tot een consultatieplicht of goedkeuringsrecht, kun-
nen zich omstandigheden voordoen die nopen tot voorafgaande informatiever-
strekking. Aangezien het informatierecht buiten vergadering (mede) dient om
de belangen van de betrokken aandeelhouders te beschermen, zal het veelal
voor de hand liggen dat zij zoveel mogelijk van tevoren worden geinformeerd.
Op die manier worden zij in staat gesteld tijdig voor hun belangen op te komen.
De vennootschapsleiding zal er over het algemeen verstandig aan doen om niet
onnodig te wachten met het verstrekken van informatie aan haar aandeelhou-
ders.

54 Regulering van het informatierecht buiten vergadering

De invulling van de aan artikel 2:8 BW ontleende zorgplicht is casuistisch van
aard. Van geval tot geval zal moeten worden vastgesteld wat, in het licht van alle
relevante feiten en omstandigheden, door de redelijkheid en billijkheid wordt
gevorderd. Uit de rechtspraak kan een aantal gezichtspunten worden gedestil-
leerd, die ik in hierna kort behandel.

223. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 15 oktober 2021, ARO 2021/180 (Veldman Beheer),
r.0. 4.13, al lijkt hier niet te worden ingegaan op de positie van de STAK als zodanig.

224. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer
(Steenfabriek 1), r.o. 3.7: “Gelet op de vennootschappelijke structuur die hierboven is
geschetst dient [het verstrekken van de relevante informatie — PH] in ieder geval te gebeuren
binnen STAK, door het juist, tijdig en volledig informeren van [de onathankelijk bestuurder
van de STAK — PH] door de andere bestuursleden, maar is het daartoe niet beperkt.”’; en
Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II), r.o0.
4.6, waarin wordt gesproken over “de informatieverstrekking aan STAK c.q. de certificaat-
houders”.

225. Zie Hof Amsterdam (OK) 13 maart 2020, ARO 2020/87 (Brouwer Bloembollen), r.0. 3.10.

226. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 27 februari 2020, JOR 2020/203 (Fuelplants), r.0. 3.15 onder (a);
de noot van Schmieman bij Hof Amsterdam (OK) 28 februari 2007, JOR 2007/141 (Dialoc),
onder 7; en Hof Amsterdam (OK) 26 mei 1983, NJ 1984/481 m.nt. . M.M. Maeijer (Linders/
Hofstee).
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Het eerste gezichtspunt ziet op de aard van de vennootschap. Ik heb hiervoor
uitvoerig stilgestaan bij het belang van de beslotenheid van het samenwerkings-
verband. De Ondernemingskamer heeft bevestigd dat uitsluitend in besloten
verhoudingen ruimte bestaat voor een informatierecht buiten vergadering.”’ In
open verhoudingen, zoals beursvennootschappen, die worden gekenmerkt door
een gespreid aandelenbezit en vele — veelal onbekende — aandeelhouders, komt
aan aandeelhouders geen informatie buiten vergadering toe.”*® Dit gezichtspunt
speelde ook een rol bij de informatieverstrekking in de voorfase van de aandeel-
houdersvergadering en in de informatieverstrekking ter vergadering. Het beeld
dat daaruit volgt is dat, naarmate aandeelhouders meer betrokken zijn bij de
vennootschap, de informatieverstrekking informeler wordt van aard. Betrokken
aandeelhouders zullen beter op de hoogte zijn van wat er speelt in hun vennoot-
schap en zullen vaker op informele wijze op de hoogte worden gehouden. Daar-
door hebben zij minder informatie nodig in de voorfase, en is er meer ruimte
voor dialoog tijdens en buiten vergadering.

Het voorgaande valt rechtseconomisch te verklaren. In besloten verhoudin-
gen is het maken van een exit meestal geen re€le optie, als gevolg waarvan
aandeelhouders meer zijn aangewezen op hun voice-rechten.””” In open verhou-
dingen zal daarentegen meer nadruk liggen op de mogelijkheid van exit voor
de ontevreden aandeelhouder. Dat uit zich ook in de aard van de te verstrekken
informatie. In besloten verhoudingen bestaat meer ruimte voor de verstrekking
van operationele informatie dan in open verhoudingen, waar de aandeelhou-
ders immers op meer afstand staan van het bestuur. In open verhoudingen — ik
denk dan met name aan beursvennootschappen — ligt de nadruk juist meer op
informatie die een geinformeerde prijsvorming faciliteert.”*° Op die manier kan
de aandeelhouder een rationele keuze maken over een exit, en kunnen andere
marktpartijen een rationele keuze maken over het aankopen van aandelen.

In het verlengde hiervan ligt het tweede gezichtspunt, dat in de rechtspraak
is aangeduid als de hoedanigheid van de informatiegerechtigde. Ik meen dat
een iets bredere formulering op zijn plaats is, namelijk de rol en positie van de
kapitaalverschaffer. Daarbij zal in algemene zin gelden dat naarmate een kapi-
taalverschaffer een grotere en belangrijke rol vervult binnen de vennootschap,
hij meer aanspraak kan maken op informatie van die vennootschap. Hierbij
komt met name gewicht toe aan de hoedanigheid van de kapitaalverschaffer en
de wijze waarop daar in de praktijk invulling aan wordt gegeven door partijen.

227. Zie par. 5.2.4.6 hiervoor.

228. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 22 juni 2022, JOR 2023/64 m.nt. W. Lazar (ICTS).

229. Zie hierover ook par. 2.3.4.2 hiervoor.

230. Ik verwijs ter illustratie naar de definitie van voorwetenschap in artikel 7 lid 1 sub a Verorde-
ning Marktmisbruik: “niet openbaar gemaakte informatie die concreet is en die rechtstreeks
of onrechtstreeks betrekking heeft op een of meer uitgevende instellingen of op een of meer
financiéle instrumenten en die, indien zij openbaar zou worden gemaakt, een significante
invioed zou kunnen hebben op de koers van deze financiéle instrumenten of daarvan afge-
leide financiéle instrumenten,” (onderstr. PH).
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De kapitaalverschaffer dient immers in de gelegenheid te worden gesteld een
informed judgment te vormen over de aangelegenheden die hem aangaan.' Bij
de invulling van informatierechten dienen derhalve ook eventuele beperkingen
die zijn verbonden aan de hoedanigheid van de informatiegerechtigde in acht
dienen te worden genomen.**

Het derde gezichtspunt houdt verband met de athankelijkheid van de aan-
deelhouder. Athankelijkheid is een relevant gezichtspunt bij de vraag of een
(buitencontractuele) zorgplicht ontstaat.”> Naarmate een aandeelhouder in
staat moet worden geacht zijn eigen belang behoorlijk te behartigen, heeft hij
minder belang bij ‘extra’ rechtsbescherming in de vorm van een (aanvullend)
informatierecht buiten vergadering. In die gevallen zal dus minder snel een
zorgplicht ontstaan die is gericht op bescherming van de betrokken aandeelhou-
dersbelangen. Relevante factoren die in dat verband een rol kunnen spelen zijn
onder meer de professionaliteit en deskundigheid van de betrokken aandeelhou-
der” en diens positie en zeggenschap binnen de vennootschap.”> Ook komt
gewicht toe aan de onderlinge verhoudingen.”*® De afhankelijkheid van een
niet in het bestuur vertegenwoordigde aandeelhouder zal toenemen in geschil-
situaties, omdat juist wanneer de verhoudingen op scherp komen te staan de
informatievoorziening onder druk komt te staan. Daar komt bij dat feitelijke en
verifieerbare informatieverstrekking kan bijdragen aan herstel van de onder-
linge verhoudingen, hetgeen in het algemeen het belang van de vennootschap
zal dienen.

Het vierde gezichtspunt houdt verband met de organisatie van de ven-
nootschap. Hoe meer transparantie binnen die organisatie is beoogd en wordt
betracht, des te eerder zal ook een (aanvullend) informatierecht buiten verga-
dering worden aangenomen. De aard en strekking van deze organisatie kunnen
bijvoorbeeld eraan bijdragen dat een contractueel informatierecht breed wordt
uitgelegd en toepassing vindt buiten vergadering®’ en/of dat een informatie-

231. Zie par. 2.5.2 hiervoor.

232. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek
1I), r.o. 4.5; Hof Amsterdam (OK) 14 juli 2023, ARO 2023/107 (Landgoed den Alderinck
1I), r.0. 3.12; Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, ARO 2023/3 (APM), r.0. 3.6; en Hof
Amsterdam (OK) 28 maart 2018, ARO 2018/108 (Baars Holding), r.0. 3.5.

233. Zie Tjong Tjing Tai (diss.) 2006, p. 146 e.v.

234. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 4 oktober 2017, ARO 2018/25 (Teka), r.0. 4.27, waarin de ernst
van de op zichzelf genomen onzorgvuldige informatieverstrekking werd genuanceerd door
de professionaliteit van de ‘benadeelde’ aandeelhouder.

235. Zie bijvoorbeeld Bosal en Fuelplants (par. 5.2.4.1 en 5.2.4.2 hiervoor), waarin onder meer
belang werd gehecht aan het gegeven dat de betrokken minderheidsaandeelhouders, anders
dan de meerderheidsaandeelhouders, niet in het bestuur waren vertegenwoordigd. Zie in
dit verband ook De Jongh 2023, p. 25 e.v., waarin wordt stilgestaan bij de wens van de
Ondernemingskamer om rechtsbescherming te bieden aan aandeelhouders die geen directe
connectie met het bestuur hebben.

236. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 3 februari 2022, JOR 2022/172 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek I),
ro.3.12.

237. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 24 februari 2017, ARO 2017/72 (Care Group), r.0. 3.5.
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recht buiten vergadering wordt ontleend aan bestendig gebruik.>® Dit gezichts-
punt ligt in het verlengde van het eerste gezichtspunt. Het besloten of open
karakter van de vennootschap zal ook de invulling van diens organisatie bepa-
len. Over het algemeen zal bij een meer besloten vennootschap, waarin meer
nadruk ligt op samenwerking en gelijkwaardigheid, meer transparantic worden
betracht dan in een open verhouding.

Als vijfde gezichtspunt dient te worden bezien of de aandeelhouder de rele-
vante informatie ook op andere wijze had kunnen verkrijgen en, zo ja, of die
alternatieven zijn benut. Naarmate een aandeelhouder de relevante informatie
ook via alternatieve wegen kan — of had kunnen — verkrijgen, zal hij over het
algemeen minder belang hebben bij een informatierecht buiten vergadering.
In dit vijfde gezichtspunt komt tot uiting dat het informatierecht buiten verga-
dering een uitzondering vormt op de hoofdregel. De omstandigheden van het
geval moeten die uitzondering rechtvaardigen. Daaruit volgt ook dat van een
aandeelhouder mag worden verwacht dat hij redelijke alternatieven benut alvo-
rens zich buiten vergadering te wenden tot de vennootschap om informatie te
verkrijgen. Laat hij dit na, dan komt dat voor zijn eigen rekening.*’

Ten slotte is relevant de eigen opstelling van de aandeelhouder. Indien de
aandeelhouder schadelijk of verstorend gedrag vertoont, kan bescherming van
het vennootschappelijk belang rechtvaardigen dat maatregelen worden getrof-
fen om de impact daarvan zoveel mogelijk te beperken. Dit kan meer terug-
houdendheid rechtvaardigen bij de verstrekking van informatie. De Onderne-
mingskamer aanvaardde dit bijvoorbeeld in 4APM, waarin certificaathouders
hun informatierechten aangrepen om de bestuursautonomie aan te tasten. Tegen
de achtergrond van de tweedefasebeschikking in Steenfabriek, was in die zaak
mogelijk ook meer terughoudendheid richting de certificaathouders te billij-
ken. Kapitaalverschaffers dienen hun positie te respecteren, ook indien daar
bepaalde beperkingen aan zijn verbonden.

5.5 Slotbeschouwingen

Het informatierecht buiten vergadering past binnen een ontwikkeling in de
(enquéte)rechtspraak over de afgelopen vier decennia. Daarin is de nadruk
steeds meer komen te liggen op transparantie van de vennootschap jegens haar
aandeelhouders, ook buiten het verband van de aandeelhoudersvergadering.

238. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020, ARO 2020/114 (Wagenborg Bulk Ter-
minal), r.0. 3.8, waarin wordt gesproken over een ‘door bestendig gebruik gevestigd” infor-
matierecht; en Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, 4RO 2023/3 (APM), r.0. 3.6.

239. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 1 april 2011, ARO 2011/64 (SenseMakers), r.0. 3.12.
Vgl. Hof Amsterdam (OK) 15 december 2020, ARO 2021/26 (Multihulp), r.0. 3.11, waarin
de Ondernemingskamer de ernst van de schending van een informatierecht lijkt te nuanceren
omdat de verzoekende aandeelhouder geen due diligence-onderzoek had verricht (waarover
ook mijn noot bij deze beschikking onder JOR 2021/178, onder 10 en 11).
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Waar die ontwikkeling aanvankelijk met name zag op gevallen van (dreigende)
belangenverstrengeling, lijkt het informatierecht buiten vergadering zich
inmiddels te verbreden. Het informatierecht buiten vergadering dient daarbij
te worden geplaatst binnen de sleutel van een zorgvuldige uitoefening van de
bestuurs- en toezichthoudende taak van de vennootschapsleiding en niet de for-
mele bevoegdheidsverdeling binnen de vennootschap.

In de praktijk komt met name aan het informatierecht buiten vergadering
veel betekenis toe. Dit leerstuk ontwikkelt zich in rap tempo in de rechtspraak,
mede dankzij de bestendige lijn die de Ondernemingskamer sinds Bosal voert.
Ik verwacht dat deze lijn uiteindelijk — uitdrukkelijk — door de Hoge Raad zal
worden bekrachtigd, zoals ook kan worden afgeleid uit de 81 RO-beschikking
inzake Steenfabriek. Deze ontwikkeling zal bijdragen aan de invulling van de
toepasselijke open norm en daarmee zorgen voor meer rechtszekerheid in de
praktijk.

Het kan verleidelijk zijn om die rechtszekerheid trachten te bieden door het
informatierecht buiten vergadering te codificeren, zoals is gebeurd met het recht
op inlichtingen. Met Lennarts,**’ vraag ik mij af of de wetgever daar verstandig
aan zou doen. Het risico bestaat dan dat een uitdrukkelijke wettelijke bepaling
verder zou worden uitgewerkt en ‘dichtgemetseld’, waardoor de benodigde
flexibiliteit verloren kan gaan. Bij een te open wettelijke bepaling is dan weer
de vraag wat de meerwaarde is van die bepaling ten opzichte van het huidige
artikel 2:8 BW. Wordt die bepaling te breed geformuleerd, dan bestaat boven-
dien het risico op een te breed informatierecht. Ik breng in herinnering de kritiek
die in Duitsland is geuit op § 5S1a GmbHG, een informatierecht buiten vergade-
ring dat vanwege zijn breedte zijn doel voorbijschiet.**!

De zorgplicht van artikel 2:8 BW biedt reeds een voldoende basis voor het
informatierecht buiten vergadering en past bij het Nederlandse open norm-den-
ken. Die open norm kan flexibel meebewegen, niet alleen naargelang de betref-
fende vennootschap daartoe noopt maar ook naargelang de maatschappelijke
visie op de rol en positie van de aandeelhouder verandert. Rechtspraak kan
helpen om daarbij richting te geven. De praktijk is daar beter mee gediend dan
een wettelijk verankerd informatierecht buiten vergadering.

240. Zie Lennarts 2023, waarin de hier genoemde punten reeds aan bod kwamen.
241. Zie hierover ook Lennarts 2023, p. 126-127.
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6.1 Plan van aanpak

In dit hoofdstuk komt aan bod de contractuele regulering van de informatie-
voorziening aan aandeelhouders; ik zal gemakshalve spreken van contractuele
informatierechten. In de praktijk komt het geregeld voor dat partijen contractu-
ele afspraken maken over de informatievoorziening aan aandeelhouders.' In
besloten verhoudingen worden dergelijke contractuele informatierechten in de
regel vastgelegd in aandeelhoudersovereenkomsten, waarin ook andere afspra-
ken over de samenwerking tussen partijen en de governance van de vennoot-
schap worden vastgelegd. Bij (met name) beursvennootschappen wordt met
enige regelmaat gebruikgemaakt van zogeheten ‘relationship agreements’,
die in de regel beperkter van aard zijn en betrekking hebben op de verhou-
ding tussen de grootaandeelhouder(s) en de vennootschap. Zowel aandeelhou-
dersovereenkomsten als relationship agreements maken het mogelijk om de
rechtsverhouding tussen aandeelhouders en (veelal’) de vennootschap nader
te regelen, zulks in aanvulling op, of in afwijking van, de statuten.* De toe-
laatbaarheid van dergelijke contractuele afspraken is reeds lange tijd algemeen
aanvaard en staat niet ter discussie.’

Partijen kunnen verschillende motieven hebben om contractuele informa-
tierechten overeen te komen, in plaats van bijvoorbeeld een regeling in de

1. Ik beschik niet over empirische data waaruit de frequentie blijkt waarmee dergelijke regelin-
gen worden opgenomen in (private) aandeelhoudersovereenkomsten. Dat het gebruikelijk is
om in aandeelhoudersovereenkomsten informatierechten op te nemen, volgt onder meer uit
Ten Berg 2002, p. 176; Van Veen 2011, p. 9; en Timmer 2017, p. 125-126, en sluit ook aan
bij mijn ervaringen in de praktijk.

2. Zieover relationship agreements onder meer Bijveld 2015; Kersten 2017; Asser/Van Solinge
& Nieuwe Weme 2-11h 2019, nr. 157 onder f; en Baaijens 2021.

3. Ik meen dat het voor de hand ligt dat de vennootschap partij is bij een aandeelhoudersover-
eenkomst waarin afspraken worden gemaakt over informatierechten van aandeelhouders.
Deze afspraken hebben immers betrekking op informatie van de vennootschap en het is de
vennootschap die deze informatie zal moeten verstrekken.

4. Zie Baaijens 2021 over veelvoorkomende bepalingen in relationship agreements. In 12 van
de 21 door Baaijens bestudeerde relationship agreements waren contractuele informatie-
rechten opgenomen (p. 143 e.v.).

5. Zie in het kader van aandeelhoudersovereenkomsten Asser/Kroeze 2-1 2021, nr. 177 e.v.
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statuten.® Aandeelhoudersovereenkomsten zijn vormvrij en bieden partijen de
nodige vrijheid en flexibiliteit bij de inrichting van de governance van ‘hun’
vennootschap. Een heldere contractuele regeling kan voorts bijdragen aan de
rechtszekerheid, bijvoorbeeld door te voorzien in een regeling voor lacunes in
het Nederlandse vennootschapsrecht en door invulling te geven aan bepaalde
open normen. Anders dan statuten, hoeven aandeelhoudersovereenkomsten niet
te worden gepubliceerd, waarmee de inhoud van die afspraken vertrouwelijk
kan blijven. Ook is de handhaving van dergelijke afspraken in het algemeen
betrekkelijk eenvoudig, bijvoorbeeld doordat in rechte nakoming kan worden
gevorderd.” Ten slotte wijs ik op het aspect van minderheidsbescherming: waar
de statuten in beginsel bij meerderheidsbesluit kunnen worden gewijzigd, zul-
len alle partijen moeten instemmen met de wijziging van contractuele afspra-
ken. In tegenstelling tot statutaire informatierechten, kunnen contractuele infor-
matierechten een minderheidsaandeelhouder dus niet zonder diens instemming
worden ontnomen.

In dit hoofdstuk benader ik een viertal aspecten van contractuele informa-
tierechten. In paragraaf 6.2 behandel ik de wisselwerking tussen contractuele
informatierechten en de vennootschappelijke deelorde. Daarbij wordt stilge-
staan bij de toelaatbaarheid van contractuele informatierechten en hun ‘doorwer-
king’ bij de invulling van de vennootschappelijke redelijkheid en billijkheid. In
paragraaf 6.3 wordt ingegaan op de mogelijkheid aandeelhouders aanvullende
contractuele informatierechten te bieden. Dergelijke informatierechten staan
in principe los van, en komen bovenop, de wettelijke informatierechten. In de
praktijk is dit de meest voorkomende verschijningsvorm van contractuele infor-
matierechten. Paragraaf 6.4 ziet op de mogelijkheid om wettelijke informatie-
rechten nader contractueel te reguleren door contractueel een nadere invulling
te geven aan open wettelijke normen of (andere) door partijen gepercipieerde
lacunes. Ik ga in op de (on)mogelijkheid van contractuele beperking van wet-
telijke informatierechten in paragraaf 6.5. Ten slotte deel ik in paragraaf 6.6
enkele slotbeschouwingen, waarin ik met name stilsta bij reglementaire infor-
matierechten als alternatief voor contractuele informatierechten.

Ik heb in dit hoofdstuk een aantal illustratieve bepalingen opgenomen uit
aandeelhoudersovereenkomsten die openbaar zijn gemaakt® of die kenbaar zijn
uit de rechtspraak of literatuur. Een enkele keer heb ik een geanonimiseerde

6.  Statutaire regelingen over de informatierechten van aandeelhouders zien doorgaans met
name op de procedurele aspecten van informatieverstrekking en niet zozeer op de inhoud
van die informatierechten. Zie voor een voorbeeld uit de rechtspraak Hof Amsterdam (OK)
24 april 2017, JOR 2017/163 m.nt. M.W. Josephus lJitta (Fortuna I), r.o0. 3.12.

7. Voor de duidelijkheid merk ik op dat ik in dit hoofdstuk steeds uitga van de toepasselijkheid
van Nederlands recht. Het staat partijen vrij om een ander toepasselijk recht overeen te
komen. Het toepasselijk recht is onder meer bepalend voor de interpretatie, nakoming en
aantasting van die afspraken (zie artikel 12 lid 1 Rome I en artikel 10:153 en 10:154 BW).

8. Dit betreft de geciteerde relationship agreements en het Aandeelhoudersconvenant Stedin.
De vindplaatsen zijn opgenomen in de bronnenlijst bij dit proefschrift.
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passage opgenomen uit een aandeelhoudersovereenkomst die ik tegenkwam in
mijn eigen praktijk.

6.2 Contractuele afspraken in de vennootschapsorde
6.2.1  Inleiding

Anders dan statuten of reglementen, staan contractuele afspraken omtrent de
organisatie van de vennootschap in principe los van de vennootschapsorde.
Deze afspraken hebben obligatoire werking en worden beheerst door het ver-
bintenissenrecht. De vennootschapsorde vormt daarentegen een geheel eigen
deelrechtsorde die wordt beheerst door rechtspersonenrechtelijke regels. Een
van de gevolgen van dit strikte onderscheid is dat aandeelhoudersovereenkom-
sten buiten het bereik van artikel 2:25 BW vallen.” Contractuele bepalingen
die strijdig zijn met een dwingendrechtelijke bepaling van Boek 2 BW zijn
daarom niet per definitie nietig. Dat is anders indien de betreffende contractuele
bepaling in strijd is met de openbare orde of goede zeden als bedoeld in artikel
3:40 BW." De beginselen van contractsvrijheid en partijautonomie brengen
mee dat partijen hierbij een grote mate van vrijheid genieten.

Dit onderscheid tussen de obligatoire aard van de aandeelhoudersovereen-
komst en de rechtspersonenrechtelijke deelrechtsorde van de vennootschap
laat onverlet dat een bepaalde wisselwerking kan ontstaan tussen aandeelhou-
dersovereenkomsten en het vennootschapsrecht. In voorkomende gevallen
wordt de vennootschappelijke deelrechtsorde mede bepaald door de inhoud en
strekking van de aandeelhoudersovereenkomst. In dit verband wordt ook wel
gesproken van ‘doorwerking’ van de aandeelhoudersovereenkomst,'' waarover
paragraaf 6.2.2 hierna. Deze wisselwerking werkt beide kanten op. Het ven-
nootschapsrecht kan daarmee ook haar weerslag hebben op de uitwerking van
contractuele informatierechten, waarover paragraaf 6.2.3 hierna.

Beide vormen van wisselwerking kunnen invloed hebben op de mate waarin
aandeelhouders toegang krijgen tot informatie. Partijen dienen zich hiervan
bewust te zijn bij het aangaan van aandeelhoudersovereenkomsten, ook — en
wellicht, te meer — indien die mede zien op de regulering van informatierechten
van aandeelhouders.

. Zie hierover uitgebreid Van Veen 2011, p. 8 e.v.
10. Ik volsta met een verwijzing naar Stokkermans 2008, p. 110 e.v.; Van Veen 2011, p. 18 e.v.;
en Eikelboom (diss.) 2017, p. 104.
11.  Vgl. Van Schilfgaarde 2016, p. 216.
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6.2.2 Vennootschappelijke doorwerking van de

aandeelhoudersovereenkomst

Doorwerking van de aandeelhoudersovereenkomst in de vennootschappelijke
deelrechtsorde geschiedt via de band van de redelijkheid en billijkheid van arti-
kel 2:8 BW.'? Of sprake is van dergelijke doorwerking, is afhankelijk van de
omstandigheden van het geval. In de literatuur bestaat discussie over de vraag
welke omstandigheden daarbij relevant zijn."* De heersende leer lijkt te zijn
dat voor doorwerking in beginsel is vereist dat alle aandeelhouders partij zijn

bij de aandeelhoudersovereenkomst,'* zelfs als de vennootschap dat niet is.

15

12.

14.

15.
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Zie onder meer Hof Amsterdam (OK) 15 juni 2023, ARO 2023/94 (SleeperCharger), 1.0.
3.3; Hof Amsterdam (OK) 23 oktober 2018, ECLI:NL:GHAMS:2018:3864 (Riamo), r.0.
3.5.3; Hof Amsterdam (OK) 30 december 2008, JOR 2009/128 (Delta), r.0. 3.8; en Hof
Amsterdam (OK) 8 mei 2002, JOR 2002/112 m.nt. J.M. Blanco Fernandez (Broadnet), t.0.
3.3. Vgl. Hof Amsterdam (OK) 20 mei 1999, JOR 2000/72 m.nt. J.M. Blanco Fernandez
(Versatel), r.0. 3.4. Zie voorts buiten het enquéterecht Rb. ’s-Gravenhage 1 augustus 2012,
JOR 2012/286 m.nt. J.M. Blanco Fernandez (Vanka-Kawat).

Zie onder meer de literatuuroverzichten in Asser/Maeijer & Kroeze 2-7* 2021, nr. 178; en
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-//b 2019, nr. 108. Van Solinge en Nieuwe Weme
betogen voorts terughoudendheid indien dat niet het geval is, maar sluiten ook dan de moge-
lijkheid van doorwerking niet categorisch uit (Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1/b
2019, nr. 108 onder d).

Zie onder meer Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-7/b 2019, nr. 108 onder c; Asser/
Kroeze 2-1 2021, nr. 178; Van Schilfgaarde 2002, p. 640; en Nowak & Van Duuren 2013,
p- 338. Zie voorts Hof Amsterdam (OK) 15 juni 2023, ARO 2023/94 (SleeperCharger), t.0.
3.3, waaruit een pragmatische benadering blijkt: “SleeperCharger fungeert als vehikel van
twee ondernemers [namelijk Morten en Van Tol — toev. PH] waarin deze hun gezamenlijk
opgezette onderneming hebben ondergebracht. De voorwaarden van hun samenwerking zijn
niet alleen neergelegd in de statuten van SleeperCharger, maar ook (en met name) in de
SHA. Alle aandeelhouders bij SleeperCharger ten tijde van het aangaan van de SHA zijn
partij bij de SHA, evenals SleeperCharger zelf en Morten en Van Tol. Onder die omstandig-
heden wordt hetgeen door redelijkheid en billijkheid op de voet van artikel 2:8 BW wordt
gevorderd mede bepaald door de aard en inhoud van de tussen de aandeelhouders overeen-
gekomen samenwerking. (...) Het gegeven dat de STAK — die is opgericht na het aangaan
van de SHA — geen partij is bij de SHA, doet daaraan in dit geval niet af. Het bestuur van
STAK wordt namelijk gevormd door Morten en Van Tol, terwijl de STAK geen certificaten
heeft uitgegeven.”

Daarmee is overigens niet bedoeld dat het irrelevant is of de vennootschap partij is. Zie
bijvoorbeeld Van Schilfgaarde 2002, p. 640, waarin wordt betoogd dat vennootschappelijke
doorwerking ‘in het bijzonder’ kan worden toegekend aan een aandeelhoudersovereenkomst
waarbij niet alleen alle aandeelhouders maar ook de vennootschap partij zijn. Op vergelijk-
bare wijze stelt Kroeze dat de vennootschap ‘bij voorkeur’ partij is bij de aandeelhouders-
overeenkomst (Asser/Kroeze 2-12021, nr. 178), maar dat dit geen constitutief vereiste is om
tot doorwerking te komen. Vgl. Van Veen 2018, p. 104-105. Terughoudender is onder meer
Dortmond, die als aanvullend criterium noemt dat ofwel de vennootschap zich akkoord heeft
verklaard met die overeenkomst, ofwel in de statuten dat vereiste is opgenomen dat aan-
deelhouders partij bij de overeenkomst moeten zijn (zie Handboek 2013, nr. 217.2). Assink
verwerpt doorwerking in meer algemene zin als ‘categorische hoofdregel’, ook indien de
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Ik meen dat dit uiteindelijk een casuistische vraag is die niet te formalistisch
dient te worden benaderd.

Relevant voor dit onderzoek is dat de (mate van'®) doorwerking van een
aandeelhoudersovereenkomst onder meer van invloed kan zijn op de invulling
van de gedragsnorm van artikel 2:8 BW en het vennootschappelijk belang.'’
De invulling van artikel 2:8 BW heeft gevolgen voor de drempels die gelden
voor informatieverstrekking op grond van dit artikel. Hoe lager die drempel,
bijvoorbeeld omdat uit de aard en strekking van de aandeelhoudersovereen-
komst een grote mate van transparantie blijkt, des te eerder de aandeelhouder
aanspraak kan maken op informatie.'® Dit staat los van de (verbintenisrechte-
lijke) afdwingbaarheid van dergelijke afspraken.

In het verlengde hiervan ligt de invulling van het vennootschappelijk
belang.'” Naarmate dat belang meer parallel loopt met de belangen van de
aandeelhouders, zal het belang van de vennootschap zich immers minder snel
verzetten tegen informatieverstrekking. Dit zou mijns inziens ook moeten resul-
teren in een ruimhartiger toegang tot informatie. Ik wijs in dit verband ook op
de Cancun-beschikking, waarin de Hoge Raad als volgt overwoog:

“Bij de vervulling van hun taak dienen de bestuurders zich naar het belang
van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming te richten
(vgl. thans art. 2:239 lid 5 BW). (...) In geval van een joint venture-vennoot-
schap wordt het belang van de vennootschap voorts bepaald door de aard

vennootschap partij is bij de aandeelhoudersovereenkomst, en bepleit een meer casuistische
en terughoudende benadering (Zie Assink/Slagter 2013, p. 843).

16.  Vgl. Van Schilfgaarde 2002, p. 641, waarin wordt gesproken over “de mate van “vennoot-
schapsrechtelijke werking” die men op het oog heeft”. Dit impliceert dat doorwerking geen
binair gegeven is, maar dat er verschillende gradaties van doorwerking denkbaar zijn.

17.  Zie onder meer Hof Amsterdam (OK) 15 juni 2023, ARO 2023/94 (SleeperCharger), r.o.
3.3, waarin is overwogen dat “hetgeen door redelijkheid en billijkheid op de voet van artikel
2:8 BW wordt gevorderd mede bepaald door de aard en inhoud van de tussen de aandeel-
houders overeengekomen samenwerking. (...) Hetzelfde geldt voor het belang van de ven-
nootschap.”; en Hof Amsterdam (OK) 30 december 2008, JOR 2009/128 (Delta), r.0. 3.8.
Dit is voor wat betreft de invulling van het vennootschappelijk belang bevestigd in HR
10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial 1II), r.0. 3.4.2; en HR 4 april 2014,
JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun), r.0. 4.2.1. Vgl. voorts Hof Amsterdam (OK)
20 mei 1999, JOR 2000/72 m.nt. J.M. Blanco Fernandez (Versatel), r.o. 3.4. Zie buiten het
enquéterecht Rb. ’s-Gravenhage 1 augustus 2012, JOR 2012/286 m.nt. J.M. Blanco Fernan-
dez (Vanka-Kawat).

18.  Vgl. bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 20 mei 1999, JOR 2000/72 m.nt. J.M. Blanco
Fernandez (Versatel), waarin is overwogen dat een joint venture-partner buiten vergadering
aanspraak kon maken op bepaalde informatie van de vennootschap “mede in aanmerking
genomen de achtergrond en de aard van de samenwerking tussen de partijen” (r.0. 3.8); Hof
Amsterdam (OK) 24 februari 2017, ARO 2017/72 (Care Group), r.0. 3.5, waarin is overwo-
gen dat het “mede gelet op het besloten karakter van de vennootschap, voor de hand [ligt]
dat die overeengekomen informatie- en overlegverplichting ook bestaat buiten het kader van
een (formele) aandeelhoudersvergadering”.

19.  Zie ook Van Schilfgaarde 2016, p. 216 e.v.
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en inhoud van de tussen de aandeelhouders overeengekomen samenwer-
king. De aard en inhoud van het samenwerkingsverband in een joint ven-
ture-vennootschap waarin de aandeelhouders een gelijkwaardig aandeel
hebben, kunnen meebrengen dat (ook) het vennootschapsbelang is gebaat
bij continuering van evenwichtige verhoudingen tussen de aandeelhouders;
dit kan betekenen dat de verhoudingen tussen de aandeelhouders niet ver-
der mogen veranderen dan in het licht van de omstandigheden geboden

iS.”ZO

De inrichting van het samenwerkingsverband kleurt aldus het vennootschap-
pelijk belang. Daarbij zal met name, maar niet uitsluitend, in joint venture-
verhoudingen groot belang worden gehecht aan de contractuele afspraken
waarin partijen hun samenwerkingsverband hebben vormgegeven. De doorwer-
king van die afspraken kan dan meebrengen dat de mate van informatievoorzie-
ning aan de aandeelhouders dient te passen bij de inhoud en strekking van de
(aandeelhouders)overeenkomst. *!

6.2.3  Verbintenisrechtelijke doorwerking van de vennootschappelijke
deelrechtsorde

Contractuele afspraken kunnen aldus de vennootschappelijke deelrechtsorde
beinvloeden. Deze wisselwerking werkt echter twee kanten op. Het belang van
de vennootschap, dat — zoals hiervoor is toegelicht — mede kan worden bepaald
aan de hand van de strekking en inhoud van aandeelhoudersovereenkomsten,
kan doorwerken in de contractuele afspraken. Deze vorm van doorwerking uit
zich onder meer in de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid*
en in de interpretatie” van dergelijke overeenkomsten, waaronder eventuele
daarin opgenomen informatierechten.

Deze ‘verbintenisrechtelijke doorwerking” van het vennootschapsrecht kan
gevolgen hebben voor de afdwingbaarheid van contractuele informatierechten.

20. HR 4 april 2014, JOR 2014/290 m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun), r.0. 4.2.1. Zie in gelijke zin
HR 10 februari 2023, JOR 2023/119 m.nt. B. Kemp (Cordial Il]), r.0. 3.4.2.

21. Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282 (Jeezet/Synpact), r.o.
3.24, waarin de aard van de vennootschap als joint venture als relevant gezichtspunt werd
genoemd voor het toekennen van een informatierecht buiten vergadering ex artikel 2:8 BW.

22.  Zie ook Meinema (diss.) 2003, p. 179; en Eikelboom (diss.) 2017, p. 95. Illustratief is bij-
voorbeeld Hof Amsterdam 25 april 2002, JOR 2002/128 (Gorillapark), waarin een aandeel-
houder een beroep op een contractuele anti-verwateringsclausule werd ontzegd, omdat dit
onaanvaardbaar was naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid (artikel 6:248 lid 2 BW)
gezien het grote belang van de vennootschap bij de beoogde financiéle herstructurering,
ondanks dat de betreffende aandeelhouder als gevolg daarvan zou verwateren.

23.  Vgl. Hof Amsterdam (OK) 24 februari 2017, ARO 2017/72 (Care Group), r.0. 3.5, waar de
Ondernemingskamer bij haar uitleg van een contractueel informatierecht mede in aanmer-
king heeft genomen dat deze was bedoeld in aanvulling op het wettelijke recht op inlichtin-
gen. Zie uitgebreid Eikelboom 2017.
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Indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich verzet tegen ver-
strekking van bepaalde informatie, dan zal de vennootschapsleiding informa-
tieverstrekking moeten weigeren. Die weigeringsgrond geldt mijns inziens niet
alleen bij wettelijke informatierechten, maar ook bij contractuele informatie-
rechten, ongeacht de inhoud en strekking van die contractuele afspraken. De
vennootschapsleiding zal immers steeds moeten handelen in het belang van de
vennootschap. In voorkomende gevallen zal de beperkende werking van artikel
6:248 lid 2 BW zich verzetten tegen een strikte toepassing van het contractuele
informatierecht. Daarbij is terughoudendheid op zijn plaats, hetgeen past bij de
hoge drempel die volgt uit het zwaarwichtig belang-criterium.

De inhoud en strekking van een aandeelhoudersovereenkomst, waaron-
der eventuele contractuele informatierechten, kunnen overigens relevant zijn
voor de vraag of een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen die
informatieverstrekking verzet. Dergelijke afspraken kunnen immers (mede)
invulling geven aan het vennootschappelijk belang. Ook kunnen bepaalde
contractuele waarborgen rondom de informatieverstrekking, zoals geheimhou-
dingsverplichtingen,** eventuele bezwaren van de vennootschap wegnemen.”

6.3 Aanvullende contractuele informatierechten
6.3.1  Inleiding

Contractuele informatierechten dienen veelal als aanvulling op de wettelijke
informatierechten. Dergelijke aanvullende informatierechten zijn grofweg in
te delen in drie categorieén: informatierechten en transparantieverplichtingen,
visitatie- en inspectierechten en het recht op deelname aan vergaderingen van
de vennootschapsleiding door een waarnemer (board observer).

Aanvullende contractuele informatierechten zijn aantrekkelijk voor aandeel-
houders omdat deze rechten kunnen bijdragen aan zowel de omvang als de
voorspelbaarheid van hun toegang tot informatie van de vennootschap. Ook
kunnen dergelijke rechten veelal eenvoudig worden gehandhaafd in rechte,
bijvoorbeeld door middel van een nakomingsvordering van de aandeelhouder
jegens de vennootschap of door middel van een inzagevordering.

Tegelijkertijd moet de vennootschapsleiding bedacht zijn op het risico op
misbruik van aanvullende informatierechten. Een grijs gebied kan ontstaan in die
gevallen waarin aanvullende contractuele informatierechten, en dan met name
de breed geformuleerde visitatie- en inspectierechten, door aandeelhouders
worden aangewend om toegang te krijgen tot informatie die de vennootschap
kan schaden. Met name in geschilsituaties kunnen aandeelhouders dergelijke
rechten inzetten als strijdmiddel, bijvoorbeeld door strategische informatiever-

24.  Zie hierover ook par. 6.4.4 hierna.
25.  Vgl. Von Stebut 1972, p. 19-20.
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zoeken te richten aan de vennootschapsleiding. Hoewel de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid de vennootschap in voorkomende gevallen
kan beschermen, is het raadzaam om aanvullende informatierechten duidelijk
te clausuleren.

Wanneer een contractuele weigeringsgrond echter ontbreekt, kan in voorko-
mende gevallen de vraag opkomen of de vennootschap gehouden is die scha-
delijke informatie te verstrekken, al dan niet onder verwijzing naar een zwaar-
wichtig belang dat zich tegen die verstrekking verzet. In de praktijk zal de soep
niet zo heet worden gegeten. De verplichting tot informatieverstrekking rust
wellicht de jure op de vennootschap, het is de facto het bestuur dat de informa-
tie zal verstrekken. Het bestuur kan zich in voorkomende gevallen geconfron-
teerd zien met de keuze om te handelen in strijd met ofwel (a) het belang van
de vennootschap ofwel (b) de contractuele verplichting tot informatieverstrek-
king. Verschillende auteurs hebben betoogd dat in dergelijke conflicterende
verplichtingen steeds zal moeten worden gekeken of het contractuele recht in
een concreet geval kan worden afgedwongen, gegeven alle daarbij betrokken
belangen.?

De beperkte beschikbare rechtspraak lijkt die benadering te ondersteunen.?’
Het vennootschappelijk belang kan dan dus een uitweg bieden voor het bestuur,
althans zal de niet-nakoming van de contractuele plicht in dergelijke gevallen
zonder sanctie blijven voor het bestuur. Onder omstandigheden is denkbaar dat
met succes een beroep zou kunnen worden gedaan op de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid; dit zou een vorm zijn van verbintenisrechte-
lijke doorwerking van het vennootschapsrecht.”®

6.3.2  Informatierechten en transparantieverplichtingen

Ik sta kort stil bij de ‘klassieke’ informatierechten en transparantieverplich-
tingen. Onder een informatierecht in vorenstaande zin versta ik het recht van
een aandeelhouder om de vennootschap te verzoeken bepaalde informatie te
verstrekken. Het initiatief ligt dan bij de aandeelhouder. In zoverre zijn derge-
lijke contractuele informatierechten te vergelijken met het wettelijke recht op
inlichtingen, met als belangrijk onderscheid dat het contractuele recht toekomt
aan een individuele aandeelhouder. Het spiegelbeeld hiervan is de transparan-
tieverplichting, waaronder ik versta de verplichting van de vennootschap om

26. Zie in het kader van contractuele verplichtingen uit aandeelhoudersovereenkomsten Van
Olffen 2019, p. 428; en in het kader van wettelijke verplichtingen Garcia Nelen (diss.) 2020,
p- 290; en Breukink (diss.) 2022, p. 385.

27.  Vgl. Rb. ’s-Gravenhage 1 augustus 2012, JOR 2012/286 m.nt. J.M. Blanco Fernandez (Van-
ka-Kawat), r.0. 4.18: “Onder dergelijke omstandigheden mocht van X verlangd worden dat
hij zich ook in zijn rol als commissaris in overeenstemming met de aandeelhoudersovereen-
komst zou gedragen, zolang niet evident sprake zou zijn van strijd met het vennootschappe-
lijk belang.”

28. Zie par. 6.2.3 hiervoor.
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bepaalde informatie (al dan niet periodiek) uit eigen beweging aan een of meer
aandeelhouders te verstrekken. Hierbij gaat het initiatief uit van de vennoot-
schap, bijvoorbeeld in de vorm van periodieke rapportage.

Dergelijke contractuele regelingen komen in de praktijk regelmatig voor,

met name in besloten verhoudingen. Dit zijn over het algemeen overzichtelijke
regelingen die worden opgenomen in aandeelhoudersovereenkomsten. Ik geef
enkele voorbeelden:

“De vennootschap verstrekt elke aandeelhouder op eerste aanvraag binnen

een redelijke termijn alle inlichtingen, gegevens en bescheiden, welke de

aandeelhouder naar zijn of haar oordeel redelijkerwijs nodig heeft, waar-
onder ook begrepen stukken opgesteld door derden zoals taxatierapporten
en accountantsrapporten.

De vennootschap zal, in aanvulling op haar wettelijke verplichting om jaar-

lijks een jaarrekening op te stellen en beschikbaar te maken voor haar aan-

deelhouders, periodiek de volgende rapportages voorbereiden en delen met
de aandeelhouders:

(i) maandelijks, steeds binnen 10 (tien) werkdagen na het einde van de
desbetreffende maand, een maandrapportage die betrekking zal hebben
op nader door de algemene vergadering aan te geven punten, maar in
ieder geval een voorlopige winst- en verliesrekening van de vennoot-
schap en de dochtervennootschappen bevatten, en

(ii) ieder kwartaal, steeds binnen 10 (tien) dagen na het einde van het des-
betreffende kwartaal, een kwartaalrapportage, die in ieder geval zal
bestaan uit de voorlopige balans, winst- en verliesrekening, liquiditeits-
prognose, kasstroomoverzicht en voortschrijdende eindejaarsprognose
alsmede een toelichting van het bestuur”*’

“De Managers verplichten zich hierbij jegens de Aandeelhouders om te

bewerkstelligen dat de Vennootschap:

a) ieder kwartaal, steeds binnen 30 (dertig) dagen na het einde van het
betreffende kwartaal aan de Aandeelhouders een kwartaalrapportage
zal uitbrengen. Partijen zullen in goed onderling overleg nader vaststel-
len welke informatie in ieder geval in deze kwartaalrapportage dient te
worden opgenomen;

b) jaarlijks binnen 120 (honderd twintig dagen) na het einde van het boek-
Jaar een jaarrekening op te stellen en het jaarverslag over het daaraan
voorafgaande boekjaar en deze van een accountantsverklaring te laten
voorzien, voor zover gewenst door de Aandeelhouders,

29.

Ontleend aan Timmer 2017, p. 125-126.
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¢) zal voldoen aan redelijke verzoeken van een Aandeelhouder om
bepaalde informatie over de Vennootschap en haar onderneming te
ontvangen.”30

Het komt ook voor dat een informatierecht of transparantieverplichting niet
is vastgelegd in een schriftelijke overeenkomst, maar dat deze in de omgang
tussen partijen ontstaat. In voorkomende gevallen kan de aandeelhouder een
dergelijke aan het bestendige gebruik ontleende verplichting afdwingen langs
de band van artikel 2:8 BW.”'

Contractuele informatie- en transparantieverplichtingen zijn niet beperkt tot
besloten verhoudingen, maar komen ook voor bij beursvennootschappen.*”
Veelal zijn dergelijke regelingen echter beperkter van aard, en dienen zij met
name om een (groot)aandeelhouder in staat te stellen de gegevens van de beurs-
vennootschap mee te nemen in haar financi€le verslaglegging en/of te kunnen
voldoen aan overige wettelijke verplichtingen. Ik wijs ter illustratie op de vol-
gende bepaling uit de relationship agreement betreffende Philips N.V. en Exor
N.V.

“To the extent permitted under applicable law and regulation (including

the MAR), Philips shall supply Exor with all such information reasonably

required by Exor:

(a) to complete any tax return or other filing which may be required by law
or regulation,

(b) for any audit or regulatory reason; or

(c) to meet its financial reporting requirements.”33

Er zijn ook voorbeelden te vinden van relationship agreements waarin bredere

informatierechten zijn opgenomen. Ik wijs ter illustratie op de volgende bepa-

ling uit een relationship agreement betreftende Heineken Holding en Heineken:

“Each Femsa Party, on the one hand, and Holding and HNV, on the other
hand, will supply to the other such information as is reasonably required
by the other for accounting, tax, disclosure or other purposes at such times
as required to comply with regulatory requirements or as reasonably reque-
sted by the other (...) to be appropriate in the circumstances taking into
account the purpose for which such Femsa Party or Holding or HNV requi-

30. Ontleend aan Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:1908 (Infra+),
r.o.2.8.

31. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2020, ARO 2020/114 (Wagenborg Bulk Terminal), r.0. 3.8.
Vgl. Hof Amsterdam (OK) 14 december 2022, 4RO 2023/3 (APM), r.0. 3.6.

32. Zie Baaijens 2021, p. 143 e.v., waaruit blijkt dat in 12 van de 21 bestudeerde relationship
agreements afspraken zijn gemaakt over de informatievoorziening aan aandeelhouders van
beursvennootschappen.

33. Artikel 8.6 RSA Philips.
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res the information. Notwithstanding the foregoing, HNV and Holding shall
not be required to supply information requested by a Femsa Party that,
in the reasonable opinion of Holding or HNV, as the case may be, or the
reasonable opinion of their respective legal counsel, (i) qualifies as “inside
information” within the meaning of the Dutch Act on Financial Supervision
(“DFSA”) or (ii) the supply of which would be in breach of article 5:57 of
the DFSA.”*

Een uitgebreidere regeling is te vinden in de relationship agreement tussen
NLFI en ABN Amro. Daarin is onder meer het volgende neergelegd:

“AAB shall timely provide NLFI with all information requested which
NLFI requires to enable it to properly fulfil its duties under the NLFI Act
and exercise its Shareholder rights unless AAB has an important reason
(zwaarwegend belang) not to supply such information, in which case it will
notify NLFI of the reason for not providing such information. The Parties
recognise the need to follow a “no surprises” policy to the effect that NLFI
will not be faced with material information about AAB and its Group from
third pm;gies, such as the press, which was not provided by AAB to NLFI
earlier.”

“In any event AAB shall provide to NLFI:

(a) once each year a budget for the following year, as soon as the relevant
document is confirmed by the Supervisory Board,

(b) once each year the strategic plan, the parts of the operational plan
which relate to the risk policy, and the risk tolerance and the finan-
cing plan, as soon as these documents are approved by the Supervisory
Board; and

(c) any information regarding:

(i) any candidate to be appointed as an Executive Director, a propo-
sed discharge of an Executive Director or the proposed appoint-
ment the chairman of the Supervisory Board;

(ii) significant reorganisations and restructurings that will make a sig-
nificant number of employees redundant;

(iii) decisions regarding investments or divestments to the value of
EUR 50 million or more;

(iv) a capital decrease or an issue of new Shares;

(v) structured finance transactions which are not in the normal course
of business; and

(vi) Executive Board proposals to form reserves and distribute (inte-
rim) dividends.

34. Artikel 17.1 RSA Heineken.
35. Artikel 1.2 van Schedule 7 RSA ABN.
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After receipt by NLFI of the information referred to above, AAB will enter
into a meaningful dialogue with NLFI on these topics.”*

Met dergelijke contractuele regelingen wordt tegemoetgekomen aan de behoefte
van aandeelhouders om op voorspelbare en regelmatige wijze informatie te ver-
krijgen over de vennootschap waaraan zij kapitaal verschaffen. Naar Neder-
lands recht zijn zij daarvoor met name aangewezen op algemene vergaderingen,
waar zij hun recht op inlichtingen kunnen uitoefenen,’’ en de jaarrekening.
Onder omstandigheden kunnen individuele aandeelhouders ook buiten verga-
dering een informatierecht ontlenen aan artikel 2:8 BW, maar de toepassing van
deze open norm brengt inherent onzekerheid met zich.”® Met een contractu-
ele regeling voor informatierechten en transparantieverplichtingen wordt deze
onzekerheid in belangrijke mate weggenomen.

6.3.3 Visitatie- en inspectierechten

De tweede categorie betreft inspectie- en visitatierechten. Inspectierechten
geven aandeelhouders toegang tot (delen van) de administratie van de vennoot-
schap, en visitatierechten geven recht op toegang tot kantoren en andere locaties
van de vennootschap. Visitatie- en inspectierechten kunnen de informatiepositie
van de aandeelhouder versterken door het initiatief voor de informatieverstrek-
king niet bij de vennootschapsleiding, maar bij de aandeelhouder zelf te leggen.
Op die manier zou de aandeelhouder minder athankelijk moeten zijn van de
vennootschapsleiding voor zijn toegang tot informatie van de vennootschap.

In tegenstelling tot sommige andere rechtsstelsels, voorziet het Nederlands
recht niet in een visitatie- of inspectierecht voor aandeelhouders.* Inspectie- en
visitatierechten kunnen niettemin contractueel worden toegekend aan aandeel-
houders. Ik geef een voorbeeld uit de literatuur:

“Desgevraagd zal de vennootschap aan elke aandeelhouder de gelegenheid
geven de administratie van de vennootschap in te zien en inzicht geven in de
financiéle situatie van de vennootschap. De vennootschap zal de aandeel-
houders gezamenlijk alsmede iedere individuele aandeelhouder en zijn of
haar adviseurs hiertoe medewerking verlenen, alsmede toegang verlenen
tot haar bedrijfsterrein(en) gedurende reguliere werktij'den.”40

In buitenlandse rechtsstelsels lijkt de rechtvaardiging voor dergelijke visi-
tatie- en inspectierechten veelal te worden gezocht in het beschermen van

36. Artikel 1.4 van Schedule 7 RSA ABN.

37. Artikel 2:107/217 lid 2 BW, waarover uitvoerig hoofdstuk 4.

38. Zie hierover hoofdstuk 5.

39. Zie Handboek 2013, nr. 203.1. Vgl. Sanders 1968, p. 61-62, in het kader van Duitse doctrine.
40. Ontleend aan Timmer 2017, p. 125.

190



CONTRACTUELE INFORMATIERECHTEN

(minderheids)aandeelhouders.*' Toegang tot voldoende informatie is zonder
meer een belangrijke voorwaarde voor die bescherming. Bovendien kan van
iedere vorm van openheid een preventieve disciplinerende werking uitgaan.*?
Daarbij moet echter worden bedacht dat aandeelhouders niet kunnen (en zullen)
vragen naar informatie waarvan zij het bestaan niet kennen. Een eenvoudig
voorbeeld: de aandeelhouder die niet weet dat zijn vennootschap partij zal zijn
(of reeds is geweest) bij een tegenstrijdig belang-transactie, zal in wezen zijn
informatierecht niet kunnen inzetten om die informatie te verkrijgen. Bij mis-
standen zullen visitatie- en inspectierechten in de praktijk veelal slechts ach-
teraf van betekenis blijken, wanneer het kwaad al is geschied. De belangen van
de betrokken aandeelhouders zouden echter beter zijn beschermd indien vooraf
informatie wordt verstrekt, zodat er nog tijd is om de schade te voorkomen of
beperken. Dat is het uitgangspunt bij het ad hoc informatierecht buiten verga-
dering in Nederlandse vennootschappen.

6.3.4  De board observer
6.3.4.1 Beschrijving

Ik sluit af met wellicht het meest verstrekkende aanvullende informatierecht:
het recht van (een vertegenwoordiger van) de aandeelhouder om vergaderingen
van de vennootschapsleiding bij te wonen. Daarmee komt de aandeelhouder
in wezen in een vergelijkbare informatiepositie als de leden van de vennoot-
schapsleiding, zonder daadwerkelijk (formeel) in die vennootschapsleiding te
zijn vertegenwoordigd. In de praktijk wordt deze rechtsfiguur ook wel aange-
duid als een ‘board observer’ of waarnemer.

In de literatuur is de ‘moderne’ board observer goeddeels onderbelicht geble-
ven.* Wel is aandacht besteed aan een oudere, vergelijkbare rechtsfiguur: de
regeringswaarnemer,** die recent nieuwe aandacht kreeg vanwege de aanstel-
ling van een staatsagent bij KLM.* Honée omschrijft de regeringswaarnemer
als “een functionaris die voor de overheid controle uitoefent op het beleid van
een onderneming die van overheidswege financieel wordt ondersteund teneinde
het gevaar van een dreigende deconfiture af te wenden”.*® Onder ‘controle’
in vorenstaande zin dient toezicht te worden verstaan. De grondslag voor de

41.  Vgl. Teichmann 2023, p. 127-128, in het kader van het Auskunfis- und Einsichtsrecht van
§51a GmbhG; en Geiss 2019, p. 416, in het kader van inspection rights in Delaware en het
common law-stelsel in algemene zin.

42. Zie par. 2.5.2 hiervoor.

43.  Zie Peters 2022, p. 260 en de verwijzingen in voetnoot 6 aldaar.

44. Zie bijvoorbeeld Honée (oratie) 1984; Van der Burg 1985, p. 218 e.v.; en Huisman & Van
Ommeren 2019, p. 286-287. Vgl. Burggraaf 2022, met name waar het ziet op de bij KLM
aangestelde ‘staatsagent’.

45.  Zie Burggraaf 2022.

46. Honée (oratie) 1984, p. 1.
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aanstelling van de regeringswaarnemer was gelegen in de steunverleningsover-
eenkomst waarin de voorwaarden voor de door de staat verleende financiéle
steun waren neergelegd.”’

Met de aanstelling van een regeringswaarnemer werd beoogd te waarbor-
gen dat de voorwaarden waaronder de steun was verstrekt, werden nageleefd.
Daartoe kreeg de regeringswaarnemer toegang tot bepaalde informatie en had
hij het recht om vergaderingen bij te wonen van de raad van commissarissen, de
algemene vergadering, de houders van prioriteitsaandelen en — naar ik begrijp,
uitsluitend bij de stichting — het bestuur.*® Ook kon de regeringswaarnemer
contact opnemen en overleg voeren met het bestuur, (andere) in de onderne-
ming werkzame personen en externe adviseurs.* Ten slotte had de regerings-
waarnemer een zogeheten bezwaarbevoegdheid, waarmee hij de uitvoering
van bepaalde besluiten kon opschorten tot nadat de Minister van Economische
Zaken zich daarover had uitgesproken.® De regeringswaarnemer oefende die
rechten uit in het belang van de Staat.”!

De regeringswaarnemer vertoont een aantal belangrijke gelijkenissen met de
board observer. Ten eerste hebben zowel de board observer als de regerings-
waarnemer een waarnemende rol. De board observer heeft over het algemeen
het recht om vergaderingen van de vennootschapsleiding bij te wonen. Daar-
bij zal de hoard observer in beginsel slechts passief deelnemen; waarnemen.*
Denkbaar is echter ook dat een board observer onder omstandigheden wordt
betrokken bij de beraadslaging voorafgaand aan besluitvorming.” De board
observer krijgt over het algemeen het recht op toegang tot de stukken en ove-
rige materialen die de vennootschapsleiding gebruikt ter voorbereiding op een
bepaalde vergadering.**

Ten tweede is de grondslag voor de benoeming van de board observer, gelijk
die van de regeringswaarnemer, gelegen in een overeenkomst.” Voor de board
observer zal daarvoor veelal een regeling worden opgenomen in de aandeel-
houdersovereenkomst. Ook kan een separate overeenkomst worden aangegaan
tussen de betrokken aandeelhouder en de vennootschap. Voor de instelling van

47. Zie Huisman & Van Ommeren 2019, p. 286. Vgl. Burggraaf 2022.

48. Zie Huisman & Van Ommeren 2019, p. 286; en Honée (oratie) 1984, p. 5. Vgl. Burggraaf
2022, p. 280.

49. Zie Honée (oratie) 1984, p. 5.

50. Zie Honée (oratie) 1984, p. 5.

51. Zie Honée (oratie) 1984, p. 5.

52.  Zie Peters 2022, p. 259 en p. 262.

53. Ik denk dan bijvoorbeeld aan een situatie waarin een board observer is aangesteld namens
een aandeelhouder die bepaalde besluiten van het bestuur kan vetoén. Wanneer dergelijke
besluiten zich voordoen, kan het bestuur ervoor kiezen om de board observer, als ‘vertegen-
woordiger’ van de betrokken aandeelhouder, in de voorbereiding en/of de beraadslaging te
betrekken om de kans te verkleinen dat de aandeelhouder een hem onwelgevallig voorstel
vetoot.

54. Vgl Peters 2022, p. 261.

55.  Zie Peters 2022, p. 260.

192



CONTRACTUELE INFORMATIERECHTEN

een board observer is geen statutaire grondslag vereist. De vennootschapslei-
ding kan naar eigen inzicht derden toelaten tot haar vergaderingen.*® Dat geldt
dus ook voor een board observer.

Ten slotte zal de hoard observer, zoals de regeringswaarnemer, handelen in
het belang van zijn achterban.”” Voor de board observer is dat in de regel de
aandeelhouder die hem heeft aangesteld. Dat is in principe niet bezwaarlijk. De
board observer heeft in beginsel slechts een waarnemende rol en heeft daarmee
geen wezenlijke invloed op het besluitvormingsproces. De board observer kan
echter worden betrokken in de beraadslaging voorafgaand aan de besluitvor-
ming. Daarmee kan een board observer een belangrijk instrument zijn voor het
bestuur om de stemming onder (bepaalde) aandeelhouders te peilen, waarmee
geschillen achteraf kunnen worden voorkomen.

De vraag kan echter opkomen of betrokkenheid van de board observer
bij de beraadslaging steeds wenselijk is. Hoewel de vennootschapsleiding de
standpunten en toelichting van de board observer in principe naar eigen inzicht
kan meewegen in haar overwegingen,”® kan niet worden ontkend dat (bij-
voorbeeld) een controlerend aandeelhouder via ‘zijn’ board observer mogelijk
grote invloed kan uitoefenen op de uitkomst van de besluitvorming. Dat kan in
bepaalde gevallen efficiént zijn, bijvoorbeeld waar het een onderwerp betreft
dat (uiteindelijk) ter goedkeuring wordt voorgelegd aan de aandeelhouders,
maar kan in andere gevallen het risico vergroten op onwenselijke inmenging
door de aandeelhouder in het bestuur.

6.3.4.2 Verschijningsvormen

De contractuele regeling voor een board observer kan op verschillende wijzen
worden ingericht. Ter illustratie wijs ik op onderstaande regeling uit de relati-
onship agreement van Hear.com met drie van haar investeerders:

“WS Audiology, the EQT Investors and the T&W Investor shall each have
the right to nominate a reasonable amount of observers to attend Board
meetings and meetings of the compensation committee. The Board shall
have the right to appoint such observers. Any such observers may raise
questions and provide suggestions, but shall not have any voting rights.

Each Board observer shall be provided with the same information as provi-
ded to the Board members in connection with any Board meeting or Board
Committee meetings, but the Board may restrict the provision of informa-

56. Vgl. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-/1h 2019, nr. 204 onder f en nr. 376 onder f, over
de mogelijkheid om buitenstaanders uit te nodigen om deel te nemen aan vergaderingen van
de vennootschapsleiding.

57.  Vgl. Burggraat 2022, p. 284.

58.  Vgl. Peters 2022, p. 39.
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tion to a Board observer or exclude them from certain parts of a Board or
Board Committee meeting.”59

Op grond van deze regeling kunnen bepaalde aandeelhouders personen aan-
wijzen die, met goedkeuring van het bestuur, als board observers deelnemen
aan de bestuursvergadering en vergadering van de compensatiecommissie.
Deze board observers krijgen toegang tot dezelfde informatie als bestuurders
en mogen ter vergadering vragen stellen en suggesties doen, maar hebben geen
stemrecht. Het bestuur kan de board observer, naar eigen inzicht, toegang tot
informatie of vergaderingen ontzeggen. Hiermee is voorzien in de essentialia
van een regeling voor de board observer.

Ook uitgebreidere regelingen komen voor. Bij gebrek aan openbare voor-
beelden, heb ik hieronder enkele (geanonimiseerde) passages opgenomen uit
een separate board observer agreement die ik in mijn eigen praktijk ben tegen-
gekomen:

“The Company agrees that it will permit Observer to attend, in a non-voting
observer capacity, all meetings of the Board and any and all Committees
for the purposes of permitting Observer to have current information with
respect to the affairs of the Company and the actions taken by the Board
and to allow Observer to provide input and advice with respect thereto. As
a non-voting observer, Observer will also be provided copies of all noti-
ces, minutes, consents, and all other materials or information (financial or
otherwise) that are provided to the directors with respect to a meeting of the
Board or any of the Committees or any written consent in lieu of meeting of
the Board or any of the Committees. (...)

Notwithstanding the foregoing, the Company may exclude Observer from
access to any material and from any meeting or portion thereof, including
(but not limited to) if: (i) the Board concludes in good faith that such exclu-
sion is reasonably necessary for the best interest of the Company;, or (ii) the
Board concludes in good faith that such exclusion is reasonably necessary
in view of an actual or potential conflict of interest between the Company
and Observer.”

In deze overeenkomst waren in aanvulling op het voorgaande ook bepalingen
opgenomen betreffende, onder meer, (i) de periode waarvoor, en voorwaarden
waaronder, de betreffende aandeelhouder een board observer mocht aanstellen;
(i1) een geheimhoudingsbeding voor de aldus verkregen vertrouwelijke infor-
matie; en (iii) de vergoeding van eventuele kosten die de board observer maakt
in de uitoefening van zijn rol.

59. Zie artikel 5.1 en 5.2 RSA Hear.com.
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6.4 Contractuele regulering van wettelijke informatierechten
6.4.1  Inleiding

Partijen kunnen ook afspraken maken over de wijze waarop zij hun wettelijke
informatierechten uitoefenen. In deze paragraaf sta ik stil bij de contractuele
regulering van wettelijke informatierechten.® Daarmee bedoel ik contractuele
afspraken die voorzien in regelingen voor (gepercipieerde) lacunes in de wet of
open normen nader invullen. Ik doe dit aan de hand van drie voorbeelden: het
nader invullen van het zwaarwichtig belang-criterium, afspraken over geschil-
beslechting bij weigering van de vennootschap om informatie te verstrekken en
afspraken over de wijze van informatieverstrekking.

Dergelijke vormen van contractuele regulering kunnen de rechtszekerheid
voor betrokkenen vergroten door een op de vennootschap toegespitste invulling
te geven aan open wettelijke normen. Om die rechtszekerheid voldoende te
waarborgen, zullen de contractuele afspraken voldoende moeten doorwerken
in het vennootschapsrecht.®’ Daarover kan discussie bestaan, zoals ook volgt
uit beperkte beschikbare rechtspraak.®® Niettemin kunnen dergelijke afspraken
bruikbare richtsnoeren bieden bij de uitoefening van wettelijke informatierech-
ten.

6.4.2  Invulling van het zwaarwichtig belang-criterium

De vennootschapsleiding kan informatieverstrekking weigeren indien een
zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet. De wet, recht-
spraak en literatuur bieden slechts beperkte richtsnoeren bij de invulling daar-
van. In concrete gevallen kan daarom onduidelijkheid bestaan over de vraag of
een beroep van de vennootschapsleiding op deze weigeringsgrond gerechtvaar-
digd is. Partijen kunnen deze onduidelijkheid (deels) wegnemen door bepaalde
weigeringsgronden voor informatieverstrekking contractueel vast te leggen.
Dat kan bijvoorbeeld door nader te duiden in welke situaties een zwaarwich-
tig belang van de vennootschap zich verzet tegen verstrekking van bepaalde
informatie, of door simpelweg vast te leggen dat de vennootschap in bepaalde
gevallen geen informatie hoeft te verstrekken. Daarbij kan desgewenst aanslui-
ting wo61;den gezocht bij weigeringsgronden uit vergelijkbare buitenlandse rege-
lingen.

60. Voor zover die rechten daarmee (deels) worden prijsgegeven, kan sprake zijn van afstand
van recht, hetgeen aan bod komt in par. 6.5 hierna.

61. Zie par. 6.2.2 hiervoor.

62. Vgl. Rb. Noord-Holland (vzr.) 17 juni 2014, JOR 2014/293 m.nt. R.G.J. Nowak (Ted&Je
Holding), r.0. 2.5, in het kader van contractuele regeling van het wettelijke agenderingsrecht.

63. Zie bijvoorbeeld de weigeringsgronden bij het Duitse Auskunfirecht uit artikel 131 AktG,
waarover ook par. 4.3.2.3 hiervoor.
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Op deze manier kan tegemoet worden gekomen aan eventuele gevoeligheden
die spelen bij de betrokken onderneming en/of eventuele regulatoire vereisten.
Denkbaar is bijvoorbeeld dat in een samenwerkingsverband tussen medici de
verstrekking van patiéntgegevens wordt uitgesloten. Ik wijs ook op het gebruik
dat in een relationship agreement met een beursvennootschap de verstrekking
van informatie die kwalificeert als voorwetenschap wordt uitgesloten.* Voorts
is denkbaar dat de verstrekking van (bepaalde) bedrijfsgeheimen uitdrukkelijk
wordt uitgesloten.®

Onduidelijk is in hoeverre dergelijke afspraken in rechte afdwingbaar zijn. In
het kader van het agenderingsrecht overwoog de Voorzieningenrechter van de
Rechtbank Noord-Holland bijvoorbeeld als volgt:

“Devraag of de samenwerkingsovereenkomst tussen verzoekster en Kromme
Leek eraan in de weg staat dat een vergadering wordt bijeengeroepen waar
de bestuurswisselbesluiten aan de orde kunnen worden gesteld, behoeft in
verband met het voorgaande geen beantwoording. De voorzieningenrechter
wijst er niettemin op dat niet licht zal worden geoordeeld dat bepalingen in
een samenwerkingsovereenkomst ertoe moeten leiden dat onderwerpen die
op zichzelf in een aandeelhoudervergadering aan de orde moeten kunnen
worden gesteld, niet mogen worden geagendeerd. Dit zou ertoe nopen dat
wordt vooruitgelopen op de besluitvorming in de vergadering en daarnaast
tot gevolg hebben dat besluitvorming in de vergadering op die onderwerpen
bij voorbaat wordt gefrustreerd. Ook rechterlijke toetsing van die besluiten
zou dan bij voorbaat worden uitgesloten.”®

Een vergelijkbare overweging is denkbaar indien, bijvoorbeeld, onder verwij-
zing naar een contractuele regeling wordt geweigerd een antwoord te geven op
vragen die op zichzelf ter vergadering mogen worden gesteld. Daarbij moet
echter ook worden bedacht dat informatieverstrekking in feite niet ongedaan
kan worden gemaakt, terwijl onredelijke besluitvorming achteraf kan worden
vernietigd. Bij gebrek aan effectieve maatregelen die achteraf kunnen worden
getroffen, is er bij de regulering van informatieverstrekking meer behoefte aan
preventieve maatregelen. Ik zou daarom menen dat er meer ruimte is voor con-
tractuele invulling van het zwaarwichtig belang-criterium bij informatierechten
van aandeelhouders, dan in het kader van de uitoefening van andere aandeel-
houdersrechten waarbij zo nodig achteraf maatregelen kunnen worden getrof-
fen. Wat daar ook van zij, zelfs indien een dergelijke contractuele bepaling niet

64. Zie ter illustratiec van deze laatste categorie bijvoorbeeld artikel 17.1 RSA Heineken; en
artikel 1.2 van Schedule 7 RSA ABN. Vgl. artikel XII Aandeelhoudersconvenant Stedin.

65. In mijn eigen praktijk ben ik bijvoorbeeld een aandeelhoudersovereenkomst tegengekomen
waarin was vastgelegd dat de aandeelhouders — overwegend externe investeerders — geen
technische informatie zouden ontvangen over het te ontwikkelen softwareproduct.

66. Rb. Noord-Holland (vzr.) 17 juni 2014, JOR 2014/293 m.nt. R.G.J. Nowak (Te&Je Hol-
ding), 1.0. 2.5.
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rechtstreeks afdwingbaar zou blijken, kan ik mij voorstellen dat de naleving
van dergelijke afspraken indirect van waarde kan zijn, bijvoorbeeld omdat dit
een rol kan spelen bij de beoordeling van het bestuurlijk handelen in enquéte.

6.4.3  Geschilbeslechting bij weigering informatie te verstrekken

Partijen kunnen afspraken maken over hoe om te gaan met geschillen omtrent
de informatievoorziening. Het Nederlands recht voorziet niet in een separate
rechtsgang voor dergelijke geschillen. Dit in tegenstelling tot, bijvoorbeeld,
het recht van Delaware, dat voorziet in een vorm van kort geding onder de
exclusieve bevoegdheid van de Delaware Chancery Court, een gespecialiseerde
ondernemingsrechtbank, indien een informatieverzoek wordt geweigerd of de
vennootschap daar niet tijdig op reageert.®” Hoewel de aandeelhouder zich ook
in Nederland tot de voorzieningenrechter kan wenden of een (spoed)enquéte
kan verzoeken,” kan de behoefte bestaan om in een alternatieve wijze van
geschilbeslechting te voorzien. Een voorbeeld van een dergelijke geschilbe-
slechtingsclausule is te vinden in het aandeelhoudersconvenant van Stedin:

“Indien een verschil van inzicht bestaat over de vraag of de RvB of RvC

terecht met een beroep op een zwaarwichtig belang van de vennootschap

informatie weigeren te verstrekken aan de AvA, geldt de volgende regeling:
e De voorzitter van de AHC, de vice-voorzitter van de AHC, de voorzitter
van de RvC en de CEO van Stedin treden zo snel mogelijk in overleg met
als doel overeenstemming te bereiken;
* Indien het hiervoor bedoelde overleg niet tot een oplossing leidt, zal
gepoogd worden het geschil op te lossen door mediation onder leiding
van een MfN-registermediator.
» Indien een dergelijke mediation niet tot een oplossing leidt, zal het
geschil bij uitsluiting worden beslecht door arbitrage overeenkomstig
het reglement van het Nederlands Arbitrage Instituut, waarbij geldt dat:
0 het scheidsgerecht zal bestaan uit drie arbiters, waarvan één
benoemd door de AHC, één benoemd door Stedin en een derde arbi-
ter (fungerend als voorzitter) gezamenlijk benoemd door de eerste
twee arbiters gezamenlijk;

0o de plaats van arbitrage Rotterdam zal zijn;

o het scheidsgerecht over het verschil van inzicht zal beslissen als
goede personen naar billijkheid;

0 het geding niet op de voet van artikel 1049 Wetboek van Burgerlijke
Rechtsvordering zal kunnen worden samengevoegd met een ander

67. Zie Section 220(c) DGCL, waarover ook Goldman 1977, p. 1814.
68. Zie hoofdstuk 8 over de instrumenten die de ontoereikend geinformeerde aandeelhouder in
rechte ter beschikking staan.
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arbitraal geding, tenzij dat een geding is tussen uitsluitend de bij de
arbitrage betrokken partijen,
0 het Nederlands Arbitrage Instituut het vonnis niet mag publice-
2569
ren.

Bij Stedin is kennelijk gekozen voor een getrapte geschillenregeling, maar ver-
schillende varianten zijn denkbaar. Zo zou een onathankelijke derde of functi-
onaris van de vennootschap (zoals een onathankelijke commissaris) bij wijze
van bindend advies kunnen vaststellen of bepaalde informatie al dan niet door
de vennootschap moet worden verstrekt.

6.4.4  Modaliteiten van informatieverstrekking

Partijen kunnen ook afspraken maken over de modaliteit van informatiever-
strekking. Daarbij kan worden gedacht aan logistieke regelingen over de zaken
als de vorm waarin informatie wordt verstrekt en de timing daarvan. Daarnaast
kunnen afspraken worden gemaakt over de omgang met bepaalde informatie,
bijvoorbeeld om geheimhouding te waarborgen. Ik wijs ter illustratie op de
geheimhoudingsclausule uit de aandeelhoudersovereenkomst betreffende Ste-
din:

“De vertegenwoordigers van de [aandeelhouderscommissie] zullen binnen
de wettelijke kaders en met inachtneming van de relevante wettelijke bepa-
lingen al het mogelijke doen of nalaten teneinde de vertrouwelijkheid van
alle informatie die door Stedin op grond van dit convenant of de Statu-
ten aan de leden van de [aandeelhouderscommissie] (in die hoedanigheid)
schriftelijk of digitaal of in enige andere vorm direct of indirect ter beschik-
king wordt gesteld adequaat te borgen en deze informatie, voor zover wet-
telijk mogelijk, niet aan derden mededelen of ter beschikking stellen.”™

Ook kan op deze manier tegemoet worden gekomen aan bepaalde regulatoire
vereisten. Wederom een voorbeeld uit de aandeelhoudersovereenkomst betref-
fende Stedin:

“Bij informatievoorziening wordt rekening gehouden met toepasselijke voor-
schriften ten aanzien van koersgevoelige informatie, in het kader waarvan
aanvullende regelingen ten aanzien van geheimhouding of anderszins (bij-
voorbeeld het instellen van een clean team) kunnen worden getroffen.””"

69. Artikel X Aandeelhoudersconvenant Stedin, onder het kopje ‘Geschillenregeling’.
70.  Artikel X Aandeelhoudersconvenant Stedin, onder het kopje ‘Koersgevoelige informatie’.
71.  Artikel XII Aandeelhoudersconvenant Stedin.
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6.5 Contractuele beperking van wettelijke informatierechten
6.5.1  Inleiding

Ten slotte de vraag of, en zo ja, in hoeverre wettelijke informatierechten van
aandeelhouders contractueel kunnen worden beperkt. Anders gezegd, in hoe-
verre kan een aandeelhouder met een contractueel instrument afstand doen
van zijn wettelijke informatierechten? Met afstand van recht wordt bedoeld de
rechtshandeling gericht op het doelbewust prijsgeven van een recht of bevoegd-
heid,” althans het aangaan van een contractuele verplichting om dat recht of
die bevoegdheid op een bepaalde wijze uit te oefenen. Daarbij kan een onder-
scheid worden gemaakt tussen afstand doen van recht met goederenrechtelijke
werking, waarbij het prijsgegeven recht tenietgaat,” en afstand doen van recht
met verbintenisrechtelijke werking, een ‘oneigenlijke’ tegenhanger met slechts
obligatoire werking, waarbij het prijsgegeven recht niet tenietgaat.

Het Nederlands recht staat in beginsel toe dat partijen afstand doen van hun
rechten, maar die vrijheid is niet onbeperkt. In enkele gevallen is afstand van
recht wettelijk uitgesloten.” Daarnaast kan de rechtshandeling waarmee afstand
wordt gedaan van een recht nietig zijn op grond van artikel 3:40 BW indien die
rechtshandeling door inhoud of strekking in strijd is met de goede zeden of de
openbare orde. Ik meen dat terughoudendheid hierbij gepast is, omdat partijen
in beginsel vrijelijk beschikken over hun rechten en daarmee dus ook vrijelijk
ervoor kunnen kiezen dat recht niet of op bepaalde wijze uit te oefenen.

Het voorgaande is van overeenkomstige toepassing op het doen van afstand
van aandeelhoudersrechten. Als uitgangspunt kunnen aandeelhouders afstand
doen van de rechten verbonden aan hun aandelen. Een dergelijk afstand van
recht heeft slechts verbintenisrechtelijke werking.” Concreet betekent dit dat
een prijsgegeven aandeelhoudersrecht in vennootschapsrechtelijke zin niet
wordt aangetast, maar dat een aandeelhouder zich wel obligatoir kan verbinden
dat recht niet of op een bepaalde wijze uit te oefenen.”® Zoals reeds toegelicht in
paragraaf 6.2.2 hiervoor, kunnen dergelijke afspraken voorts de eisen inkleuren
die de redelijkheid en billijkheid stelt aan het gedrag van de betreffende aan-
deelhouder. De vrijheid van een aandeelhouder om zijn rechten prijs te geven is
niet onbeperkt; ook hier geldt de grens van artikel 3:40 BW.”’ Bij de keuze van
een aandeelhouder om bepaalde rechten prijs te geven, staat de partijautonomie
voorop. Partijen zijn in beginsel dus vrij om afstand van hun rechten te doen.
Dit noopt tot terughoudendheid bij de toetsing aan artikel 3:40 BW.

72. Deze definitie is ontleend aan Meinema (diss.) 2003, p. 48.

73.  Zie bijvoorbeeld artikel 6:160 BW en, in het vennootschapsrecht, artikel 2:92a/201a lid 4
BW en artikel 2:337 BW.

74. Zie bijvoorbeeld artikel 3:322 lid 3 BW.

75.  Zie Meinema (diss.) 2003, p. 53.

76. Zie ook Van Veen 2018, p. 98-99.

77. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 53; Stokkermans 2008, p. 108; en Van Veen 2011, p. 18 e.v.
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6.5.2  De grenzen van het prijsgeven van aandeelhoudersrechten

In de literatuur is verdedigd dat een contractuele afspraak tot het prijsgeven
van aandeelhoudersrechten onder meer nietig is indien het aandeel als gevolg
daarvan inhoudsloos zou worden gemaakt; ‘gedenatureerd’.” Dat Boek 2 BW
bepalingen kent waarvan naar hun aard niet kan worden afgeweken, is onom-
streden. Bepaalde aandeelhoudersrechten zijn daarmee onaantastbaar. Er moet
derhalve een ondergrens bewaakt blijven die maakt dat het aandeel een aandeel
blijft. Dit strekt tot bescherming van de aandeelhouder.” Hoewel deze onder-
grens niet met zekerheid is vast te stellen, zie ik een zekere consensus in de
literatuur.

Meinema stelt in haar proefschrift dat van nietigheid van de contractuele
afspraak sprake is indien een individuele aandeelhouder geen enkele juridische
mogelijkheid meer heeft om invloed uit te oefenen in de vennootschap en de
algemene vergadering geen mogelijkheid meer heeft om toezicht uit te oefenen
op de vennootschapsleiding.*® Zij spreekt in dit verband over het ‘Kernbereich’,
zijnde een set van dwingende, niet voor afstand vatbare rechten.®' Dat Kernbe-
reich is volgens Meinema beperkt tot het recht op vernietiging van besluiten,
het enquéterecht, het recht op ontbinding van de vennootschap en het uittre-
dings- en uitstotingsrecht.** Ook aanspraken uit artikel 2:8 BW zouden niet
voor afstand vatbaar zijn.** Voor het overige zouden alle aandeelhoudersrech-
ten in beginsel kunnen worden prijsgegeven, mits dit is beperkt tot bepaalde
omstandigheden of een bepaalde periode.**

Stokkermans stelt in meer algemene zin dat een overeenkomstig nietig is
indien deze naar inhoud of strekking neerkomt op het beschikken over onver-
vreemdbare rechten die de aandeelhouder in zijn eigen belang zijn gegeven.*
Daarvan is sprake indien de overeenkomst meebrengt dat de aandeelhouder
afstand doet van zijn eigen aanspraken onder artikel 2:8 BW of van (bepaalde)

78. Ik ontleen deze term aan Van der Grinten, zie Van der Grinten 1991, p. 125.

79. Zie Handelingen 1 1927/1928, p. 979: “Neen, Mijnheer de voorzitter, de zaak is eenvoudig
200, dat naar de beginselen van ons privaatrecht de aandeelhouders die rechten hebben, en
het is dus niet de vraag, of men die geven, maar of en in hoeverre men die ontnemen zal. Nu
kan men natuurlijk zeggen — zooals hier ook gedaan is —: met dat ontnemen van dit recht aan
de aandeelhouders heeft het recht zich niet te bemoeien; dat kan aan de contractsvrijheid
worden overgelaten. (...) Het is, in overeenstemming met andere gebieden van het recht, dat
men, ter bescherming, ik herhaal het, niet slechts van de aandeelhouders als groep, maar
ook van de individueele aandeelhouders binnen de groep, een zeker minimum van rechten
als onaantastbaar stelt.”” Vgl. Schwarz 2009, met een kritische beschouwing van de Ram-
sley-zaak.

80. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 191-193.

81. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 73.

82. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 73-74.

83. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 54.

84. Zie Meinema (diss.) 2003, p. 54.

85.  Zie Stokkermans 2008, p. 109-110.
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(rechts)middelen waarmee hij die aanspraken kan waarborgen. Daartoe behoren
onder meer het vergaderrecht, het recht op inlichtingen, het recht een buiten-
gewone algemene vergadering te verzoeken, het recht op het vorderen van nie-
tigverklaring of vernietiging van besluitvorming, het enquéterecht en de jaar-
rekeningprocedure.® Tot een vergelijkbare conclusie komt Van Veen. Hij stelt
dat gedrags- en taaknormerende voorschriften, waaronder artikel 2:8 BW, naar
hun aard niet kunnen worden weggecontracteerd.®’ Voorts zouden contractuele
afspraken die ingrijpen in de formele bevoegdheidsverdeling, zodanig dat het
daaruit voortvloeiende systeem van checks and balances wordt verstoord, nie-
tig zijn op de voet van artikel 3:40 BW.*®

Ik zou het voorgaande zo willen samenvatten dat de heersende mening
inhoudt dat geen afstand kan worden gedaan van de fundamentele gedragsnorm
die volgt uit artikel 2:8 BW* noch van de controlerende aandeelhoudersrech-
ten waarmee tegen schendingen van die gedragsnorm kan worden opgetreden.
Een contractuele regeling met die strekking of uitwerking, is derhalve nietig op
de voet van artikel 3:40 BW. Ik sluit mij daar graag bij aan. De nuanceverschil-
len tussen de standpunten van de verschillende hiervoor genoemde auteurs zien
met name op de vraag welke controlerechten onaantastbaar zijn. In ieder geval
zijn dit het recht op vernietiging van besluiten,” het enquéterecht,”’ en het
uitstotings- of uittredingsrecht.”

6.5.3  Kunnen informatierechten worden prijsgegeven?

Uit het voorgaande volgt dat aandeelhouders slechts beperkte ruimte hebben
om hun informatierechten prijs te geven. Met de hiervoor genoemde auteurs
meen ik dat artikel 2:8 BW niet kan worden weggecontracteerd. Een aandeel-
houder kan dus geen afstand doen van zijn recht op informatie in de voorfase
van de besluitvorming noch van het informatierecht buiten vergadering. Dat
zou ook onwenselijk zijn, omdat daarmee het functioneren van de algemene
vergadering en de bescherming van individuele aandeelhouders zou worden
uitgehold. Aandeelhouders dienen in staat te zijn om een weloverwogen stand-
punt te bepalen over de agendapunten alsmede om een geinformeerde stem
uit te brengen en op geinformeerde wijze deel te nemen aan beraadslaging of
discussie ter vergadering, dan wel ervoor te kiezen niet ter vergadering te ver-
schijnen bij gebrek aan belang.

86. Zie Stokkermans 2008, p. 110.

87. Zie Van Veen 2011, p. 19 e.v.

88. Zie Van Veen 2011, p. 21-22.

89. Hetzelfde principe geldt in het verbintenissenrecht, nu artikel 6:248 BW van dwingend recht
is (zie Asser/Sieburgh 6-111 2022, nr. 315).

90. Artikel 2:15 BW.

91. Artikel 2:345 BW.

92. Artikel 2:336 resp. 2:343 BW. Zie ook Meinema (diss.) 2003, p. 54.
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Met Stokkermans en Van Veen meen ik voorts dat aandeelhouders niet op
voorhand en in algemene zin het recht kunnen prijsgeven om zich ter vergade-
ring te beroepen op het recht op inlichtingen ex artikel 2:107/217 lid 2 BW.”
Het recht op inlichtingen is immers cruciaal voor het behoorlijk functioneren
van de algemene vergadering en een belangrijk onderdeel van de verantwoor-
dingsplicht van de vennootschapsleiding. Daarbij moet worden bedacht dat het
recht op inlichtingen een codificatie is van een ongeschreven informatierecht
dat alom werd aangenomen op grond van de goede trouw.”* Ook om die reden,
ligt het voor de hand dat het recht op inlichtingen op gelijke wijze wordt behan-
deld als de informatierechten ontleend aan artikel 2:8 BW, en dus nict kan wor-
den weggecontracteerd.

Samenvattend kunnen individuele aandeelhouders hun informatierechten in
beginsel niet op voorhand en in algemene zin prijsgeven. De vraag kan evenwel
opkomen of informatierechten deels kunnen worden prijsgegeven, namelijk
indien en voor zover afstand wordt gedaan van het ‘onderliggende’ aandeelhou-
dersrecht voor de uitoefening waarvan de betreffende informatie is bedoeld. De
rechtvaardiging daarvoor zou zijn gelegen in het accessoire karakter van infor-
matierechten. Een aandeelhouder die afstand doet van bepaalde (‘primaire’)
aandeelhoudersrechten, zou dan ook afstand doen van de daarmee samenhan-
gende (‘accessoire’) informatierechten; het meerdere omvat het mindere. Tege-
lijkertijd kan worden betoogd dat een aandeelhouder niet de mogelijkheid kan
worden ontnomen om tot een zelfstandige belangenafweging te komen bij de
uitoefening van zijn stemrecht.” Het zuiver obligatoire karakter van de con-
tractuele beperking van het informatierecht staat dan in de weg aan het beper-
ken van het wettelijke informatierecht. Ik neig naar deze tweede benadering.
Doordat de aandeelhouder op grond van het vennootschapsrecht in staat blijft
om zijn stemrecht uit te oefenen, zal hij dat ook op geinformeerde wijze moeten
kunnen doen. Dat de aandeelhouder zich contractueel heeft verbonden om op
een bepaalde wijze zijn stem uit te brengen, maakt dat niet anders. Het uitsluiten
van dit informatierecht zou neerkomen op het uitsluiten van artikel 2:8 BW.

Wat als partijen contractueel uitputtend hebben vastgelegd welke informa-
tie dient te worden verstrekt? Betoogd kan worden dat een dergelijke afspraak
strekt tot het doen van afstand van het recht op toegang tot de overige informa-
tie, ook indien die achteraf toch relevant zou blijken. Ook dan zullen partijen zo
nodig bescherming kunnen ontlenen aan artikel 2:8 BW tegen evident onrede-
lijke situaties of onwenselijke uitkomsten in situaties die niet zijn voorzien. 1k
meen dat dergelijke afspraken ertoe zullen leiden dat de drempel om aanspraak
te kunnen maken op aanvullende informatie aanzienlijk wordt verhoogd. Ken-

93. Zie Stokkermans 2008, p. 110; en instemmend Van Veen 2011, voetnoot 61 (p. 22). Voor de
volledigheid merk ik op dat Meinema zich hier niet uitdrukkelijk over uitlaat, maar het recht
op inlichtingen in ieder geval niet noemt als onderdeel van het Kernbereich.

94. Ziepar. 4.2.1.1 hiervoor.

95. Zie instemmend Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman & Schoonbrood 2022, nr. 67.
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nelijk waren partijen het immers erover eens dat de overeengekomen infor-
matieverstrekking zou voldoen. De hoogte van die drempel zal mijns inziens
met name afhangen van de deskundigheid en professionaliteit van partijen en
de vraag of de relevante situatie was voorzien bij het maken van de afspraken.
Hoe professioneler en deskundiger de betrokken partij, des te hoger de drempel,
te meer indien het een situatie betreft die was voorzien of redelijkerwijs had
kunnen zijn voorzien. Op deze manier blijft de rechtszekerheid gewaarborgd
en wordt de partijautonomie gerespecteerd, maar blijft de deur op een kier om
evident onwenselijke situaties te voorkomen.

Overigens kunnen wettelijke informatierechten indirect worden beperkt
door contractuele regelingen. Ik heb hiervoor betoogd dat de organisatie van de
vennootschap, waaronder de strekking van contractuele afspraken uit — bijvoor-
beeld — een aandeelhoudersovereenkomst, relevant kan zijn bij de inkleuring
van artikel 2:8 BW en daarmee de aard, omvang en strekking van dat informa-
tierecht.”® Hoe meer transparantie binnen die organisatie is beoogd en wordt
betracht, des te ruimhartiger de informatieverstrekking dient te zijn, zowel
binnen als buiten vergadering, Het omgekeerde geldt echter ook: in een meer
‘gesloten’ — niet te verwarren met: besloten — samenwerkingsverband zal de
aandeelhouder ook minder aanspraak hebben op informatie van de vennoot-
schap. Op die manier kunnen informatierechten van aandeelhouders alsnog
contractueel worden beperkt.

Over de vraag in hoeverre informatierechten kunnen worden beperkt via
de contractuele inkleuring van artikel 2:8 BW is nog geen richtinggevende
rechtspraak gewezen. Persoonlijk hecht ik veel gewicht aan de partijautono-
mie, zeker waar het ziet op afspraken tussen professionele partijen die worden
bijgestaan door ter zake deskundige adviseurs. Partijen dienen de mogelijk-
heid te hebben om desgewenst verstrekkende afspraken te kunnen maken over
de reikwijdte van de informatieverstrekking binnen de vennootschap. Anders
gezegd: partijen kunnen artikel 2:8 BW niet geheel wegcontracteren, maar ik
meen dat zij wel een ruime mogelijkheid moeten hebben om contractueel vast
te leggen hetgeen zij redelijk en billijk achten waar het ziet op de toegang tot
informatie van aandeelhouders.

6.6 Slotbeschouwingen

Het vennootschapsrecht laat partijen in belangrijke mate de vrijheid om de
informatierechten van aandeelhouders naar eigen inzicht en behoeften vorm
te geven. Ik heb de indruk dat in de praktijk met name aanvullende informatie-
rechten worden toegekend. In vennootschappen met buitenlandse aandeelhou-
ders lijkt daarbij veelal aansluiting te worden gezocht bij informatierechten uit
buitenlandse rechtsstelsels waarmee de betrokken aandeelhouders reeds bekend

96. Zie par. 3.4 en par. 5.4 hiervoor.
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zijn. Ook de regulering van wettelijke informatierechten, door een nadere invul-
ling te geven aan bepaalde open wettelijke normen of logisticke aangelegenhe-
den, heeft een duidelijke meerwaarde. Relatief weinig behoefte lijkt te bestaan
aan de beperking van informatierechten en het Nederlands recht biedt daartoe
ook beperkt ruimte. Wel kan er behoefte zijn aan het vastleggen van de contou-
ren van de mate waarin aandeelhouders recht hebben op toegang tot informatie
van de vennootschap.

In het algemeen worden dergelijke regelingen contractueel vastgelegd. Dit
soort contractuele informatierechten zullen meestal geen aanleiding geven tot
complexe juridische vragen. Dat is anders wanneer geschillen ontstaan die ver-
band houden met de wisselwerking tussen de contractuele regeling en het ven-
nootschapsrecht. Op dit punt lijkt de Nederlandse doctrine bepaald niet uitont-
wikkeld. De ontwikkeling van een duidelijke en bestendige lijn ten aanzien van
de vennootschapsrechtelijke doorwerking van aandeelhoudersovereenkomsten
zou van grote waarde zijn voor de wetenschap en (met name) de praktijk. Per-
soonlijk ben ik, mede gezien het belang van partijautonomie en contractsvrij-
heid, een voorstander van een ruime doorwerking van aandeelhoudersovereen-
komsten in het vennootschapsrecht.

Partijen kunnen ook ervoor kiezen om regelingen over de toegang van
aandeelhouders tot informatie van de vennootschap op te nemen in een regle-
ment.”” Dergelijke reglementaire informatierechten kunnen een vergelijkbare
reikwijdte hebben als de hiervoor besproken contractuele informatierechten.”®
Ook zou het gebruik van reglementen in ieder geval een deel van de in de inlei-
ding genoemde bezwaren die veelal worden geuit tegen statutaire informatie-
rechten wegnemen. Ik meen dat reglementaire informatierechten daardoor ook
een eigen rol en functie kunnen vervullen naast (of in plaats van) contractuele
informatierechten.

Zoals bijvoorbeeld statuten of besluiten, binden reglementen in beginsel
eenieder die deel uitmaakt van, of toetreedt tot de organisatie van de rechtsper-
soon.”” Anders dan voor een aandeelhoudersovereenkomst, behoeft de binding
van een aandeelhouder aan een reglement derhalve niet zijn aanvaarding of
instemming. Rechtsgeldig vastgestelde reglementen zijn derhalve in beginsel

97.  Onder een reglement wordt doorgaans verstaan een samenstel van regels die het interne
functioneren van de vennootschap en/of haar organen betreffen (zie Asser/Kroeze 2-1 2021,
nr. 184; en Assink 2013, p. 167).

98. De reikwijdte van reglementaire informatierechten wordt met name bepaald door artikel
2:25 BW. Reglementaire bepalingen die in strijd zijn met dwingend recht of de statuten
zijn derhalve niet verbindend. Dit laat mijns inziens ruimte voor de eerder in dit hoofdstuk
omschreven aanvullende informatierechten en bepalingen die zien op de nadere invulling
van wettelijke informatierechten. Gezien het dwingende karakter van de wettelijke infor-
matierechten, meen ik dat zij niet reglementair kunnen worden beperkt of uitgesloten. Wel
meen ik dat de aard en strekking van de reglementaire informatierechten de uitleg en toepas-
sing van wettelijke informatierechten kunnen inkleuren, gelijk het geval is voor contractuele
informatierechten.

99. Zie Assink/Slagter 2013, p. 167.
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bindend voor alle betrokkenen, ook indien zij daar niet mee hebben ingestemd
(of zelfs daartegen hebben gestemd).'” Reglementaire informatierechten kun-
nen daarmee een pragmatische oplossing bieden in situaties waarin het niet
mogelijk of realistisch is om steeds de instemming van alle aandeelhouders te
krijgen. Te denken valt bijvoorbeeld aan vennootschappen met een gespreid of
wisselend aandelenkapitaal of om discussie te voorkomen over de strekking en
reikwijdte van de informatierechten van aandeelhouders in (dreigende) geschil-
situaties. De vennootschap kan juist dan behoefte hebben bij duidelijkheid en
de mogelijkheid om een grens te trekken om (verder) verstorend gedrag te voor-
komen.'"!

Er is nog nauwelijks richtinggevende rechtspraak beschikbaar over regle-
mentaire informatierechten. Ik verwijs naar de tweedefasebeschikking inzake
Steenfabriek'™ en het vonnis inzake SES Nederland.'” In beide zaken (i) waren
de informatierechten van kapitaalverschaffers nader uitgewerkt in regelingen
die kenmerken vertoonden van reglementen,'™ terwijl (ii) de beweerdelijk
ontoereikend geinformeerde kapitaalverschaffers niet zonder meer had inge-
stemd met dat reglement.'” Niettemin is in beide uitspraken het betreffende

100. De wet bevat geen regeling voor de vaststelling, wijziging of intrekking van reglementen.
Tenzij de statuten anders bepalen, geschiedt dit bij meerderheidsbesluit van het betreffende
orgaan of, indien het een alomvattend reglement betreft, de algemene vergadering (zie
Asser/Kroeze 2-1 2021, nr. 184 onder (b)). Zo wordt een bestuursreglement bijvoorbeeld
vastgesteld door het bestuur en wordt het reglement van een commissie van de raad van
commissarissen vastgesteld door de raad van commissarissen. Dergelijke reglementen kun-
nen verplichtingen bevatten over informatieverstrekking aan aandeelhouders, bijvoorbeeld
in het geval van een tegenstrijdig belang. Betreft het een alomvattend reglement over infor-
matierechten van aandeelhouders, ook wel aangeduid als een ‘informatieprotocol’, dan zal
de algemene vergadering bevoegd zijn tot vaststelling, wijziging en intrekking daarvan.

101. Vgl. Rb. Overijssel 19 januari 2022, RO 2023/73 (SES Nederland), waarin een reglement
lijkt te zijn voorgesteld door het bestuur in reactie op discussies over de informatieverstrek-
king aan aandeelhouders (r.0. 2.5). Een vergelijkbare situatie lijkt zich te hebben voorgedaan
in Hof Amsterdam (OK) 28 november 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:3116 (Trentrop).

102. Zie par. 5.2.4.5.3 hiervoor.

103. Rb. Overijssel 19 januari 2022, RO 2023/73 (SES Nederland).

104. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek 1),
r.0. 4.18, waarin wordt verwezen naar een uitspraak van de OK-functionaris die de notitie
heeft opgesteld: “Op de vraag wat de status is van de notitie geeft Bijkerk aan: “De notitie
is niet vastgesteld maar er wordt langs de lijnen van die notitie wel geopereerd.”” 1k maak
hieruit op dat de notitie niet werd gezien als een overeenkomst, maar dat hiermee werd
omgegaan als ware het een vastgesteld reglement. In Rb. Overijssel 19 januari 2022, RO
2023/73 (SES Nederland), r.0. 2.5 wordt verwezen naar een informatieprotocol voorgesteld
door het bestuur waarmee beide aandeelhouders hebben ingestemd.

105. Zie Hof Amsterdam (OK) 25 oktober 2023, JOR 2024/89 m.nt. P.L. Hezer (Steenfabriek II),
r.0. 4.18, waaruit blijkt dat de STAK-bestuurder had aangegeven schriftelijk te willen rea-
geren op de informatienotitie, maar dat kennelijk niet meer heeft gedaan. Zie Rb. Overijssel
19 januari 2022, RO 2023/73 (SES Nederland), r.0. 2.5, waaruit blijkt dat de minderheids-
aandeelhouder weliswaar instemde met het informatieprotocol, maar zich daarbij het recht
voorbehield om die instemming later weer in te trekken (het protocol zou “schoorvoetend en
voorlopig [zijn] geaccepteerd”, zie r.0. 3.3.1).
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reglement als uitgangspunt genomen voor de vraag op welke informatie die
kapitaalverschaffer aanspraak kon maken.'®'”” Dit is in lijn met het rechts-
personenrechte