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Deze bijdrage gaat over aandeelhoudersactivisme in Nederland anno 2020. De auteurs wijzen op de karikatuur van de
activistische aandeelhouder. Die karikatuur staat een reële discussie in Nederland over de belangrijke rol die
aandeelhouders binnen de corporate governance van een beursgenoteerde vennootschap dienen te vervullen in de weg.
De vraag is of de aandeelhouder zijn rol anno 2020 nog wel effectief kan vervullen. Een daaraan gerelateerde vraag is of
het bestuur en de RvC inmiddels niet te veel autonomie toebedeeld krijgen.
In de bijdrage wordt eerst ingegaan op de vraag wat aandeelhoudersactivisme is, wie deze aandeelhoudersactivisten zijn,
wat hun doelen zijn en welke ‘tools’ zij daarvoor tot hun beschikking hebben. Dit laatste leidt tot de vervolgvraag welke
rechten aandeelhouders in een Nederlandse beursgenoteerde vennootschap hebben, en of zij die rechten naar geldend
Nederlands ondernemingsrecht ook steeds effectief kunnen uitoefenen.
Na een analyse van de recente jurisprudentie op dit punt wordt geconcludeerd dat de krachtigste aandeelhoudersrechten
(waar het beursvennootschappen betreft) in Nederland in de praktijk zijn verworden tot papieren tijgers.
Sommigen zal dat als muziek in de oren klinken: ‘mission completed’; weg met de bemoeizuchtige sprinkhanen en de wolf
packs, en met hun onwelgevallige kritiek en ideeën. Die conclusie is echter te kort door de bocht en te simplistisch. Als we
niet oppassen, ligt in Nederland alle macht en de veronderstelde wijsheid over de strategie van de onderneming uitsluitend
bij het bestuur en de RvC, zonder behoorlijk en gezond tegenwicht van aandeelhouders, activistisch of niet. Dat is naar de
overtuiging van de auteurs een ongewenste situatie.

1. Inleiding

Aandeelhoudersactivisme heeft niet de beste naam.[2] Aandeelhouders die hun rechten proberen uit te oefenen worden
meer dan eens, automatisch en wat makkelijk, gelijkgesteld met karikaturale, activistische Amerikaanse hedge funds, die
alleen uit zouden zijn op kortetermijnwinsten. Deze aandeelhouders zouden zich geen rekenschap geven van de gevolgen
van hun handelen voor de vennootschap en diens stakeholders op de langere termijn.

Het is tegenwoordig bon ton om te pleiten tegen aandeelhoudersactivisme, en de sleutel voor de langetermijnwaardecreatie
volledig bij het bestuur en de RvC te willen leggen. De vraag is of de overbekende karikatuur van de activistische
aandeelhouder[3] een reële discussie in Nederland over de belangrijke rol die aandeelhouders binnen de corporate
governance van een genoteerde vennootschap dienen te vervullen in de weg staat. Het is maar zeer de vraag of de
aandeelhouder die rol anno 2020 nog wel effectief kan vervullen. Een andere vraag is of het bestuur en de RvC inmiddels
niet te veel autonomie toebedeeld krijgen. Daarbij nemen wij het niet zozeer op voor de activistische aandeelhouder. Er zijn
net als bij bestuurders en commissarissen ‘goede’ en ‘slechte’ activisten.

Wij gaan eerst in op de vraag wat aandeelhoudersactivisme is, wie deze aandeelhoudersactivisten zijn en wat hun doelen
zijn. Daarna zal worden uiteengezet welk gereedschap de activistische aandeelhouder thans nog heeft om zijn doel te
bereiken. Dit leidt automatisch tot de vraag welke rechten aandeelhouders in een Nederlandse beursgenoteerde
vennootschap eigenlijk hebben, en of zij die rechten naar geldend Nederlands ondernemingsrecht ook steeds effectief
kunnen uitoefenen. Afgesloten wordt met een conclusie.

In dit artikel blijven de effectenrechtelijke aspecten (rondom bijvoorbeeld short selling, empty voting, repo’s) buiten
beschouwing.[4]
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2. Aandeelhoudersactivisme

2.1 Wat is aandeelhoudersactivisme?

Aandeelhoudersactivisme is een ongedefinieerd begrip. De uitleg hiervan zal verschillen naargelang de persoon die je
ernaar vraagt. Eén definitie is die van Leo Strine, voormalig Chief Justice van de Delaware Supreme Court. Hij omschrijft
aandeelhoudersactivisme als het handelen van aandeelhouders die:

“Take[s] an aggressive investment interest in the stock (and other securities and more exotic interests tied to the value of
that stock) of a public company and seek[s] to make returns by influencing the corporation to change its capital structure or
business plan.”[5]

Deze definitie gaat uit van het behalen van rendement op een investering in een beursvennootschap door middel van (het
aansturen op) het wijzigen van de kapitaalstructuur of het beleid van de doelvennootschap. Het begrip
aandeelhoudersactivisme bevat onzes inziens elke aandeelhouder in een beursgenoteerde vennootschap die zijn
aandeelhoudersrechten uitoefent om verandering met betrekking tot de vennootschap en de daaraan verbonden
onderneming af te dwingen. In die zin lijkt men eerder simpelweg op ‘actieve’ aandeelhouders te doelen, al zal hierna over
‘activistische aandeelhouders’ worden gesproken.[6]

Hierna worden eerst de doelen van de activistische aandeelhouder besproken. Daarna zal worden ingegaan op de middelen
die de activistische aandeelhouder tot zijn beschikking heeft om zijn doel te bereiken.

2.2 Doelen van activistische aandeelhouders

De doelen van activistische aandeelhouders zijn divers. Vaak stuurt de activistische aandeelhouder aan op (een combinatie
van) een betere kapitaalstructuur, veranderingen in de governance,[7] het verkopen van non-core onderdelen,
dividenduitkeringen, aandeleninkoopprogramma’s;[8] en/of, de meest ingrijpende optie, het ‘in play’ brengen van de hele
onderneming.[9] In de VS in het bijzonder is aandeelhoudersactivisme gebruikelijk en is de inzet van discussies met de
vennootschap het verkrijgen van ‘board seats’ om invloed te kunnen uitoefenen op de strategie van de onderneming. In de
regel richten financieel gemotiveerde activistische aandeelhouders zich daarom ook op ‘underperforming’
beursvennootschappen.[10] Dat wil zeggen vennootschappen die slechter presteren dan hun ‘peers’ en ondergewaardeerd
zijn op de beurs.

Andere acties richten zich op het adresseren van corporate-governanceproblemen met betrekking tot, bijvoorbeeld,
grootaandeelhouders die tevens dominant zijn in het bestuur, waardoor een beleid wordt gevoerd dat de
meerderheidsaandeelhouder bevoordeelt ten nadele van de minderheidsaandeelhouders.

Weer andere aandeelhouders proberen uit ideële motieven een koerswijziging te bewerkstelligen bij de vennootschap
waarin zij aandelen houden, waarbij het koerseffect voor hen vaak van ondergeschikt belang is. Dit zal dan veelal zien op
wijzigingen van de strategie met betrekking tot onderwerpen in de ‘ESG’-sfeer[11] (bijvoorbeeld: klimaatverandering, MVO-
eisen in het kader van internationaal zakendoen,[12] de beloningen van de bestuurders, enzovoort), waarover meer in par.
2.4.

2.3 Voor- en nadelen van aandeelhoudersactivisme

Er wordt vaak op gewezen dat activistische aandeelhouders louter gedreven worden door andere overwegingen dan het
bevorderen van het bestendigde succes van de onderneming en langetermijnwaardecreatie. Zo zouden ze specifieke
deelbelangen en voorkeuren hebben, en zouden zij daarom beleidswijzigingen aanhangen die vooral hun eigen
deelbelangen dienen, en niet die van de vennootschap en de daaraan verbonden onderneming. Voor activistische
aandeelhouders wordt daarbij veelal aangenomen dat zij zich louter richten op de beurskoers op de korte termijn, waardoor
zij geneigd zijn aan te dringen op wijzigingen die juist schadelijk kunnen zijn voor de – onder andere door de Corporate
Governance Code 2016 gepropageerde – waardecreatie op de lange termijn.[13]

In de andere hoek wordt erop gewezen dat activistische hedge funds “the natural champions” zijn van “dispersed and
diversified shareholders, who are less capable of collective action in their own interest”.[14] Omdat hedge funds juist niet zo
sterk gediversificeerd zijn en inzetten op relatief zeer grote belangen in een beperkt aantal bedrijven, zijn zij minder
‘gedwongen of rationeel apathisch’[15] dan andere beleggers. Die beleggers houden relatief kleine belangen in soms wel
duizenden fondsen (in het geval van vermogensbeheerders), of hebben zelfstandig niet de middelen of incentive om hun
ideeën voor het voetlicht te brengen (in het geval van retailbeleggers). Hierdoor zijn hedge funds logischerwijs eerder
geneigd en beter in staat – zij hebben immers de middelen – om een onderneming op de voet te volgen en het bestuur en
de RvC bij de les te houden. Daarom zou sprake zijn van een corrigerende werking op bestaande structuren en beleid; de
activistische aandeelhouder houdt het management van ondernemingen scherp en disciplineert zo de onderneming en
daarmee in bredere zin de markten. Dit komt ook tot uitdrukking in een overweging van de herziene Aandeelhoudersrichtlijn:
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“(14)
Een effectieve en duurzame aandeelhoudersbetrokkenheid is een van de hoekstenen van het corporategovernancemodel
van beursgenoteerde vennootschappen, dat is gebaseerd op controlemechanismen tussen de verschillende organen en
belanghebbenden. Een grotere betrokkenheid van aandeelhouders bij de corporate governance is een van de middelen die
kunnen bijdragen tot een verbetering van de financiële en niet-financiële prestaties van vennootschappen, ook wat betreft
ecologische, sociale en governancefactoren, met name zoals bedoeld in de door de Verenigde Naties ondersteunde
beginselen voor verantwoord investeren.”[16]

Het te investeren vermogen van activistische aandeelhouders is grotendeels afkomstig van grote institutionele beleggers.
Dat betekent dat voordat deze aandeelhouders zich tot een vennootschap richten, zij – zoals gezegd – bijgestaan door
professionele adviseurs uitgebreide analyses hebben gemaakt en zich vaak verzekerd zien van steun van andere
(groot)aandeelhouders.[17] Met andere woorden: activistische aandeelhouders richten doorgaans niet ‘zomaar’ hun pijlen op
een vennootschap. Aan dergelijke campagnes gaat een zorgvuldige en uitgebreide voorbereiding (inclusief ruggespraak
met andere aandeelhouders) vooraf, met de conclusie dat significante verbeteringen mogelijk zijn. Wat er ook van zij, het is
een type aandeelhouder dat ondernemingen zeer goed volgt en zeer diepgravende analyses omtrent het gevoerde beleid
maakt.[18] Daarbij zij opgemerkt dat discussies met – of zelfs procedures door – activistische aandeelhouders er in
voorkomende gevallen ook toe leiden dat de strategie alsnog wordt aangepast.

Deze these kreeg recent bijval uit onverwachte hoek. Zo werd de volgende uitspraak opgetekend van de huidige CEO van
AkzoNobel, de heer Vanlancker:

“Eigenlijk bleek achteraf een activistische aandeelhouder zoals Elliot[t] een hele nuttige sparringpartner. Dat klinkt
waarschijnlijk verrassend, gezien onze geschiedenis. Af en toe sparren met grote, goed geïnformeerde aandeelhouders
werkt heel goed, zolang je alle regels in acht neemt.”[19]

Dit roept de vraag op wie beter uitgerust is om het beleid van de vennootschap te beoordelen, ietwat gechargeerd: een RvC
of het bestuur van een beschermingsstichting, die een paar keer per jaar bij elkaar komen, of een groep veelal zeer
intelligente en gemotiveerde analisten die een onderneming en de markt waarin zij opereert maanden of jaren dag in dag uit
volgen?

2.4 Wie zijn de activistische aandeelhouders?

Hedge funds kunnen activistische aandeelhouders zijn.[20] Deze spreken wellicht het meest tot de verbeelding, omdat zij in
de regel karikaturaal afgeschilderd worden, met namen als sprinkhanen, aasgieren of hyena’s en als ze gezamenlijk
optrekken: ‘wolf packs’. De leider is dan de zogeheten ‘alpha wolf’.

Er is daarnaast echter ook een groeiende trend van maatschappelijke organisaties en institutionele beleggers die zich deels
van dezelfde tactieken bedienen die voorheen waren voorbehouden aan voornoemde hedge funds.[21] Zo zijn er
maatschappelijke organisaties die een zeer klein percentage aandelen aanhouden om bijvoorbeeld milieudoelstellingen op
de kaart te zetten, zoals Follow This met haar jaarlijkse klimaatresolutie bij (onder andere) Shell.[22] Daarnaast is er
bijvoorbeeld de Climate Action 100+ groep, met in totaal zo’n 35 biljoen dollar onder beheer, die ook uit hoofde van
aandeelhouderschap aandringt op duurzaamheid. Daaronder vallen institutionele beleggers als Blackrock, maar ook
bijvoorbeeld ABP en PGGM.[23] Een ander voorbeeld is Norges, het Noorse staatsfonds, dat recent heeft aangekondigd niet
meer te investeren in bedrijven die zich bezighouden met fossiele brandstoffen.[24]

Activistische aandeelhouders zijn dus niet altijd meteen ook sprinkhanen, aasgieren of hyena’s. Dit past in de recente trend
van een zeer sterke groei in ‘ESG investing’.[25] Zo zijn de assets under management van asset managers die de ‘UN
Principles for Responsible Investment’ hebben getekend in de laatste tien jaar ruim verviervoudigd.[26] Sinds 2018 is
bovendien sprake van een verviervoudiging van investeringen in ESG-gerelateerde exchange traded funds;[27] in Europa is
in 2019 voor 132 miljard dollar aan kapitaal opgehaald door fondsen die zich richten op ESG-investeringen – een record.[28]

Daarnaast is het in bredere zin iets te gemakkelijk om iedere aandeelhouder die zijn wettelijke aandeelhoudersrechten
tracht uit te oefenen, af te schilderen als een ‘agressief’ hedge fund. Zijn de grootaandeelhouders Koninklijke Boskalis (in
Fugro[29]), Teva (in Mylan[30]) en América Móvil (in KPN[31]) – ieder op zichzelf een beursgenoteerd bedrijf dat ten volle van
haar aandeelhoudersrechten gebruik heeft gemaakt – ook ‘agressieve en activistische’ aandeelhouders? Om nog niet te
spreken van de klassieke ‘hyena’s’ die nu opeens hun aandeelhoudersrechten inzetten ten bate van het aan de kaak stellen
van klimaatverandering.[32] Dit alles nog los van de groei in procedures – al dan niet van aandeelhouders – om
maatschappelijke problemen aan de kaak te stellen die voorheen wellicht eerder in het politieke domein zouden vallen.[33]

Kort en goed: ‘aandeelhoudersactivisme’ is niet voorbehouden aan enkel hedge funds die zich, gedreven door louter
financiële motieven, zouden richten op kortetermijnkoerswinst. De knee-jerkreactie om aandeelhouders die het oneens zijn
met het bestuur en de RvC meteen af te schilderen als onwenselijke activistische Amerikaanse hedge funds, is te simpel en
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onzes inziens niet bevorderlijk voor het systeem van checks-and-balances dat geldt naar Nederlands en Europees recht.

2.5 De niet-juridische ‘tools’ van de activistische aandeelhouder

Zoals kort genoemd in de inleiding, zetten activistische aandeelhouders de aan hen beschikbare middelen in om zich actief
met de onderneming te bemoeien. Deze ‘gereedschapskist’ voor de aandeelhouder bestaat uit meer en minder juridische
middelen, die bijna altijd worden gecombineerd.

Om te beginnen is er de ‘Dear Board’-brief, waarvan ook in Nederland bekende voorbeelden zijn. Misschien wel de
bekendste is de brief van TCI aan ABN AMRO medio 2007,[34] die zoals bekend resulteerde in het grootste
overnamegevecht in de Nederlandse geschiedenis. Een recenter voorbeeld is de lezenswaardige brief van Tweedy, Browne
aan Akzo.[35] Het publiek van zo’n brief bestaat ook uit de medeaandeelhouders, andere stakeholders van de vennootschap,
analisten, stemadviesbureaus en de pers.

Gezien het – in relatieve zin – doorgaans toch geringe aandelenbelang van activistische aandeelhouders is het welslagen
van hun campagne afhankelijk van het mobiliseren van medestanders, zowel binnen als buiten de onderneming. Dergelijke
brieven vermelden dan ook vaak de pijnpunten waar de onderneming onder – of als gevolg van – het huidige bestuur mee
worstelt, en gaan vaak gepaard met voorstellen voor een betere toekomst.[36]

Een ander niet-juridisch gereedschap is het meekrijgen van stemadviesbureaus (of ‘proxy advisory services’) zoals ISS en
Glass Lewis. De macht van dergelijke bureaus kan bij beursgenoteerde ondernemingen zeer groot zijn,[37] mede door het
grote aantal niet-actieve aandeelhouders die de aanbevelingen, soms op basis van interne reglementen, zonder meer
(moeten) overnemen, gecombineerd met het grote aantal niet-actieve aandeelhouders dat überhaupt niet op komt dagen bij
(virtuele) algemene vergaderingen.

De beïnvloeding van stemadviesbureaus gaat vaak gepaard met PR-campagnes, waarbij onder meer gespecialiseerde
consultants de positie en plannen van de activistische aandeelhouder kunnen toelichten aan de (financiële) pers en andere
potentiële medestanders. Van dergelijke publiciteitscampagnes wordt altijd veel gewag gemaakt.[38] Overigens is de
beïnvloeding van de publieke opinie uiteraard ook al lang onderdeel van de gereedschapskist van de doelvennootschap.
Het bestuur heeft veelal ook dergelijke PR-adviseurs om de juistheid van zijn strategie tot op dat moment te adstrueren.

De activistische aandeelhouder heeft ook juridische tools. Deze komen hierna aan de orde.

3. De juridische gereedschapskist van de activistische aandeelhouder

3.1 De positie van de aandeelhouder in Nederland

De positie van de aandeelhouder in een Nederlandse beursvennootschap is sinds 2007 aanzienlijk minder sterk geworden.
In de literatuur is, met name in het kader van de discussie rondom beschermingsmaatregelen, eerder al gewezen op deze
‘pendule’,[39] met aan de ene kant een focus op het primaat van bestuur en RvC, en aan de andere kant de rechten van
aandeelhouders om niet goed functionerend management te disciplineren.[40] Deze pendulebeweging is in brede zin
zichtbaar waar het aandeelhoudersrechten betreft. Denk aan het oproepen van aandeelhoudersvergaderingen, het
ontslagrecht, het agenderingsrecht en het recht op informatie. Daarnaast kan bijvoorbeeld gedacht worden aan het huidige
voornemen strekkende tot verlaging van de meldingsdrempels voor aandeelhouders.[41]

Bezien vanuit dat perspectief is de conclusie dat de pendule nu doorslaat in het voordeel van het bestuur en de RvC. Er
waait een gure wind voor activistische aandeelhouders die gebruik trachten te maken van hun aandeelhoudersrechten. Dit
heeft onder andere te maken met het begrip ‘de strategie van de onderneming’. Dit lichten we verder toe.

De activistische aandeelhouder richt zich, zoals gezegd, in de regel op de strategie van de vennootschap. Het is sinds 2007
vaste rechtspraak dat de strategie – “in beginsel” – tot het domein van het bestuur behoort, en dat de algemene vergadering
haar opvattingen daarover kan uitdrukken door uitoefening van de haar in de wet en statuten toegekende rechten.[42] In het
Wetsvoorstel wettelijke bedenktijd is de bedoeling dat te codificeren, voor wat betreft beursgenoteerde nv’s.[43] Die
codificatie “wordt wenselijk geacht, ook om de kenbaarheid daarvan – met name voor Angelsaksisch georiënteerde
aandeelhouders – te vergroten”.[44]

Kunnen aandeelhouders de via de wet en statuten toegekende rechten in de praktijk effectief uitoefenen? In het huidige
klimaat in Nederland valt dat tegen. De belangrijkste rechten en bevoegdheden voor (activistische) aandeelhouders zijn (i)
het recht tot agendering, (ii) het recht een algemene vergadering bijeen te roepen en (iii) het recht bestuurders en
commissarissen te ontslaan. Dit zijn de rechten waarmee aandeelhouders direct invloed kunnen uitoefenen op het beleid
van de vennootschap. Het zijn ook de rechten waarmee onvoldoende functionerend management kan worden
gedisciplineerd.

3.2 De belangrijkste horde voor de aandeelhouder: strategie behoort tot domein bestuur
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De eerste grote horde is dat het bestuur zich in discussies met de aandeelhouder op het standpunt zal stellen dat het
aangedragen onderwerp de strategie betreft, en dat het bestuur, en niet de aandeelhouders, daarover gaat.

Wat is die strategie dan precies?[45] Dat is niet geheel duidelijk, maar men kan ervan uitgaan dat nagenoeg alle
onderwerpen die activistische aandeelhouders aan de orde willen stellen – in ieder geval volgens het bestuur – onder de
noemer ‘strategie’ zullen vallen. Strategische onderwerpen zijn dan bijvoorbeeld: de markten waarop de vennootschap zich
richt, de producten die de vennootschap ontwikkelt, belangrijke investeringen en desinvesteringen, belangrijke allianties met
strategische partners, en de langetermijnwaardecreatie.[46]

In Akzo[47] verwijst de Ondernemingskamer, voor wat betreft de maatstaf die het bestuur moet hanteren bij het formuleren
van de strategie, naar het bevorderen van het bestendige succes van de onderneming, zijnde de door de Hoge Raad in de
Cancun-beschikking geformuleerde invulling van het vennootschappelijk belang.[48] Olaerts heeft opgemerkt dat daarmee de
koppeling tussen het vennootschappelijk belang en de strategie is gelegd.[49]

In Boskalis/Fugro overweegt de Hoge Raad vervolgens omtrent het belang van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming:

“Dat belang kan de invoering, handhaving of beëindiging meebrengen van een bepaalde inrichting van de
(vennootschappelijke) organisatie. Daarbij geldt dat iedere vennootschap binnen de grenzen van de wet vrij is haar
(vennootschappelijke) organisatie naar eigen inzicht in te richten (…). Voor zover bevoegdheden omtrent de inrichting van
de (vennootschappelijke) organisatie toekomen aan het bestuur, valt de uitoefening daarvan samen met het bepalen van
het beleid en de strategie van de vennootschap [onderstreping auteurs].”[50]

Ook de inrichting van de vennootschappelijke organisatie is in een dergelijk geval dus strategie, en is (dus) aan het bestuur,
aldus de Hoge Raad.[51] Deze brede kijk op strategie past thans in de visie van veel auteurs.[52] Een conclusie kan zijn dat de
aandeelhouder daarmee buitenspel staat op de vlakken die er werkelijk toe doen, tenzij het bestuur in een voorkomend
geval toeschietelijk is.

Hoe hoog deze beschermingswal is blijkt ook uit de inperking van in de wet verankerde aandeelhoudersrechten zoals het
recht de commissarissen en bestuurders te ontslaan, punten te agenderen voor de algemene vergadering of het recht een
vergadering bijeen te roepen. Daarover het volgende.

3.3 De belangrijkste juridische middelen voor de (activistische) aandeelhouder

3.3.1 Ontslag commissarissen en bestuurders

Het recht van de algemene vergadering om bestuurders en commissarissen te ontslaan is een kernbevoegdheid van de
algemene vergadering. De wet zegt ten aanzien van bestuurders zelfs dat de algemene vergadering bestuurders ‘te allen
tijde’ kan ontslaan,[53] en hetzelfde wordt aangenomen voor commissarissen.[54]

Dat dit recht in de praktijk niet ‘te allen tijde’ kan worden uitgeoefend blijkt uit de procedure rondom Akzo over het
bijeenroepingsrecht. Aanleiding voor de procedure bij de Ondernemingskamer was het verzoek van aandeelhouder Elliott
aan het bestuur en de RvC van Akzo om een BAVA bijeen te roepen om te stemmen over het ontslag van de toenmalige
voorzitter van de RvC. Elliott deed dit verzoek samen met andere aandeelhouders, en tezamen hielden zij meer dan 10%
van de aandelen, waardoor zij voldeden aan het kapitaalsvereiste voor een dergelijk verzoek.[55]

Akzo weigerde deze BAVA bijeen te roepen, omdat het voorgestelde agendapunt ‘onverantwoordelijk, disproportioneel,
schadelijk en niet in het belang van AkzoNobel, haar aandeelhouders en andere stakeholders is’. Elliott verzocht de
Ondernemingskamer vervolgens – onder andere – om Akzo te bevelen een BAVA bijeen te roepen waarin het ontslag van
de voorzitter van de RvC als agendapunt zou worden behandeld.

De kernvraag die bij de Ondernemingskamer voorlag: was de weigering van het bestuur om een BAVA bijeen te roepen,
een gegronde reden om te twijfelen aan juist beleid? Het antwoord was nee; de verzoeken van Elliott c.s. werden
afgewezen. Daarbij werd in het midden gelaten of Elliott c.s. het recht hadden om een aandeelhoudersvergadering bijeen te
doen roepen en of dat recht was geschonden.[56]

De Ondernemingskamer oordeelde dat Akzo het verzoek van Elliott om een BAVA bijeen te roepen om te stemmen over het
ontslag van de voorzitter van de RvC mocht afwijzen. Het lag volgens de Ondernemingskamer ‘voor de hand’ dat het
agendapunt niet beoogde het individuele functioneren van de voorzitter ter discussie te stellen, maar om AkzoNobel te
bewegen tot overnameonderhandelingen met bieder PPG – en daarmee over de strategie van Akzo, aldus de
Ondernemingskamer.

De vraag is of dat uitmaakt – en zo ja, wat er dan nog overblijft van de kernbevoegdheid van de algemene vergadering dat
zij bestuurders en commissarissen ‘te allen tijde’ kan ontslaan. Van die kernbevoegdheid zal de algemene vergadering
immers ook, vooral en bij uitstek gebruik willen maken in geval van onenigheid over de strategie. Elliott c.s. werden in dit
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geval door Akzo afgehouden van het uitoefenen van een aan de algemene vergadering opgedragen kernbevoegdheid[57]

juist doordat Akzo weigerde de BAVA te beleggen. De Ondernemingskamer oordeelde vervolgens dat haar interpretatie van
de motieven van Elliott c.s. achter de toekomstige en mogelijke uitoefening van dit recht[58] meebracht dat het handelen van
het bestuur en de RvC van Akzo geen gegronde reden was voor twijfel aan een juist beleid.

Dat gaat wat ons betreft best ver. Dit roept namelijk de vraag op in welke gevallen een aandeelhouder het bestuur of de
RvC dan wel kan ontslaan. Dat zal bij evidente gevallen zoals fraude voor zich spreken, maar bij een voorgenomen ontslag
wegens niet goed functioneren zal de grens met de te voeren strategie waarschijnlijk moeilijk te markeren zijn. Er blijven dus
maar beperkte gevallen over waar het ontslag – in het licht van de Akzo-beschikking – mogelijk zou zijn. Anders gezegd, de
vennootschap zal bij elk verzoek van een aandeelhouder om het ontslag van een bestuurder of lid van de RvC (of de RvC
als geheel) aanvoeren dat niet het disfunctioneren de reden tot het ontslag is maar dat de werkelijke reden gelegen is in het
feit dat de aandeelhouder zich niet in de strategie kan vinden. Als algemene regel gaat dit wat ons betreft dus te ver. Het
spreekt voor zich dat dit per geval zal verschillen, maar de motivering van de Ondernemingskamer in Akzo zet de
aandeelhouder in die discussie in ieder geval op flinke achterstand.

3.3.2 BAVA bijeenroepen

Na de eerste mislukte poging bij de Ondernemingskamer om een BAVA bijeen te doen roepen, bewandelt Elliott de
wettelijke route bij de voorzieningenrechter om zo alsnog een BAVA af te dwingen.

Elke aandeelhouder die alleen of gezamenlijk ten minste 10% van het kapitaal in een nv houdt, kan het bestuur verzoeken
een algemene vergadering bijeen te roepen. In het geval het bestuur dit weigert, kan deze aandeelhouder de
voorzieningenrechter verzoeken hem te machtigen zelf tot bijeenroeping over te gaan. De voorzieningenrechter verleent de
machtiging als verzoekers een ‘redelijk belang’ hebben bij het houden van de vergadering (art. 2:110/111 BW). Het wettelijk
voorschrift van art. 2:111 BW brengt – naar de letter daarvan – met zich dat slechts summierlijk hoeft te blijken dat de
verzoekende aandeelhouders een redelijk belang hebben om de BAVA bijeen te roepen.[59]

Het begrip redelijk belang dient onzes inziens, mede gezien het karakter van de procedure, beperkt te worden uitgelegd.[60]

Dat geldt te meer nu de aandeelhouders in het geval van Akzo uit waren op het uitoefenen van een van hun
kernbevoegdheden, hetgeen de vennootschap om haar moverende redenen trachtte tegen te houden. Zoals Nowak echter
terecht constateert in zijn noot onder het vonnis, gaat de voorzieningenrechter vaak verder dan de tekst van de wet:[61]

“De voorzieningenrechter heeft vaak de neiging om de onderliggende machtsstrijd tussen bestuur en aandeelhouders (c.q.
tussen aandeelhouders onderling) bij de beoordeling van een machtigingsverzoek te betrekken. Het resultaat is dan een
meer integrale afweging van het belang van verzoekers bij het houden van een vergadering tegenover het belang van de
vennootschap om dat niet te doen.”

Dat gebeurt ook hier. Ook de voorzieningenrechter wijst het verzoek af, omdat het prematuur zou zijn.[62] Het is opmerkelijk
dat de voorzieningenrechter hierbij het expliciete wettelijke criterium (dat alleen summierlijk hoeft te blijken van een redelijk
belang) overboord lijkt te zetten, zonder dat te motiveren.[63] Ook los van dit motiveringsgebrek is dit onzes inziens een
onjuist oordeel.

Hoewel Elliott dus gebruik trachtte te maken van de aan haar in de wet en de statuten toegekende aandeelhoudersrechten,
ving zij zowel bij de Ondernemingskamer als bij de voorzieningenrechter bot; in beide gevallen door rechterlijke uitleg van
open normen. Dit is moeilijk te vereenzelvigen met de grondgedachte dat een aandeelhouder zijn kernbevoegdheden
effectief moet kunnen uitoefenen.

3.3.3 Agenderingsrecht/moties

Aandeelhouders die alleen of gezamenlijk ten minste 3% (of zo veel lager als in de statuten is bepaald) van het geplaatste
kapitaal van een nv (of een beurs-bv)[64] houden, kunnen tot 60 dagen voor een algemene vergadering het bestuur
verzoeken om onderwerpen op de agenda van die vergadering te plaatsen. In het kader van de onder par. 3.1 al genoemde
pendulebeweging merken we daarbij op dat het voorheen ging om een drempel van 1%; die drempel is op 1 juli 2013
verhoogd naar 3%.

Dit zullen veelal onderwerpen zijn die tot de bevoegdheid van de algemene vergadering behoren, die dan op verzoek van
de aandeelhouder als stempunt dienen te worden geagendeerd, zodat daarover een besluit kan worden genomen. Maar het
kunnen ook onderwerpen zijn die niet tot de bevoegdheid van de algemene vergadering behoren, die dan niet als stempunt
maar slechts als bespreekpunt (discussiepunt) kunnen worden geagendeerd. Het bestuur is in beginsel gehouden het
verzochte onderwerp op de agenda te plaatsen als aan de vereisten van art. 2:114a BW is voldaan.

In de literatuur zijn diverse argumenten aangereikt om agenderingsverzoeken te weigeren.[65] Een agenderingsverzoek dat
in strijd is met de redelijkheid en billijkheid kan “in uitzonderlijke gevallen” worden geweigerd, aldus de Hoge Raad in
Boskalis/Fugro.[66] In Boskalis/Fugro had Boskalis het bestuur gevraagd het onderwerp afbreken van bescherming van de
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dochter van Fugro, te agenderen “als onderwerp waarover het standpunt van de aandeelhouders zal worden gepeild, in die
zin dat aan de aandeelhouders de gelegenheid wordt geboden om door middel van het uitbrengen van een stem tot
uitdrukking te brengen of zij vóór of tegen de in het agendapunt opgenomen aanbeveling zijn.” De Hoge Raad oordeelde dat
de vennootschap niet verplicht kan worden een onderwerp dat een aangelegenheid is van het bestuur ter stemming op te
nemen in de agenda van de algemene vergadering. Daarbij doet, aldus de Hoge Raad, niet ter zake dat die stemming geen
rechtsgevolg heeft en wordt betiteld als een informele stemming, een aanbeveling, een motie of een peiling.[67]

Een onderwerp dat raakt aan de strategie behoort (dus) niet tot de bevoegdheid van de algemene vergadering en wordt dus
niet als stempunt op de agenda geplaatst. Aandeelhouders kunnen slechts onderwerpen ter stemming doen agenderen
voor zover de algemene vergadering bevoegd is daarover besluiten te nemen.[68] Iedere aandeelhouder kan ter vergadering
aan de voorzitter het woord vragen en (na het woord verkregen te hebben) een standpunt innemen over een kwestie die
verband houdt met een agendapunt.

Vervolgens kan de aandeelhouder de voorzitter verzoeken over het ingenomen standpunt een peiling van de standpunten te
houden, d.w.z. een stemming/telling van kapitaalsaandeel waaruit blijkt welk deel van het kapitaal voor zijn standpunt is. De
aandeelhouder die zo’n verzoek doet, dient een motie in. De voorzitter was tot aan de Fugro-uitspraak in beginsel gehouden
zo’n verzoek in te willigen als het onderwerp in kwestie voldoende samenhang vertoont met het aan de orde zijnde
agendapunt of betrekking heeft op het functioneren of het beleid van het bestuur of de RvC.[69]

De Hoge Raad heeft zich in Fugro gezien de casus niet hoeven uit te laten over de vraag of de voorzitter ter vergadering de
verplichting heeft om een ter vergadering ingediende motie toe te laten. A-G Timmerman schrijft daarover dat de voorzitter
zich zal “dienen te realiseren dat hij niet verplicht is om een stemming van standpunten toe te staan, als die niet in de bij de
oproeping verzonden agenda zijn opgenomen”.[70]

Dit roept de vraag op of de Hoge Raad heeft geoordeeld dat de verplichting van de voorzitter om een ter vergadering
ingediende motie in stemming te brengen hiermee van de baan is. Het antwoord op die vraag kan in het midden blijven,
want met Boskalis/Fugro in de hand zal de voorzitter (vrijwel altijd de president-commissaris) van een algemene
vergadering van een beursvennootschap niet snel een motie toelaten als daar enig ‘gevaar’ van te duchten is voor het
bestuur en de RvC. Kortom: de motie, zoals nog gebruikt door TCI ten tijde van ABN AMRO, zullen we onzes inziens niet
snel terugzien.[71]

3.4 Tussenconclusie

Onze tussenconclusie is daarom dat de belangrijkste juridische rechten die de activistische aandeelhouder in theorie heeft,
in de praktijk niet steeds effectief kunnen worden uitgeoefend. In het volgende hoofdstuk bespreken wij welke juridische
rechten de aandeelhouder nog resteren.

4. Welke juridische rechten resteren de aandeelhouder nog?

4.1 Agendering strategie als bespreekpunt/discussiepunt (zonder stemming)

Zoals hiervoor besproken behoort de motie waarbij gestemd wordt over de strategie tot het verleden. De agendering van de
strategie als discussiepunt, zij het zonder stemming, behoort nog wel tot de mogelijkheden.[72] Een aandeelhouder kan bij
het verzoek tot agendering van de strategie als discussiepunt een toelichting voegen met een standpuntbepaling, met het
verzoek die toelichting volledig in de agenda op te nemen. Het bestuur is dan in beginsel verplicht (de strekking of
samenvatting van) de toelichting bij het bespreekpunt ook in de agenda te vermelden. Dit zal mogelijk – ook zonder peiling
of stemming – van grote invloed kunnen zijn op de koers van het bestuur.[73]

4.2 Informatierechten

Art. 2:107 lid 2 BW bepaalt dat het bestuur en de RvC aan de algemene vergadering alle verlangde inlichtingen verschaffen,
tenzij een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich daartegen verzet. In beginsel gaat het in dit artikel om inlichtingen
die ter vergadering worden gevraagd en om inlichtingen over de financiële en operationele situatie van de vennootschap,
zodat de algemene vergadering tot een voldoende gefundeerde besluitvorming kan komen.

Dit recht op inlichtingen werd in het verleden door (beurs)ondernemingen nogal eens ‘zuinigjes gehonoreerd’.[74] Dat is er
vooralsnog niet veel beter op geworden. Het voornaamste aanknopingspunt is sindsdien het ASMI-arrest.[75] In ASMI
oordeelde de Hoge Raad kort gezegd dat het recht op inlichtingen een recht is van de algemene vergadering als orgaan van
de vennootschap, verleend met het oog op vennootschappelijke rekening en verantwoording, maar dat iedere
aandeelhouder in de algemene vergadering het recht heeft zelfstandig vragen te stellen, oftewel inlichtingen te vragen.
Daarbuiten hebben aandeelhouders geen recht op het verstrekken van door hen afzonderlijk verlangde informatie.[76] Een
informatierecht buiten vergadering is tot op heden uitsluitend aangenomen in besloten verhoudingen.[77]
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Of een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich voordoet, is ter beoordeling van het bestuur en de RvC. De
algemene vergadering komt niet de bevoegdheid toe daarover te beslissen.[78] Aan de weigering tot het verschaffen van de
gevraagde inlichtingen zijn geen specifieke consequenties verbonden. De beantwoording van door aandeelhouders
gestelde vragen loopt daarnaast nogal eens stuk op een discussie of de gestelde vragen ‘relevant’ zijn, en niet zozeer op
het zwaarwichtige belang dat zich tegen beantwoording zou verzetten.[79] Kortom, het recht is er in theorie, maar in de
praktijk is het een weinig effectief middel voor de activistische aandeelhouder.

4.3 Het onthouden van decharge

Met de jaarlijkse decharge tekent de algemene vergadering namens de vennootschap af op het gevoerde beleid en het
gevoerde toezicht door respectievelijk de bestuurders en de commissarissen over het afgelopen boekjaar van de
vennootschap. In 2014 signaleerde Abma: “Stempunt over decharge wordt vaker aangegrepen om ‘proteststem’ uit te
brengen”.[80] Door het niet verlenen van decharge aan bestuurders en/of commissarissen, uiten aandeelhouders steeds
vaker hun ongenoegen over het handelen c.q. toezicht houden door het bestuur respectievelijk de commissarissen. Abma
schreef destijds dat deze trend sinds 2009 is gecontinueerd. Bij ASMI (2008) en Witte Molen (2013) was ‘onenigheid over
het gevoerde beleid’ de reden om geen decharge te verlenen aan het bestuur.

Ook daarna lijkt die trend gecontinueerd. In het afgelopen jaar, 2019, maakten aandeelhouders opnieuw via het niet
verlenen van decharge hun ongenoegen duidelijk over het gevoerde beleid en/of toezicht. Het ging zowel om ING Groep
(bestuur én RvC) als om SBM Offshore (alleen RvC).[81] In landen zoals het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en Zwitserland is
het gebruikelijk dat een beursvennootschap na afloop van de algemene vergadering waarin een bestuursvoorstel is
verworpen, aangeeft welke maatregelen de vennootschapsleiding neemt om de zorgen van aandeelhouders weg te nemen.
Opvallend is dat zowel ING Groep als SBM Offshore na afloop van de algemene vergadering niet (direct) een publiek
statement publiceerden over de interpretatie van het stemresultaat over de decharge van het bestuur en/of de RvC.[82]

In het huidige jaar, 2020, uitten aandeelhouders wederom hun ongenoegen en werd bij Vastned decharge onthouden aan
het bestuur; voor de RvC gold dat ‘slechts’ 49.47% van de aandeelhouders tegen de decharge stemden.[83] Bij Lavide
Holding werd de decharge voor zowel het bestuur als de RvC niet geagendeerd.[84] Verwezen zij ook naar de evaluatie van
Eumedion van het AVA-seizoen 2020.[85]

De corrigerende werking van het niet verlenen van decharge moet echter niet overdreven worden. Het bestuur zal het
uiteraard vervelend vinden, maar bloed zal er in de praktijk niet snel uit vloeien.

5. Tot slot

5.1 Waarheen?

Al met al is het vooruitzicht in Nederland voor een activistische aandeelhouder niet al te vrolijk, want de wind die hier in
Nederland voor hen waait is guur. De wettelijke aandeelhoudersrechten zijn bij de rechter moeilijk af te dwingen; vaak lopen
het recht om een BAVA bijeen te roepen, het recht om een bestuurder of commissaris te ontslaan en het agenderingsrecht
stuk op het uitgangspunt dat het bestuur over de strategie van de onderneming gaat. Het informatierecht van de
aandeelhouder en de jaarlijkse decharge zijn in de praktijk niet bepaald sterke rechten waar de aandeelhouder iets mee kan
bereiken.

Door een aantal auteurs zijn de meest recente bewegingen van de pendule beschreven.[86] Rond de millenniumwisseling
was er sprake van een machtsverschuiving van bestuur en RvC naar de aandeelhouder. Dit werd gevolgd door een reeks
gevallen van (wellicht te) enthousiaste gebruikmaking van aandeelhoudersrechten door bepaalde financiële investeerders
(‘offensief aandeelhoudersactivisme’), hetgeen sinds 2007 – ABN AMRO – weer heeft geresulteerd in een reeks heldere
jurisprudentie van de Hoge Raad die het bestuur en de RvC meer autonomie geeft.[87]

De vraag is waar we dan nu heen moeten. De interpretatie die in sommige meer recente lagere rechterlijke oordelen wordt
gegeven met betrekking tot de kernbevoegdheden van de algemene vergadering verhoudt zich soms moeizaam met de
wettekst, en in sommige gevallen met de (inmiddels geïmplementeerde) herziene Aandeelhoudersrichtlijn.[88] Hoewel de
huidige verdeling van rechten niet direct het beeld oproept van aandeelhouders die te veel macht zouden hebben, wordt er
daarnaast door sommigen nog steeds geijverd voor een nog verdergaande versteviging van de macht van het bestuur en de
RvC.

Dat is het meest zichtbaar in de wens om de wettelijke bedenktijd van 250 dagen in te voeren (los van de bestaande 180
dagen responstijd uit de Code).[89] Dat roept de vraag op of de mogelijkheden die Nederlandse beursvennootschappen op
dit moment al hebben om zich te beschermen niet afdoende zijn. De MvT bij het wetsvoorstel[90] onderbouwt niet waarom dit
het geval is.[91] Empirische gegevens in Nederland kunnen een dergelijke stelling ook niet onderbouwen. Eerder het
tegenovergestelde, nu alle recente ongewenste avances van activistische aandeelhouders zijn gestrand ofwel op de
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bestaande beschermingsconstructies ofwel op het gegeven dat de aandeelhouder nul op het rekest kreeg bij de rechter,
zoals hierboven uiteengezet.[92]

Met de wettelijke bedenktijd drijft Nederland verder af van de ideeën achter de herziene Aandeelhoudersrichtlijn.[93] Het doel
daarvan is onder andere om de rechten van aandeelhouders van beursvennootschappen te versterken. Het uitgangspunt in
de richtlijn is dat een effectieve en duurzame aandeelhoudersbetrokkenheid een van de hoekstenen is van het
corporategovernancemodel van beursgenoteerde vennootschappen, dat is gebaseerd op controlemechanismen tussen de
verschillende organen en belanghebbenden. Een grotere betrokkenheid van aandeelhouders bij de corporate governance is
een van de middelen die kunnen bijdragen tot een verbetering van de financiële en niet-financiële prestaties van
vennootschappen, aldus de richtlijn.

5.2 Afsluiting

De conclusie is dat de krachtigste aandeelhoudersrechten in Nederland in de praktijk, waar het beursvennootschappen
betreft, zijn verworden tot papieren tijgers. Activistische aandeelhouders in beursvennootschappen zijn in veel gevallen
aangewezen op meer symbolische aandeelhoudersrechten, zoals het onthouden van decharge.

Sommigen zal dat als muziek in de oren klinken: ‘mission completed’; weg met de bemoeizuchtige sprinkhanen en de wolf
packs, en met hun onwelgevallige kritiek en ideeën.

Die conclusie is echter te kort door de bocht en te simplistisch. Als we niet oppassen, ligt in Nederland alle macht en de
veronderstelde wijsheid over de strategie van de onderneming uitsluitend bij het bestuur en de RvC, zonder behoorlijk en
gezond tegenwicht van aandeelhouders, activistisch of niet. Dat is naar onze overtuiging een ongewenste situatie.
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de strategie naar voren zou brengen en eventuele stemmingen daarover uitsluitend de status van advies zouden hebben (en derhalve niet bindend
waren voor het bestuur) (zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/56 sub c).

[72]
Zie ook de conclusie van A-G Timmerman voor Boskalis/Fugro, onder 4.27. Zie tevens P.J. van der Korst, ‘Bestuur en algemene vergadering’,
Ondernemingsrecht 2019/81, onder 7.

[73]
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/56 sub d.

[74]
J.W. van der Staay, ‘Aandeelhoudersactivisme: op zoek naar een nieuw evenwicht?’, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten & D.J. Oranje (red.), Geschriften
vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2006-2007, Deventer: Kluwer 2007, p. 245.

[75]
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HR 9 juli 2010, NJ 2010/544; JOR 2010/228 (ASMI), r.o. 4.6.

[76]
Timmerman was in zijn conclusie voor ASMI weinig positief over een informatierecht buiten de AV. Zie onder 3.6.6 van die conclusie.

[77]
Zie daarover de noot van P.L. Hezer onder Hof Amsterdam (Ondernemingskamer) 27 februari 2020, JOR 2020/203, onder 5 e.v.

[78]
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/6.

[79]
J.W. van der Staay, ‘Aandeelhoudersactivisme: op zoek naar een nieuw evenwicht?’, in: M. Holtzer, A.F.J.A. Leijten & D.J. Oranje (red.), Geschriften
vanwege de Vereniging Corporate Litigation 2006-2007, Deventer: Kluwer 2007, p. 245.

[80]
R. Abma, ‘Kroniek van het seizoen van jaarlijkse algemene vergaderingen 2014’, Ondernemingsrecht 2014/120, in par. 3 getiteld “Stempunt over
decharge wordt vaker aangegrepen om ‘proteststem’ uit te brengen”.

[81]
Bij beide vennootschappen ging het om bezoldigingsgerelateerde kwesties. Daarnaast ging het bij ING Groep om de door het Openbaar Ministerie
opgelegde boete van EUR 775 miljoen aan ING Bank. De aandeelhouders van ING rekenden het bestuur van ING Groep zwaar aan dat er binnen haar
dochtermaatschappij ten minste zes jaar lang een cultuur heerste van ‘business boven compliance’.

[82]
ING Groep publiceerde op 8 augustus 2019 wel een brief waarin de bestuursvoorzitter en de president-commissaris het stemresultaat interpreteren en
beschrijven welke acties de vennootschap neemt om de zorgen van de aandeelhouders te adresseren.

[83]
https://vastned.com/Upload/2020.06.25_AvA_Stemuitslagen-FY-2019-NL.pdf; https://www.veb.net/artikel/07641/motie-van-wantrouwen-bij-vastned.

[84]
https://www.lavideholding.com/ava-lavide-was-hoopvol-gestemd/.

[85]
https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Evaluation-AGM-season-2020-def.pdf?v=200715081923.

[86]
Zie hierboven in par. 3.1.

[87]
Zie ook uitgebreid J.M. de Jongh, Tussen societas en universitas. De beursvennootschap en haar aandeelhouders in historisch perspectief (Instituut
voor Ondernemingsrecht nr. 94) (diss. Rotterdam), Deventer: Kluwer 2014, m.n. par. 9.2 en F.G.K. Overkleeft, De positie van aandeelhouders in
beursvennootschappen (Instituut voor Ondernemingsrecht nr. 103) (diss. Rotterdam), Deventer: Wolters Kluwer 2017, m.n. hfdst. 6.

[88]
Zie in gelijke zin P.J. van der Korst, ‘Bestuur en algemene vergadering’, Ondernemingsrecht 2019/81. Zie hierover ook B. Elion, ‘De herziene Richtlijn
Aandeelhoudersrechten in Nederland, Tijd voor heroriëntatie op de bevoegdheidsverdeling binnen Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen?’,
MvO 2018/1&2, p. 10 e.v.

[89]
Het wetsvoorstel (Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met het inroepen van een bedenktijd door het bestuur van een
beursvennootschap, Kamerstukken I 2020/21, 35 367) is op 8 september 2020 aangenomen door de Tweede Kamer, en ligt nu bij de Eerste Kamer.

[90]
Kamerstukken II 2019/20, 35 367, nr. 3.

[91]
Zie (destijds over de MvT bij het voorontwerp) ook H.M. Vletter-van Dort, ‘De bedenktijd: naïef of noodzaak?’, Ondernemingsrecht 2019/161, onder 4.

[92]
Zie over het gebrek aan empirische voorbeelden in Nederland ook het interview met Huub Willems, ‘We hoeven niet bang te zijn voor het al te grove
kapitalisme’, FD 20 mei 2017 (“als inderdaad sprake mocht zijn in enig concreet geval van een geslaagde overname die je achteraf als onwenselijk zou
kunnen aanmerken, noem mij dan eens een voorbeeld in dit land?”).

[93]
Zie o.a. de in par. 2.3 geciteerde overweging 14 van de herziene Aandeelhoudersrichtlijn. Zie daarnaast, over de mogelijke strijdigheid van de wettelijke
bedenktijd met Europees recht: R. Traas, ‘De voorgestelde wettelijke bedenktijd: een (on)gerechtvaardigde belemmering?’, MvO 2019/5.4.
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