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               Ondernemingsrecht  Mr. B.A. de Ruijter 1  

 De deur van de Ondernemingskamer staat open: ook 
voormalig aandeelhouder ontvankelijk in enquêteverzoek

 Bb 2015/80     

   Goed nieuws voor aandeelhouders: de toegang tot het enquê-
terecht is in de SNS-beschikking verder verruimd naar voor-
malige (onteigende) aandeelhouders.     

    Inleiding   

 Geschillen bij een rechtspersoon kunnen hoog oplopen. 
Verschaffers van risicodragend kapitaal, zoals aandeelhou-
ders, certificaathouders en aanverwante rechthebbenden, 
worden regelmatig geconfronteerd met acties van andere 
belanghebbenden bij de rechtspersoon, die hun (aandelen)
belang en/of de waarde van hun investering als sneeuw voor 
de zon doen verdwijnen. De praktijk biedt veel aanspreken-
de voorbeelden. Zo werd de familie Erbudak in de heftige ju-
ridische strijd om het Slotervaartziekenhuis geconfronteerd 
met een sterke verwatering van haar aandelenpakket door 
een aandelenuitgifte door de familie Schram. Hierna kon 
het ziekenhuis worden verkocht (zie ook mijn artikel ‘De 
Slag om Slotervaart, een interessante ondernemingsrechte-
lijke strijd’,   Bb  2014/74 ). En wat te denken van de aandeel-
houders van SNS: zij werden zelfs volledig onteigend van 
hun aandelen bij de nationalisatie van SNS op grond van de 
Interventiewet. De vastgoeddochter van SNS, Propertize BV, 
had met haar miljardenverlies het gehele SNS-concern aan 
de rand van het faillissement gebracht. 
 Bij een hoogopgelopen geschil is voor een gedupeerde ri-
sicodragende kapitaalverschaffer toegang tot de Onderne-
mingskamer van groot belang. De Ondernemingskamer kan 
namelijk een onderzoek laten instellen naar mogelijk wan-
beleid en de gang van zaken binnen een rechtspersoon, als 
er gegronde redenen zijn om aan een juist beleid te twij-
felen. Bij vaststelling van (dreigend) wanbeleid kan de On-
dernemingskamer bovendien voorzieningen treffen binnen 
de context van de interne verhoudingen van een vennoot-
schap.  Artikel 2:356  BW omschrijft limitatief de mogelijke 
voorzieningen. Er kunnen besluiten worden geschorst of 
vernietigd, bestuurders of commissarissen worden ge-
schorst of ontslagen, tijdelijke bestuurders en commissa-
rissen worden aangesteld en er kan tijdelijke afwijking van 
bepaalde bepalingen in de statuten worden gelast. Ook zijn 
meer verstrekkende voorzieningen mogelijk, die zelfs kun-
nen ingrijpen in de eigendomsrechten van de stakeholders, 
zoals aandelen tijdelijk ten titel van beheer overdragen of 
zelfs ontbinding van de rechtspersoon (zie ook mijn artikel 
“Het uiterste redmiddel van ontbinding van de rechtsper-
soon door de Ondernemingskamer: gelegitimeerde onteige-
ning”,   Bb  2013/50 ). 

  1  Mr. B.A. de Ruijter is advocaat corporate litigation bij Kennedy Van der 
Laan. 

 De wet gaat uit van een beperkte toegang tot het enquête-
recht voor partijen als limitatief opgesomd in de wet, waar-
onder met name  artikelen 2:346  en 347 BW. Hierin staat 
onder meer dat alleen directe aandeelhouders en certifi-
caathouders met een bepaald belang in de rechtspersoon 
enquêtegerechtigd zijn (bijv. 1% bij een geplaatst kapitaal 
van meer dan 22,5 miljoen euro). De gedachte hierachter 
is dat het enquêterecht een ‘zeer bijzondere bevoegdheid’ 
is, die slechts wordt gegeven aan een zorgvuldig door de 
wetgever uitgekozen groep, om misbruik te voorkomen (zie 
  Kamerstukken II  1967/68, 9596, nr. 3 , p. 4 en   Kamerstukken II  
2010/11, 32887, nr. 3 , p. 4). 
 De tendens is dat de laatste jaren de deur tot de Onderne-
mingskamer voor de verschaffers van risicodragend kapi-
taal steeds meer wordt opengezet. In de geruchtmakende 
Chinese Workers-beschikking (HR 29 maart 2013,   LJN  
BY7833 ) werd een aandeelhouder in een vennootschap naar 
 buitenlands  recht bevoegd tot een enquêteverzoek bij  Neder-
landse  dochtermaatschappij met het oog op het eigen eco-
nomisch belang. In de Slotervaart-beschikking van de Hoge 
Raad van 11 april 2014 is beslist dat een aandeelhouder, die 
door een uitgifte van aandelen niet langer voldoet aan de 
kapitaalseis, enquêtegerechtigd is, onder de voorwaarde dat 
de enquête ziet op de uitgifte. De recente SNS-beschikking 
van 8 juli 2015 ( ECLI:NL:GHAMS:2015:2779 ) zet de deur tot 
de Ondernemingskamer ogenschijnlijk verder open: ook 
voormalig aandeelhouders kunnen onder omstandighe-
den enquêtegerechtigd zijn. In dit artikel zal ik ingaan op 
de SNS-beschikking wat betreft de ontvankelijkheid van de 
voormalige aandeelhouders en het oordeel omtrent de con-
cernenquête.     

    Feiten   

 Begin 2013 bevindt SNS Reaal NV (hierna: SNS Reaal), een 
Nederlandse financiële instelling op het gebied van verze-
keren en bankieren voor particulieren en MKB, zich op de 
rand van een faillissement. Op dat moment worden meer 
dan 50 % van de aandelen van SNS Reaal gehouden door 
Stichting Beheer SNS Reaal. De overige aandelen worden op 
de beurs verhandeld. SNS Reaal houdt de aandelen in haar 
dochter SNS Bank NV (hierna: SNS Bank). SNS Bank houdt 
weer alle aandelen in ‘kleindochter’ Propertize BV (hierna: 
Propertize). De vastgoedportefeuille van Propertize heeft 
een miljardenverlies en dit brengt de continuïteit direct in 
gevaar. 
 Op 1 februari 2013 besluit Minister van Financiën Dijsselbloem 
tot onteigening van de aandelen in SNS Reaal op grond van 
de Interventiewet. Bij de onteigening zijn zowel aandelen 
als de achtergestelde obligaties en onderhandse leningen 
van SNS Bank en van moedermaatschappij SNS Reaal ont-
eigend door de Staat. Dijsselbloem wilde de eigenaren hier-
voor niets vergoeden. De Staat moest volgens de minister 
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uitgaan van een faillissement van SNS Bank, waarin niet 
eens voldoende saldo zou resteren om de gewone schuld-
eisers te betalen. 
 De onteigening van de aandelen heeft verscheidene proce-
dures tot gevolg gehad. Zo is er onder meer een bestuurs-
rechtelijke procedure gevoerd over het onteigeningsbesluit 
bij de Afdeling Bestuursrechtspraak van de Raad van State 
(  JOR  2013/140 ) en een civielrechtelijke procedure omtrent 
vaststelling van de schadeloosstelling van de aandeelhou-
ders, die onteigend zijn, bij de Ondernemingskamer en de 
Hoge Raad (  JOR  2013/250  en   JOR  2015/140 ).     

    Enquêteverzoek bij Ondernemingskamer   

 Bovendien is het in dit artikel aan de orde zijnde enquête-
verzoek ingediend bij de Ondernemingskamer door enige 
onteigende aandeelhouders, waaronder Stichting Beheer 
SNS Reaal, en de VEB, de belangenvereniging voor beleg-
gers, namens andere onteigende beleggers. Dit enquêtever-
zoek ziet niet alleen op SNS Reaal, maar ook op SNS Bank en 
Propertize over de periode vanaf 1 januari 2006 tot aan het 
verzoek. 
 Er wordt om een concernenquête verzocht. VEB c.s. meent 
dat er een gegronde reden is om aan een juist beleid en een 
juiste gang van zaken te twijfelen aangaande deze vennoot-
schappen die niet alleen aandelen in elkaar hielden maar 
ook een economische eenheid onder een gemeenschappelij-
ke leiding vormden. In de jaarverslagen werd SNS als groep 
gepresenteerd, inclusief dochter SNS Bank en kleindochter 
Propertize. Daarnaast had SNS Bank een 403-verklaring af-
gegeven en vormden de vennootschappen een fiscale een-
heid. Verder bestond er tussen de raad van commissarissen 
van SNS Reaal en SNS Bank een volledige personele unie en 
hadden bestuurders van SNS Reaal zitting in de raad van 
commissarissen en het centraal risicocomité van Proper-
tize en in het bestuur van SNS Bank. Tegelijkertijd zaten ook 
bestuurders van SNS Bank in de raad van commissarissen, 
het bestuur en het centraal risico-comité van Propertize. 
Volgens verzoekers was er geen sprake van een zelfstandig 
bestuursbeleid van SNS Bank en Propertize ten opzichte van 
SNS Reaal. 
 De betreffende vennootschappen (SNS Reaal, SNS Bank en 
Propertize) en enige belanghebbenden, waaronder met 
name de Staat, voeren primair als verweer dat de verzoe-
kers niet bevoegd zijn tot het indienen van een enquête. 
Daarbij geldt volgens SNS Reaal c.s. en de Staat dat het on-
verenigbaar zou zijn met de Interventiewet dat VEB c.s. na 
de onteigening nog enquêtebevoegd zou zijn. De onteige-
ning dient immers om een ernstig en onmiddellijk gevaar 
voor de stabiliteit van het financiële stelsel te neutraliseren, 
de financiële onderneming te stabiliseren en te reorganise-
ren. Verder wordt als verweer gevoerd dat een concernen-
quête niet aan de orde kan zijn. SNS Reaal betwisten dat 
SNS Reaal het bestuursbeleid bij Propertize bepaalde. In 
de periode, waaromtrent een onderzoek wordt verzocht, is 
geen van de bestuurders van SNS Reaal bestuurder geweest 
van Propertize en de besturen van SNS Bank en Propertize 
deelden slechts in enkele tijdvakken een bestuurder. SNS 

Reaal en Propertize wijzen in dit kader ook op de stellingen 
van VEB dat de bestuurders van SNS Reaal nauwelijks ge-
interesseerd leken in de activiteiten van Propertize en zich 
niet bezig hielden met de aansturing van Propertize. Verder 
wordt gewezen op het plan van het bestuur van SNS Reaal 
om Propertize op te delen, hetgeen is tegengehouden door 
het bestuur van Propertize.     

    Voormalige aandeelhouder ontvankelijk in 
enquêteverzoek   

 Vooral interessant en belangrijk voor de rechtsontwikke-
ling is het oordeel van de Ondernemingskamer aangaande 
de ontvankelijkheid van de voormalige onteigende aan-
deelhouders. De Ondernemingskamer stelt voorop dat de 
bevoegdheid om een enquêteverzoek in te dienen door de 
wetgever – limitatief – is toegekend aan (rechts)personen 
die voldoen aan een van de in de  artikelen 2:346  en  2:347  
BW opgesomde criteria. Vaststaat dat de verzoekers bij het 
indienen van hun verzoek (door de onteigening) geen aande-
len meer hielden in SNS Reaal, SNS Bank of Propertize. Voor 
de onteigening voldeden zij wel aan het minimaal voor een 
enquêteverzoek vereiste aandeelhoudersbelang. Volgens de 
Ondernemingskamer brengen ‘ het doel en de strekking van 
het enquêterecht’  mee dat aandeelhouders die niet langer 
voldoen aan de kapitaaleis van  artikel 2:346 lid 1  aanhef en 
onder c BW door een gebeurtenis, waaromtrent zij stellen 
dat er gegronde redenen zijn om te twijfelen aan het be-
leid en de gang van zaken bij de betrokken vennootschap 
en waarop het enquêteverzoek mede betrekking heeft, in 
gevallen als het onderhavige bevoegd kunnen zijn tot het in-
dienen tot een enquêteverzoek. Verder neemt de Onderne-
mingskamer in aanmerking dat ‘ het enquêterecht ook strekt 
ter bescherming van aandeelhouders tegen onjuist beleid dat 
hun (rechts)positie zodanig ondermijnt, dat een door hen on-
gewenst verlies van hun hoedanigheid van aandeelhouder het 
gevolg is ’. Dat is niet anders volgens de Ondernemingskamer 
nu dat verlies – anders dan in gevallen waarin het verlies 
van aandeelhouderschap het gevolg is van besluitvorming 
die kan worden teruggedraaid – door een onteigening on-
omkeerbaar is. 
 Verzoekers VEB en Stichting Beheer zijn dus bevoegd tot het 
indienen van een enquêteverzoek ook al voldoen zij op het 
moment van het verzoek niet aan de kapitaalseis. 
 De Ondernemingskamer neemt in haar ontvankelijkheids-
oordeel terecht het moment van het indienen van verzoek 
als peilmoment voor de beoordeling van de kapitaalseis. 
 Bij de motivering van haar oordeel bouwt de Onderne-
mingskamer letterlijk voort op de bewoordingen uit de 
Slotervaart-beschikking (HR 11 april 2014   ARO  2014/100  
en  NJ  2014/296) omtrent het doel en strekking van het 
enquêterecht. In de beschikkingen Leather Design (OK 
27 april 2000,  JOR  2000/125) en Amtrada (OK 14 februari 
2011,   ARO  2011/36 ) heeft de Ondernemingskamer zich eer-
der al in vergelijkbare bewoordingen uitgelaten. De Sloter-
vaart-beschikking zag echter niet op het volledige verlies 
van het aandeelhouderschap, maar ‘slechts’ op ongewilde 
verwatering van aandelen. De lijn wordt dus verder door-
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getrokken van verwaterd aandeelhouderschap naar volle-
dig verlies van aandeelhouderschap. De toevoeging van de 
Ondernemingskamer, dat het enquêterecht ook strekt ter 
bescherming van aandeelhouders tegen onjuist beleid dat 
tot gevolg heeft dat zij hun aandeelhouderschap verliezen, 
zorgt niet alleen dat de onderbouwing sluitend wordt ge-
maakt (vergelijk   Ondernemingsrecht  2015/92 ). Dit leidt er 
mijns inziens ook toe dat de ontvankelijkheidsargumentatie 
ook buiten de context van een onteigening geldt voor iedere 
oorzaak van ongewild verlies van aandeelhouderschap. De 
Ondernemingskamer stelt zelfs dat onteigening niet anders 
is dan gevallen waarin het verlies van het aandeelhouder-
schap het gevolg is van besluitvorming die kan worden 
teruggedraaid. Deze lijn kan wat mij betreft ook worden 
doorgetrokken naar ieder ongewild verlies van enquête-
gerechtigdheid ten gevolge van bepaald beleid, zolang het 
enquêteverzoek maar mede ziet op het beleid dat het verlies 
van de enquêtegerechtigdheid tot gevolg heeft gehad. 
 Het ongewild verliezen van aandeelhouderschap dient uit-
drukkelijk te worden onderscheiden van de situatie waarin 
de verzoeker zelf heeft bewerkstelligd dat hij niet meer vol-
doet aan de kapitaalseis. In dat geval is de verzoeker niet 
meer ontvankelijk (zie Emba-beschikking HR 8 juli 2011,   NJ  
2011/306 ). Deze regel geldt alleen als de aandelen voor de 
uitspraak van de Ondernemingskamer zijn geleverd. 
 Wat betreft de enquêtegerechtigheid van economisch be-
langhebbenden, die niet strikt genomen een aandeelhou-
der of certificaathouder in de zin van  artikel 3:346  BW zijn 
of waren (voor het gewraakte beleid), geldt de toets uit de 
Chinese Workers-beschikking en de daarop volgende ver-
duidelijking in de Slotervaart-beschikking. Volgens de Hoge 
Raad is een gelijkstelling met een aandeelhouder of certifi-
caathouder slechts mogelijk ‘indien en voor zover de feiten 
en omstandigheden van het geval’ aanleiding geven tot het 
oordeel dat het eigen economisch belang van de verschaffer 
van risicodragend kapitaal (= verzoeker tot enquête) in de te 
onderzoeken vennootschap van dien aard is dat het gelijk-
gesteld kan worden met dat van een aandeelhouder of cer-
tificaathouder. Het enkele indirecte aandeelhouderschap is 
hiervoor onvoldoende.     

    Concernenquête   

 Bij het oordeel omtrent het verzoek tot een concernenquête 
stelt de Ondernemingskamer zich terughoudend op. Hier-
bij toetst de Ondernemingskamer of er geen sprake is van  
zelfstandig  beleid van de (klein)dochtervennootschap ten 
opzichte van de moedervennootschap. Volgens de Onderne-
mingskamer kan niet worden aangenomen dat Propertize 
geen zelfstandig beleid heeft gevoerd ten opzichte van SNS 
Reaal (en van SNS Bank). Afwezigheid van een zelfstandig 
beleid kan niet worden afgeleid uit de enkele omstandig-
heid dat in de raad van commissarissen en het centrale ri-
sicocomité van Propertize, naast andere leden, een of meer 
bestuurders van SNS Reaal zaten. De stellingen van VEB c.s. 
(zie hiervoor paragraaf enquêteverzoek bij de Onderne-
mingskamer) wijzen juist op het tegenovergestelde: een ze-
kere beleidsvrijheid van Propertize. Het ontbreken van een 

personele unie vormt zelfs een aanwijzing voor een eigen 
zelfstandig beleid. De Ondernemingskamer komt dan ook 
tot de conclusie dat niet voldaann is aan de vereisten voor 
concernenquête jegens Propertize. Verzoekers worden der-
halve niet ontvankelijk geacht in het enquêteverzoek jegens 
Propertize. 
 Wat betreft het verzoek tot de concernenquête jegens SNS 
Bank houdt de Ondernemingskamer de beslissing aan. Het 
debat of ten aanzien van deze vennootschap is voldaan aan 
de vereisten voor een concernenquête is nog niet voltooid 
volgens de Ondernemingskamer. 
 Mijns inziens toetst de Ondernemingskamer terecht aan 
de vereisten voor een concernenquête, zoals geformuleerd 
in de ‘moeder’beschikking Landis (HR 4 februari 2005,   NJ  
2005/127  en   JOR  2005/58 ). Hierbij toetst de Ondernemings-
kamer uitdrukkelijk of er geen sprake is van zelfstandig 
beleid. Op grond hiervan houdt de Ondernemingskamer 
de deur dicht voor een enquête bij kleindochter Properti-
ze. Wat opvalt is dat kennelijk onvoldoende discussie heeft 
plaatsgevonden aangaande de concernenquête jegens SNS 
Bank en dat de beslissing hierover wordt uitgesteld. Een 
concernenquête, die zich ook uitstrekt jegens SNS Bank, 
lijkt op het eerste gezicht toch voor de hand te liggen.     

    Staat de deur van de Ondernemingskamer 
open?   

 De SNS-beschikking past in de tendens dat de Onderne-
mingskamer de laatste jaren met een pragmatische inslag 
de toegang tot het enquêterecht verder verruimt. Voortbor-
durend op de Slotervaart-beschikking worden in navolging 
van ‘verwaterde’ aandeelhouders ook onvrijwillig volledig 
onteigende aandeelhouders ontvankelijk geacht in hun ver-
zoek. Dit geldt zolang het verzochte onderzoek mede ziet op 
beleid dat heeft geleid tot de onteigening. Wat mij betreft 
geldt dit ook buiten de context van onteigening, dus ook bij 
ongewild verlies van aandeelhouderschap door besluitvor-
ming. 
 Tegelijkertijd blijkt uit de SNS-beschikking dat de Onderne-
mingskamer kritisch blijft over de omvang en de noodzaak 
van een enquêteonderzoek. De Ondernemingskamer gaat in 
dit geval terughoudend om met het toestaan van een con-
cernenquête. 
 De deur van de Ondernemingskamer wordt dus voorzichtig 
verder opengezet.                    
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