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Ondernemingsrecht

Bestuurdersaansprakelijkheid

«JOR» 2018/234*  Hoge Raad  p. 7
30 maart 2018, nr. 16/06014, ECLI:NL:HR:2018:470
(Concl. A-G Drijber)
Externe bestuurdersaansprakelijkheid buiten faillissement. 
Persoonlijk ernstig verwijt moet voor iedere bestuurder 
afzonderlijk worden vastgesteld. Collegiale verantwoordelijkheid 
speelt bij invulling hiervan geen rol. ’s Hofs oordeel dat 
trustmaatschappij geen persoonlijk ernstig verwijt treft, geeft 
geen blijk van onjuiste rechtsopvatting en is niet onbegrijpelijk.
Vervolg op Hof Amsterdam 4 november 2008, «JOR» 2009/14, 
m.nt. Van der Velden, HR 17 december 2010, «JOR» 2011/53,
m.nt. Hijink en Hof ’s-Hertogenbosch 6 september 2016, «JOR»
2017/97, m.nt. Frielink. (Van Nieuwburg c.s./TMF)
[BW art. 2:9, 2:11, 6:162]
Noot mr. B.I. Kraaipoel

«JOR» 2019/2*  Gerechtshof Den Haag  p. 26
16 oktober 2018, nr. 200.204.207, ECLI:NL:GHDHA:2018:2595
Bestuurdersaansprakelijkheid na faillissement. Schending 
van administratieplicht. Onbehoorlijke taakvervulling. 
Bestuursperiode van slechts zes weken. Geen sprake van 
onbelangrijk verzuim. Geen reden tot matiging ex art. 2:248 lid 
4 BW voor bestuur als geheel noch op individuele grondslag. 
Beroep op derogerende werking van redelijkheid en billijkheid 
slaagt evenmin. Verband met Hof Den Haag 13 maart 2018, 
«JOR» 2018/119, m.nt. Van Thiel. (X/Rijken van Olst q.q.)
[BW art. 2:10 lid 1, 2:248, 6:248 lid 2]
Noot mr. S.C.M. van Thiel
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«JOR» 2018/236*  Gerechtshof Den Haag  p. 35
8 mei 2018, nr. 200.201.472, ECLI:NL:GHDHA:2018:1013
Bestuurdersaansprakelijkheid na ontbinding stichting. Turboliquidatie.
Omkering van bewijslast. Betalingsonmacht onvoldoende aannemelijk 
gemaakt. 
Voormalig bestuurders treft persoonlijk ernstig verwijt in verband met 
onbetaald blijven van vordering appellant. (X/ISOPF)
[BW art. 2:19 lid 4, 6:162]
Noot mr. C.H.C. Overes

«JOR» 2018/272*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden  p. 43
21 augustus 2018, nr. 200.197.233/01, ECLI:NL:GHARL:2018:7490
Bestuurdersaansprakelijkheid buiten faillissement. Beklamel-norm. Weten-
schapsvereiste. Negatief vermogen van vennootschap is onvoldoende om 
vereiste kennis bij bestuurder aan te nemen. Ook andere omstandigheden 
op moment dat overeenkomst werd aangegaan zijn van belang. (X/Terpstra 
Beheer)
[BW art. 6:162]
Noot mr. U.B. Verboom

«JOR» 2019/33*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Leeuwarden  p. 51
4 december 2018, nr. 200.179.439/01, ECLI:NL:GHARL:2018:10525
Bestuurdersaansprakelijkheid op grond van onrechtmatige daad. 
Beklamelnorm. Wetenschap naar objectieve maatstaven. Verschil in 
kennis tussen bestuurder en wederpartij is bepalend bij beoordeling van 
onrechtmatigheid. (Perumahan c.s./geïntimeerden)
[BW art. 2:11, 6:162]
Noot mr. M. Mussche

«JOR» 2018/301*  Gerechtshof ’s-Hertogenbosch  p. 64
21 augustus 2018, nr. 200.208.343/01, ECLI:NL:GHSHE:2018:3586
Aansprakelijkheid van rechtspersoon-bestuurder. In strijd met statuten aan-
vragen van surseance. Onnodig bewerkstelligen van faillissement. Bestuur 
heeft investeringsbereidheid van aandeelhouder/schuldeiser niet serieus ge-
nomen. Rechtspersoon-bestuurder treft hiervan persoonlijk ernstig verwijt.
Geen grondslag voor vergoeden van afgeleide schade. Van schending 
specifieke zorgvuldigheidsnorm jegens aandeelhouder is geen sprake. 
(appellanten/geïntimeerden)
[BW art. 2:11, 6:162]
Noot mr. R.J.W. Analbers

«JOR» 2018/221*  Gerechtshof Amsterdam  p. 80
13 februari 2018, zaaknr. 200.208.782/01, ECLI:NL:GHAMS:2018:476
Selectieve betaling in het zicht van faillissement. Geen aansprakelijkheid 
(indirect) bestuurder. Geen persoonlijk ernstig verwijt. (Ingwersen q.q./
Source c.s.)
[BW art. 6:162]
Noot mr. Ph.W. Schreurs
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Enquêterecht

«JOR» 2019/1*  College van Beroep voor het bedrijfsleven  p. 87
11 september 2018, nr. 17/1759, ECLI:NL:CBB:2018:492
Door OK als tijdelijk bestuurder benoemde accountant dient zich te richten 
naar belang van vennootschap. Als bestuurder heeft accountant de nodige 
beoordelingsruimte. In dat verband is toetsingsruimte voor tuchtrechter 
beperkt. Strijd met fundamentele beginselen gedrags- en beroepsregels 
accountants niet aannemelijk gemaakt. Vervolg op Accountskamer 16 
oktober 2017, «JOR» 2017/319, m.nt. Eikelboom. (Appellanten/betrokkene)
[Wet op het accountantsberoep art. 42]
Noot mr. G.P. Oosterhoff

«JOR» 2018/275*  Gerechtshof Amsterdam (Ondernemingskamer)  p. 96
26 juli 2018, nr. 200.159.002/01 OK, ECLI:NL:GHAMS:2018:2651
Enquêteprocedure SNS. Onderzoek bevolen naar beleid en gang van zaken 
van SNS Reaal en SNS Bank. Problemen van Property Finance gaan SNS 
Reaal en SNS Bank (en daarmee aandeelhouders van SNS Reaal) gelijkelijk 
aan. Doel is openheid van zaken. Vervolg op OK 8 juli 2015, «JOR» 2015/260, 
m.nt. Bulten. (SNS)
[BW art. 2:345, 350 lid 1]
Noot prof. mr. S.M. Bartman

«JOR» 2018/276*  Gerechtshof Amsterdam (Ondernemingskamer)  p. 158
7 juni 2018, nr. 200.234.210/01 OK, ECLI:NL:GHAMS:2018:1911 
Enquêteprocedure. Onvoldoende invulling recht van bestuurder om te 
worden gehoord over voorgenomen ontslagbesluit. Ontslagbesluit in strijd 
met redelijkheid en billijkheid. Onderzoek bevolen. Toewijzing onmiddel-
lijke voorzieningen: schorsing ontslagbesluit en benoeming van tijdelijk 
bestuurder met beslissende stem. (DMBH Vastgoed)
[BW art. 2:8, 2:349a lid 2, 2:350 lid 1]
Noot mr. M. Holtzer

Personenvennootschappen

«JOR» 2019/32*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Arnhem  p. 166
27 november 2018, nr. 200.208.547/01, ECLI:NL:GHARL:2018:10344
Vof. Verjaring van vordering op (gewezen) vennoot. Vordering op vof 
is niet op één lijn te stellen met vordering op afzonderlijke vennoten. 
Vorderingen op vof en op vennoot dienen elk afzonderlijk te worden 
gestuit. (Appellant/geïntimeerde)
[BW art. 3:317 lid 1, 6:2 lid 2]
Noot mr. J.M. Blanco Fernández
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«JOR» 2018/203*  Hoge Raad  p. 172
1 juni 2018, nr. 17/00271, ECLI:NL:HR:2018:819
(Concl. A-G Wesseling-van Gent)
Opzegging vof door mondelinge verklaring vennoot. Bij uitleg van 
verklaring dienen omstandigheden van geval te worden meegewogen. In 
vennootschapsakte overeengekomen vormvoorschrift is in dat verband 
van betekenis. ’s Hofs oordeel is terzake onjuist dan wel onvoldoende 
gemotiveerd. (Eiseres 1/Y)
[BW art. 3:33, 3:35]
Noot mr. C. Spierings

Afgeleide schade

«JOR» 2019/29*  Hoge Raad  p. 190
28 september 2018, nr. 17/01764, ECLI:NL:HR:2018:1811
(Concl. A-G Hartlief)
Vordering tot schadevergoeding kwalificeert niet als afgeleide schade. Met 
koper van aandelen overeengekomen garanties geschonden. Rechtstreekse 
schade doordat aandelen minder waard zijn dan koper op grond van 
garanties mocht verwachten. (Licorne/verweerders)
[BW art. 6:162]
Noot prof. mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk onder «JOR» 2019/30

«JOR» 2019/30*  Hoge Raad  p. 227
12 oktober 2018, nr. 17/02554, ECLI:NL:HR:2018:1899
(Concl. A-G Hartlief)
Afgeleide schade. Onrechtmatig handelen jegens holding leidt tot schade 
voor 100%-dochtermaatschappij. Schade kan tevens bestaan in vorm van 
gemiste dividenduitkeringen of lagere waarde van aandelen. Verwijzing 
naar HR 2 december 1994, NJ 1995/288 (Poot/ABP) en HR 15 juni 2001, 
«JOR» 2001/172, m.nt. Kroeze (Chipshol/Coopers&Lybrand). (Eiseressen/
Gemeente Gilze en Rijen)
[BW art. 6:98, 6:162]
Noot prof. mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk, tevens behorend bij  
«JOR» 2019/29

«JOR» 2018/207*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Leeuwarden  p. 275
12 juni 2018, nrs. 200.176.618, 200.177.802 en 200.183.452,
ECLI:NL:GHARL:2018:5411
Leaderland. Aansprakelijkheid van aandeelhouder-bestuurders wegens schen-
ding van specifieke zorgvuldigheidsverplichting jegens mede-aandeelhouder. 
Overtuigend bewijs in onderzoeksverslag en beschikkingen enquêteprocedure. 
Afgeleide schade. Verband met OK 22 april 2016, «JOR» 2016/193, m.nt. 
Olden, OK 31 maart 2017, «JOR» 2017/196, m.nt. Van Calker, OK 9 november 
2017, «JOR» 2018/70, m.nt. Schild en HR 13 maart 2018, «JOR» 2018/171, 
m.nt. Overkleeft. (X/SC Raw Materials en Leaderland)
[BW art. 2:8, 6:162, 6:166; Rv art. 25, 149, 152 lid 2]
Noot mr. P.H.M. Broere
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Pandrecht op aandelen

«JOR» 2019/6*  Gerechtshof Amsterdam (Ondernemingskamer)  p. 297
10 juli 2018, nr. 200.213.190/01 OK, ECLI:NL:GHAMS:2018:2380
Stemgerechtigde pandhouder. Geen overgang van stemrecht. 
Vennootschappelijk belang niet zodanig geschaad dat stemrecht wordt 
ontnomen. Terughoudende toetsing van daadwerkelijke gedragingen 
stemgerechtigde pandhouder. Handelingen van derden op basis van 
steminstructie worden niet zonder meer toegerekend aan pandhouder. Vervolg 
op Rb. Amsterdam 4 mei 2016, «JOR» 2016/327, m.nt. Hutten. (Maud/RBS)
[BW art. 2:342]
Noot prof. mr. C.D.J. Bulten

«JOR» 2018/310*  Hoge Raad  p. 308
22 juni 2018, nr. 17/03393, ECLI:NL:HR:2018:972
(Concl. A-G Rank-Berenschot)
Executie pandrecht op aandelen. Statutaire blokkeringsregeling. Voor 
onderhandse executoriale verkoop van verpande aandelen door de 
pandhouder met inachtneming van een blokkeringsregeling is toestemming 
van de voorzieningenrechter ex art. 3:251 lid 1 BW vereist. Cassatie van 
Hof ’s- Hertogenbosch 13 april 2017, «JOR» 2017/185, m.nt. Hutten en 
Schuijling. (Bethanie/Rabobank)
[BW art. 2:195, 2:198 lid 6, 3:248, 3:250, 3:251 lid 1]
Noot mr. T. Hutten

Ontslag en beloning bestuurder en commissaris

«JOR» 2018/238*  Rechtbank Noord-Nederland zp Leeuwarden  p. 327
30 mei 2018, nr. AR VERZ 17-139, ECLI:NL:RBNNE:2018:2031
Ontslag statutair bestuurder van stichting door raad van toezicht. 
Ontbinding arbeidsovereenkomst. Dubbele rechtsbetrekking. 
Verhouding bestuur en toezichthoudend orgaan van stichting. Verstoorde 
arbeidsverhouding. Geen ongeschiktheid voor de functie of verwijtbaar 
handelen of nalaten. (Nordwin College/Y)
[BW art. 7:669, 7:671, 7:671b lid 1]
Noot mr. J.H. Bennaars

«JOR» 2018/268*  Hoge Raad  p. 343
13 juli 2018, nr. 17/04124, ECLI:NL:HR:2018:1210
(Concl. A-G Timmerman)
Beloning van commissaris voor werkzaamheden verricht als tijdelijk 
bestuurder. Ongemotiveerd passeren van beroep op ongerechtvaardigde 
verrijking bij veroordeling van commissaris op grond van onverschuldigde 
betaling. Verband met HR 6 januari 2012, «JOR» 2012/75, m.nt. Verburg 
(Imeko/Breesch) en vervolg op Hof Amsterdam 23 mei 2017,  
«JOR» 2017/312, m.nt. Salemink. (X/Imeko)
[BW art. 6:203, 6:212, 6:248]
Noot mr. E.C.H.J. Lokin
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«JOR» 2018/296*  Hoge Raad  p. 367
12 oktober 2018, nr. 17/03536, ECLI:NL:HR:2018:1900
(Concl. A-G Timmerman)
Stichting. Verzoek tot ontslag bestuurders en ontbinding rechtspersoon. 
Ontvankelijkheid verzoeker. Uitleg begrip “belanghebbende” en reikwijdte 
tweekringenleer. Vervolg op Rb. 30 september 2016, «JOR» 2017/33, m.nt. 
Groffen en verwijzing naar HR 10 november 2006, «JOR» 2007/6, m.nt. 
Schmieman. (X/ANV Fondsen)
[BW art. 2:21, 2:298 lid 1, 2:299]
Noot mr. D.F. Berkhout



234
Hoge Raad
30 maart 2018, nr. 16/06014,
ECLI:NL:HR:2018:470
(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Tanja-van den
Broek, mr. Kroeze, mr. Sieburgh)
(Concl. A-G Drijber)
Noot mr. B.I. Kraaipoel

Externe bestuurdersaansprakelijkheid buiten
faillissement. Persoonlijk ernstig verwijt moet
voor iedere bestuurder afzonderlijk worden
vastgesteld. Collegiale verantwoordelijkheid
speelt bij invulling hiervan geen rol. 's Hofs
oordeel dat trustmaatschappij geen persoon-
lijk ernstig verwijt treft, geeft geen blijk van
onjuiste rechtsopvatting en is niet onbegrijpe-
lijk. Vervolg op Hof Amsterdam 4 november
2008, «JOR» 2009/14, m.nt. Van der Velden,
HR 17 december 2010, «JOR» 2011/53, m.nt.
Hijink en Hof ’s-Hertogenbosch 6 september
2016, «JOR» 2017/97, m.nt. Frielink.

[BW art. 2:9, 2:11, 6:162]

Het hof heeft terecht tot uitgangspunt genomen
de maatstaf van HR 8 december 2006, «JOR»
2007/38 (Ontvanger/Roelofsen), die nadien is be-
vestigd in HR 5 september 2014, «JOR» 2014/296,
m.nt. Kroeze (Hezemans Air) en HR 5 september
2014, «JOR» 2014/325, m.nt. SCJJK (RCI Financial
Services/Kastrop). Indien een vennootschap tekort-
schiet in de nakoming van een verbintenis of een
onrechtmatige daad pleegt, is uitgangspunt dat
alleen de vennootschap aansprakelijk is voor de
daaruit voortvloeiende schade. Onder bijzondere
omstandigheden is evenwel, naast aansprakelijk-
heid van die vennootschap, ook ruimte voor aan-
sprakelijkheid van een bestuurder van de vennoot-
schap. Voor het aannemen van zodanige aanspra-
kelijkheid is vereist dat die bestuurder persoonlijk
een ernstig verwijt kan worden gemaakt.
Het antwoord op de vraag of de bestuurder per-
soonlijk een ernstig verwijt kan worden gemaakt,
is afhankelijk van de aard en ernst van de norm-
schending en de overige omstandigheden van het
geval. Het voorgaande geldt onverkort als een

trustmaatschappij als bestuurder optreedt (HR 8
juli 2011, «JOR» 2011/285, m.nt. Tekstra
(MPT/Ontvanger)).
Uit het persoonlijke karakter van het ernstige ver-
wijt dat de bestuurder moet kunnen worden ge-
maakt, volgt dat voor het aannemen van aanspra-
kelijkheid, behoudens bij toepassing van art. 2:11
BW (HR 17 februari 2017, «JOR» 2017/121, m.nt.
Leijten), voor iedere bestuurder afzonderlijk moet
worden vastgesteld dat hij in zijn hoedanigheid
van bestuurder onrechtmatig heeft gehandeld en
dat dit handelen (waaronder is begrepen nalaten)
aan hem kan worden toegerekend.
Uit het voorgaande volgt dat de opvatting, dat bij
de toepassing van art. 6:162 BW de collegiale ver-
antwoordelijkheid van bestuurders (zoals bedoeld
in art. 2:9 BW) de eis van een persoonlijk ernstig
verwijt (ook) in het kader van art. 6:162 BW mede
vorm geeft, niet kan worden aanvaard.
Op zichzelf is juist dat ook het houden van onvol-
doende toezicht op de uitoefening van een taak
door eenmedebestuurder onder omstandigheden
persoonlijke aansprakelijkheid van een bestuurder
kan meebrengen. Het hof heeft dit evenwel niet
miskend. Het is tot het oordeel gekomen dat geen
feiten en omstandigheden zijn gesteldwaaruit blijkt
dat TMFManagement heeft geweten of redelijker-
wijs heeft behoren te weten (waarmee het hof
kennelijk heeft bedoeld: wist of redelijkerwijs had
behoren te begrijpen) dat haar medebestuurders
in strijd met de Nederlandse regelgeving hebben
gehandeld (r.o. 3.6.4). Het heeft daarbij in aanmer-
king genomen dat de vestiging van TMF Manage-
ment op de British Virgin Islands en de omstandig-
heid dat de bedrijfsvoering van TMFManagement
bestond uit het verlenen van management- en ad-
ministratieve services, belangrijke redenen zijn
geweest om TMF Management ten behoeve van
de op die eilanden gevestigde vennootschappen
in te zetten, en dat ook niet is gebleken dat zij an-
dere dan – kort gezegd – administratievewerkzaam-
heden heeft verricht. Het oordeel dat TMFManage-
ment onder die omstandigheden niet persoonlijk
een ernstig verwijt ervan kan worden gemaakt dat
zij niet actief erop heeft toegezien dat de vennoot-
schappen de art. 3 en 7 (oud) Wte 1995 naleefden,
geeft geen blijk van een onjuiste rechtsopvatting
en is niet onbegrijpelijk.
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F.M.J. van Nieuwburg
en nog 67 andere personen,
eisers tot cassatie,
hierna te noemen: Van Nieuwburg c.s.,
advocaat: (voorheen mede mr. C.J-A. Seinen,
thans:) mr. D. Rijpma,
tegen
1. de rechtspersoon naar vreemd recht TMF Ma-
nagement (BVI) Ltd te Tortola, British Virgin Is-
lands,
2. TMF Netherlands BV (voorheen TMF Neder-
land BV) te Amsterdam,
verweersters in cassatie,
advocaat: mr. B.T.M. van der Wiel.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Drijber)

Deze zaak gaat over een vastgoedproject in het
Caraïbisch gebied waarin eisers tot cassatie had-
den geïnvesteerd maar dat niet van de grond is
gekomen. De initiatiefnemer, Pot, en enkele ten
behoeve vanhet project opgerichte vennootschap-
pen zijn in 2008 door het hof Amsterdamhoofde-
lijk veroordeeld om de door eisers tot cassatie
geleden schade te vergoeden.1Genoemdhofwees
de vorderingen af voor zover zij waren ingesteld
tegen drie TMF-entiteiten die bij genoemdproject
betrokkenwaren. Bij arrest van 17 december 2010
heeft deHogeRaadhet arrest vanhetAmsterdam-
se hof vernietigd.2 Na verwijzing heeft het hof ‘s-
Hertogenbosch de vorderingen tegen de TMF-
entiteiten (opnieuw) afgewezen.
Het cassatiemiddel verdedigt de rechtsopvatting
dat wanneer een vennootschap voorschriften van
financieel recht ter bescherming vanhet beleggend
publiek heeft overtreden en daarvoor jegens der-
den aansprakelijk is gehouden, de bestuurders
van die vennootschap in beginsel persoonlijk
aansprakelijk zijn omdat zij moeten worden ver-
moed ernstig verwijtbaar te hebben gehandeld.
Daarnaast betoogt het middel dat de collectieve
aansprakelijkheid van art. 2:9 BW ook geldt bij

Hof Amsterdam 4 november 2008, ECLI:NL:GHAMS:1
2008:BG2719.
HR 17 december 2010, ECLI:NL:HR:2010:BO1979, NJ
2011/8), besproken in Ondernemingsrecht 2011/41,
m.nt. Verbrugh, en «JOR» 2011/53, m.nt. Hijink.

2

externe bestuurdersaansprakelijkheid op grond
van art. 6:162 BW. Beide stellingen gaanm.i. niet
op.

1. Feiten en procesverloop

1.1. Feiten
1.1.1. In cassatie kan van het volgende worden
uitgegaan.3
1.1.2. Pot was in 1997 de initiatiefnemer van een
project dat erin zou bestaan in de Dominicaanse
Republiek een resort van hotels en appartementen
te realiseren (hierna: het Project).
1.1.3. Ten behoeve van het Project werden de
volgende vennootschappen opgericht:4
– GolfOne Group Inc. (hierna: GolfOne Group),
die als doel had het exploiteren van het Project
en tevens als holdingmaatschappij fungeerde;
–Construction Inc., die als doel had de eigenlijke
ontwikkeling en bouw van het Project, alsmede
de verkoop van appartementsrechten;
– GolfOne Host Inc. (hierna: GolfOne Host), die
als doel had geld aan te trekken voor de vooront-
wikkelingskosten van GolfOne Group;
–CPC Inc. (hierna: CPC), die de verkooprechten
van de verschillende beleggingsproducten van
GolfOne Group had;
– Caribbean Comfort B.V. (hierna: Caribbean
Comfort), die namens CPC appartementsrechten
verkocht; en
–DRMarketing Inc. (hierna:DRMarketing), een
dochter van CPC, die als doel had het stimuleren
van de verkoop van appartementsrechten door
CPC en Caribbean Comfort.
1.1.4. Pot had, direct of indirect, als aandeelhouder
de zeggenschap over elk van deze vennootschap-
pen. Pot en deze vennootschappenworden hierna
aangeduid als Pot c.s..
1.1.5. TMFManagement (BVI) Ltd. (hierna:TMF
Management) was, samen met Pot,
– bestuurder van GolfOne Group
– tot 10 december 2002, bestuurder van CPC
– tot 12 oktober 2002, bestuurder vanDRMarke-
ting

Zie het bestreden arrest, rov. 3.1.2, en het arrest van de
Hoge Raad van 17 december 2010, onder 3.

3

De rechtspersonen met de rechtsvorm Inc. zijn op de
British Virgin Islands (“BVI”) geregistreerd. Naar ik
begrijp richtte Carribean Comfort B.V. zich vooral op
Nederlandse investeerders.

4
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1.1.6. TMFManagementwas enig bestuurder van
Construction Inc. (tot 1 november 2009) en van
GolfOne Host (tot 11 juni 2009). Pot was enig
bestuurder van Caribbean Comfort.
1.1.7. TMF Nederland B.V. (hierna: TMF Neder-
land) wordt in de stukken aangeduid als trustee.
Zij trad niet als bestuurder op.
1.1.8. Derden konden op uiteenlopendewijze aan
het Project deelnemen door daarin te investeren
als belegger. Eisers tot cassatie (hierna: Van
Nieuwburg c.s.) hebben op enig moment tussen
1997 en november 2002 in het Project geïnves-
teerd door het kopen van aandelen inDRMarke-
ting, inCarribeanComfort en/of inGolfOneHost.
1.1.9. Het Project is niet doorgegaan. Van
Nieuwburg c.s. hebben schade geleden door het
waardeloos worden van de door hen gekochte
aandelen.
1.1.10. Van Nieuwburg c.s. hebben in 2009 en
2010 hun door het hof Amsterdam tegen Pot c.s.
toegewezen vordering tot een bedrag van
€ 264.960,- op Pot kunnen verhalen.
1.2. Procesverloop tot en met eerste cassatieproce-
dure5
1.2.1. Bij inleidende dagvaarding hebben Van
Nieuwburg c.s. hoofdelijke veroordeling gevor-
derd van de gedagvaarde partijen tot betaling van
(a) een bedrag van € 825.250,- (met rente) aan alle
aandeelhouders vanDRMarketing; (b) een bedrag
van € 45.378,02 (met rente) aan [eiser 1]; en (c)
een bedrag van € 27.226,81 (met rente) aan [eiser
67] en eenzelfde bedrag aan [eiser 68] (eisers tot
cassatie nrs. 67 en 68). De vorderingen werden
ingesteld tegen Pot c.s. en tegen drie TMF-entitei-
ten: TMFManagement, TMFNederland enTMF
BVI Ltd. (hierna: TMF c.s.).
1.2.2. Bij vonnis van 30 november 2005 wees de
rechtbank Amsterdam alle vorderingen af.
1.2.3. Bij arrest van 4 november 2008 heeft het
hof Amsterdam dat vonnis vernietigd voor zover
het de vorderingen tegen Pot c.s. betrof, maar
bekrachtigd voor zover het de vorderingen tegen
TMF c.s. betrof. Het Amsterdamse hof verwierp
de stellingen van Van Nieuwburg c.s. dat TMF
Management als bestuurder van CPC en DR
Marketing jegens de aandeelhouders van DR
Marketing onrechtmatig heeft gehandeld omdat

Het procesverloop is mede ontleend aan het bestreden
arrest van hof ‘s-Hertogenbosch, rov. 3.2.1-3.3.2.

5

zij erop had moeten toezien dat een prospectus
algemeen beschikbaar werd gesteld (art. 3 Wet
toezicht effectenverkeer 1995 (hierna: Wte)) en
dat over de voor effectenbemiddelaars vereiste
vergunning werd beschikt (art. 7 Wte).6
1.2.4. Volgens het hof Amsterdam was ook niet
komen vast te staan dat TMF c.s. in een prospec-
tusmisleidendemededelingen hadden gedaan als
bedoeld in art. 6:194 BW.
1.2.5. DeHoge Raad heeft zowel in het principale
cassatieberoep van Van Nieuwburg c.s. als in het
incidentele cassatieberoep vanTMF c.s.7 het arrest
van het Amsterdamse hof vernietigd. De Hoge
Raad overwoogmet betrekking tot het principale
beroep:
“4.1Onderdeel 1 voert terecht aan dat het hofmet
zijn oordeel in rov. 4.9.2 heeft miskend dat Van
Nieuwburg c.s. de aansprakelijkheid vanTMF c.s.
jegens hen niet hebben gebaseerd op onbehoorlij-
ke vervulling door TMF Management (BVI) van
haar taak als bestuurder (art. 2:9 BW) doch op
het naar in het maatschappelijk verkeer geldende
normen onbetamelijk handelen van TMFMana-
gement (BVI) jegens hen. Het hof heeft kennelijk
uit het oog verloren dat, ook als niet gesproken
kanworden van een onbehoorlijke taakvervulling
van een bestuurder jegens de vennootschap, het
handelen van deze bestuurder jegens een derde
nogwel ernstig verwijtbaar kan zijn.Na verwijzing
zal deze grondslag van de vordering alsnog moe-
ten worden onderzocht. (...).
4.2. Onderdeel 4 bevat de klacht dat het hof in
rov. 4.15.1 is uitgegaan van een onjuiste rechtsop-
vatting omtrent art. 6:194 BW. Deze klacht treft
doel. Door te oordelen dat Van Nieuwburg c.s.
hun stelling over openbaarmaking van het pros-
pectus hadden moeten toelichten, heeft het hof

Art. 3 lid 1 Wte luidde tussen 31 december 1995 en 1
december 2005 als volgt: “Het is verboden in of vanuit
Nederland buiten een besloten kring bij uitgifte effecten

6

aan te bieden danwel zodanige aanbieding doormiddel
van advertenties of documenten in het vooruitzicht te
stellen.”Art. 7 lid 1Wte luidde tussen 1 januari 1999 en
1 december 2003 als volgt: “Het is verboden zonder
vergunning als effectenbemiddelaar of als vermogensbe-
heerder in of vanuit Nederland diensten aan te bieden
of te verrichten.”Beide bepalingen staan nu in art. 5:2
Wft (prospectusplicht) respectievelijk art. 2:96 Wft
(vergunningplicht).
Pot c.s. hebben berust in het arrest van het hof Amster-
dam.

7
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klaarblijkelijk miskend dat aan openbaarmaking
in de zin van genoemde bepaling een ruime
strekking toekomt endat reeds uit het onweerspro-
ken feit dat het in dit geding bedoelde prospectus
aan deelnemers aan het project is uitgereikt, kan
volgen dat van openbaarmaking sprake is. (...).
4.4. Onderdeel 9 keert zich tegen rov. 4.10 van het
hof en treft doel. De enkele omstandigheid dat de
trustee geen – beslissende – zeggenschap had in
de vennootschappenwaarvan zij trustee is, brengt
niet mee dat haar geen verwijt zou kunnen wor-
den gemaakt van het overtreden van deWte door
deze vennootschappen, nu zij als trustee ook
zonder deze zeggenschap gehouden kan zijn toe-
zicht te houden op naleving van de(ze) wet. Vol-
gens de stellingen vanVanNieuwburg c.s. zou de
trustee juist in deze taak zijn tekortgeschoten.
Deze stellingen moeten alsnog beoordeeld wor-
den. (...)”
1.3. Procesverloop na cassatie en verwijzing
1.3.1. De zaak is op 4 augustus 2015, dus pas ruim
4,5 jaar na het arrest van de Hoge Raad, bij het
verwijzingshof aangebracht. Het hof Den Haag,
waarnaar de zaak was verwezen, heeft de zaak
doorverwezen naar het gerechtshof ‘s-Hertogen-
bosch.8
1.3.2. Na verwijzing vorderenVanNieuwburg c.s.
“TMF c.s. hoofdelijk te veroordelen tot betaling
aan hen van € 1.541.217 te vermeerderen met de
wettelijke rente vanaf 30 juni 2015, en om TMF
c.s. te veroordelen in de kosten van de
procedure”.9 Zij wijzen vooral op het vertrouwen
dat zij meenden te kunnen ontlenen aan de deel-
name van een gerenommeerde trustorganisatie
als TMF aan het Project.10
1.3.3. Na memoriewisseling en pleidooi heeft het
hof ‘s-Hertogenbosch op 6 september 2016 arrest
gewezen. Het komt daarin niet tot een ander
eindoordeel dan het hof Amsterdam in 2008: het
wijst de vorderingen tegen TMF c.s. af.
1.3.4. Het hof stelt voorop dat, wanneer een
rechtspersoon een tekortkoming of onrechtmatig
handelen jegens een derde kan worden verweten,

De reden daarvoor was dat de advocaat van Van
Nieuwburg c.s. raadsheer-plv. is in het gerechtshofDen
Haag.

8

Memorie na cassatie Van Nieuwburg c.s. onder “Con-
clusie”.

9

Zie memorie na cassatie Van Nieuwburg c.s., onder
meer 2.1 en 5.13.

10

die rechtspersoon zelf voor de gevolgen daarvan
aansprakelijk is, en in beginsel niet de bestuurder
van die rechtspersoon in privé. Dat is pas anders
indien de bestuurder van zijn handelen of nalaten
persoonlijk een ernstig verwijt kan worden ge-
maakt.
1.3.5. Het hof past die maatstaf vervolgens toe op
de verwijten die Van Nieuwburg c.s. aan TMF
Management maken wegens schending van de
Wte:
“3.6.4 Voor wat betreft de aanbieding in Neder-
land door CPC, GolfOne Host en Caribbean
Comfort van aandelen DR Marketing, GolfOne
Host en Caribbean Comfort in strijd met art.3
Wte (zonder prospectus) en het door Pot en Ca-
ribbean Comfort in Nederland in strijd met art.
7Wte (zonder vergunning) optreden als effecten-
bemiddelaar, hebbenVanNieuwburg c.s. naar het
oordeel van het hof onvoldoende feiten en omstan-
digheden aangevoerd op grond waarvan tot een
persoonlijk onrechtmatig handelen/nalaten van
TMFManagement in de hiervoor omschreven zin
kan worden geconcludeerd. De stelling van Van
Nieuwburg c.s. dat naleving van de effectenwetge-
ving een collectieve verantwoordelijkheid van het
bestuur behoort te zijn en dat iedere bestuurder
daarvoor verantwoordelijk is, is wellicht van be-
lang voor de interne verantwoordelijkheid van
een bestuurder jegens de vennootschap. Daaruit
volgt echter nog niet dat dé bestuurder die niet
op de naleving heeft toegezien jegens een derde
persoonlijk onrechtmatig handelen kan worden
verweten. In dit geval gaat het om een project
waarvan Pot de geestelijk vader en initiator was,
zoals ook tot uitdrukking is gebracht in het voor-
woord van Pot als CEO GolfOne Group in het
Emissieprospectus Macao Beach, Inc. (prod. 3
cva). Pot was Nederlander met connecties in Ne-
derland. Hij was bij uitstek de persoon om de
aanbieding en verkoop van aandelen inNederland
in het kader van het Project ter hand te nemen.
TMF Management was (mede)bestuurder van
vier vande (BV1) vennootschappendie ten behoe-
ve van het project waren opgericht. TMFManage-
ment was een op de British Virgin Islands geves-
tigde vennootschap. Gelet op het feit dat zij het
verlenen van management- en administratieve
services als bedrijfsvoering had, mag worden
aangenomen dat laatstgenoemde omstandigheid
een belangrijke reden is geweest om haar voor de
bestuursfuncties in de BVI vennootschappen in
te zetten.Van enige specifiek aan haar toebedeelde

2797Jurisprudentie Onderneming & Recht 19-10-2018, afl. 10Sduopmaat.sdu.nl

234«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

10 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Bestuurdersaansprakelijkheid234



taak, anders dan de registratie van de DRMarke-
ting inschrijvingen en het versturen van de aan-
deelbewijzen voor die aandelen en het (in dit ge-
ding verder niet relevante, aan TMF Nederland
gedelegeerde) beheer van de depotbetalingen voor
de appartementsrechten, is niet gebleken. Dat
TMF Management zich niet heeft bemoeid met
de aanbieding en verkoop van aandelenDRMar-
keting,GolfOneHost enCaribbeanComfort door
Pot c.s. inNederland en er niet op heeft toegezien
of daarbij de Nederlandse regelgeving wel in acht
werd genomen, kan haar, zo zij daarvoor al intern
verantwoordelijk zou kunnen worden gesteld, in
de hiervoor omschreven omstandigheden naar
het oordeel van het hof niet persoonlijk als een
zodanig onzorgvuldig handelen jegens Van
Nieuwburg c.s. worden verweten dat zij op die
grond persoonlijk voor de door Van Nieuwburg
c.s. daardoor geleden schade aansprakelijk kan
worden gehouden. DoorVan Nieuwburg c.s.zijn
verder geen feiten of omstandigheden gesteld
waaruit blijkt dat TMFManagement heeft geweten
of redelijkerwijs heeft behoren te weten datPotc.s.
in strijdmet deNederlandse regelgeving voormelde
aandelen in Nederland hebben aangeboden en
verkocht en dat Van Nieuwburg c.s. daarvan na-
deel zouden ondervinden.” (onderstreping toege-
voegd (gecursiveerd; red.))
1.3.6. Over de rol van TFM Management in het
Macao Beach Prospectus overweegt het hof het
volgende:
“3.6.6 Ten aanzien het Macao Beach prospectus
is een en ander niet anders. Dit prospectus is
specifiek door Pot in zijn in het voorwoord ver-
melde hoedanigheid van CEO van de GolfOne
Group uitgebracht. Het gaat hierbij om een alge-
meen prospectus betreffende de ontwikkeling van
het project en niet om een prospectus dat specifiek
is opgesteld (en in dit geval niet is opgesteld) ten
behoeve van de uitgifte van aandelen DRMarke-
ting, Caribbean Comfort en GolfOne Host. Ook
indien zoumogenworden aangenomen dat TMF
Management met (het bestaan van) het Macao
Beach prospectus bekend is geweest, dan betekent
dat nog niet dat zij met de precieze inhoud daar-
van bekend is geweest. Indien en voor zover dit
prospectus misleidende informatie bevat – het-
geen door TMF c.s. gemotiveerd is betwist – en
GolfOneGroup op dat punt onrechtmatig hande-
len jegens derden kan worden verweten, is voor
mogelijke schade die derden daardoor hebben
geleden in de eerste plaats GolfOne Group aan-

sprakelijk en verder Pot voor zover hem als han-
delend bestuurder daarvan persoonlijk een ernstig
verwijt kan worden gemaakt.Voldoende concrete
feiten en omstandigheden op grond waarvan ook
TMF Management als medebestuurder van
GolfOne Group ter zake persoonlijk onzorgvuldig
handelen of nalaten jegens derden zou moeten
worden verweten, zijn – in aanmerking genomen
de hiervoor voor aansprakelijkheid van TMFMa-
nagement niet toereikend gevonden feiten en om-
standigheden–doorVanNieuwburg c.s. onvoldoen-
de gesteld. In het bijzonder zijn door Van Nieuw-
burg c.s. geen feiten of omstandigheden gesteld
waaruit kan blijken dat TMFManagement bekend
is geweest met de door VanNieuwburg c.s. gestelde
onjuistheden in het prospectus.” (onderstreping
toegevoegd (gecursiveerd; red.))
1.3.7. Ten aanzien vanTMFNederland overweegt
het hof als volgt. Van Nieuwburg c.s. stellen dat
TMFNederland zich jegens henheeft geprofileerd
als trustee voor de gehele GolfOne Group (rov.
3.7.3). Op basis van het arrest van het hof Amster-
dam staat reeds vast dat de kopers van aandelen
DRMarketing geen rechten konden ontlenen aan
het prospectusMacao Beach Inc. dan wel aan het
latere prospectus Columbus Beach & Golf Re-
sort.11 Uit die prospectussen blijkt niet dat TMF
Nederland de inleg van de aandeelhouders in DR
Marketing zou beheren (rov. 3.7.5). Het moge zo
zijn dat Van Nieuwburg c.s. mede tot hun beleg-
gingen zijn overgegaan omdat het verbonden zijn
van TMF c.s. aan het Project heeft bijgedragen
aan hun vertrouwen daarin, maar dat biedt geen
grondslag voor de brede toezichthoudende taak
die Van Nieuwburg c.s. TMF Nederland willen
toedichten (rov. 3.7.7). Het hof concludeert dat
“3.7.8 ... uit de ten processe gestelde feiten en
omstandigheden niet blijkt van een zodanige
toezichthoudende positie van TMF Nederland
dan wel een door toedoen van TMF c.s. bij Van
Nieuwburg c.s. gerechtvaardigde schijn van een
zodanige positie dat TMF Nederland op grond
van een niet naar behoren vervuld hebben van
die taak voor de doorVanNieuwburg c.s. gestelde
schade aansprakelijk kan worden gehouden. De

Zie rov. 4.19.3, in cassatie onbestreden. De aandeel-
houders vanDRMarketing konden geen rechten ontle-
nen aan het prospectus wat betreft de daarin verstrekte
informatie over het trusteeschap van TMF Nederland.

11
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omstandigheid dat TMF c.s. voor hun betrokken-
heid bij het project een honorering hebben ont-
vangen leidt niet tot een ander oordeel.”
1.3.8. Bij exploot van 6 december 2016 zijn Van
Nieuwburg c.s. (tijdig) tegen dit arrest in cassatie
opgekomen.De dagvaarding is gericht tegenTMF
Management enTMFNederland,maar niet tegen
TMI (BVI) Ltd.. Verweersters hebben geconclu-
deerd tot verwerping en hun zaak schriftelijk doen
toelichten door hun advocaat en door mr. A.
Stortelder. VanNieuwburg c.s. hebben schriftelijk
gerepliceerd.

2. Het cassatiemiddel; algemene opmerkingen

2.1. Afbakening van het geschil
2.1.1. TMF Management wordt aangesproken in
haar hoedanigheid van bestuurder van de verschil-
lende BVI-projectvennootschappen genoemd in
1.1.5 en 1.1.6.
2.1.2. Het hof Amsterdam heeft vastgesteld dat er
geen contractuele relatie bestond tussen Van
Nieuwburg c.s. en enige TMF-vennootschap.12
De vorderingen van Van Nieuwburg c.s. zijn dan
ook gebaseerd op onrechtmatige daad (art. 6:162
BW). Zij zijn niet (mede) gebaseerd op groepsaan-
sprakelijkheid (art. 6:166 BW).
2.1.3. VanNieuwburg c.s. hebben erkenddat TMF
Management kan worden aangemerkt als niet-
handelend bestuurder.13 Zij verwijtenTMFMana-
gementnalaten bij haar taakvervulling als bestuur-
der van die vennootschappen.
2.1.4.WatTMFManagement betreft zou het nala-
ten zitten in het niet-optreden tegen onrechtmatig
handelen vanmedebestuurder Pot.Daardoor, zou
TMF Management jegens hen kennelijk een
zorgvuldigheidsnorm hebben geschonden.
2.1.5. Het gestelde nalaten vanTMFManagement
ziet in de eerste plaats op handelen van Pot c.s. in
strijdmet deWte, namelijk (a) het aanbieden van
aandelen inDRMarketing zonder het prospectus
algemeen beschikbaar te stellen (door Pot,
GolfOne Host, CPC, en Carribean Comfort) en

Vgl. ookmemorie na cassatie VanNieuwburg c.s. onder
2.7.

12

Memorie na cassatie Van Nieuwburg c.s. onder 5.7.13

(b) het optreden als effectenbemiddelaar zonder
vergunning (door Pot en Carribean Comfort).14
Daarover oordeelt het hof in rov. 3.6.4.
2.1.6. Het gestelde nalaten heeft daarnaast betrek-
king op het niet voorkómen dat misleidende me-
dedelingen openbaar zijn gemaakt in het Macao
Beach Prospectus (door Pot, Carribean Comfort
CPC en GolfOne Host). Daarover oordeelt het
hof in rov. 3.6.6.
2.1.7. Het gestelde nalaten vanTFMManagement
heeft in de derde plaats betrekking op het onvol-
doende toezicht houden op het beheer en de be-
steding van de ingelegde gelden, waardoor het
kon gebeuren dat Pot circa € 515.000 aan CPC
heeft onttrokken en voor privé-doeleinden heeft
aangewend. Daarover oordeelt het hof in rov.
3.6.5. Het middel richt daartegen geen klacht,
mogelijk omdat het verband tussen het handelen
vanPot en de taakuitoefening doorTMFManage-
ment als bestuurder op dit punt (nog) verder
verwijderd is dan bij de twee hiervoor genoemde
verwijten.
2.1.8. De klachten tegen TMF Nederland houden
in dat VanNieuwburg c.s. eropmochten vertrou-
wen dat deze entiteit een toezichthoudende rol
op zich zou nemen, door als onderdeel van een
trustorganisatie bepaalde taken ter waarborging
van de belangen van investeerders voor haar reke-
ning te nemen. TMFNederlandwas geen bestuur-
der van een van de projectvennootschappen en
wordt niet uit dien hoofde aangesproken. Niette-
minmakenVanNieuwburg c.s. na verwijzing aan
TMFNederland nagenoeg gelijkluidende verwij-
ten als aan TMFManagement in haar hoedanig-
heid van bestuurder.15
2.1.9.Hetmiddel voert twee algemene rechtsklach-
ten aan. Ik ga daar zo dadelijk op in (zie § 2.2 en
§ 2.3). Het hof heeft de vorderingen echter afge-
wezen op de grond dat Van Nieuwburg c.s. niet
hadden voldaan aan hun stelplicht (zie hiervoor,
1.3.5 en 1.3.6). Het middel brengt daar relatief
weinig tegen in. Kennelijk bieden de stukken van
Van Nieuwburg c.s. in feitelijke aanleg daarvoor
slechts beperkt aanknopingspunten.

TMFManagement was geen bestuurder van Carribean
Comfort. Zij kon uit dien hoofde dus ook niet worden
aangesproken.

14

Vgl. memorie na cassatie VanNieuwburg c.s. onder 5.8
(verwijten aanTMFManagement) en onder 6.9 (verwij-
ten aan TMF Nederland).

15
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2.2.De voor persoonlijke aansprakelijkheid aan te
leggen toetsingsmaatstaf
2.2.1. Ik zal nu onderzoeken of de rechtspraak
over externe bestuurdersaansprakelijkheid aan-
knopingspunten biedt voor de stelling van Van
Nieuwburg c.s. dat individuele bestuurders van
een vennootschap die financieelrechtelijke voor-
schriften ter bescherming van het beleggend pu-
bliek heeft overtreden, in beginsel – naast die
vennootschap – persoonlijk aansprakelijk zijn
voor schade die beleggers als gevolg van die
wetsovertreding hebben geleden.16
2.2.2. Vertrekpunt is het arrestOntvanger/Roelof-
sen.17 Daarin overwoog de Hoge Raad:
“3.5 Bij de beoordeling van het middel moet het
volgende worden vooropgesteld. Het gaat in een
geval als het onderhavige om benadeling van een
schuldeiser van een vennootschap door het onbe-
taald en onverhaalbaar blijven van diens vorde-
ring. Ter zake van deze benadeling zal naast de
aansprakelijkheid van de vennootschap mogelijk
ook, afhankelijk van de omstandigheden van het
concrete geval, grond zijn voor aansprakelijkheid
van degene die als bestuurder (i) namens de ven-
nootschap heeft gehandeld dan wel (ii) heeft be-
werkstelligd of toegelaten dat de vennootschap
haar wettelijke of contractuele verplichtingen niet
nakomt. In beide gevallen mag in het algemeen
alleen danworden aangenomendat de bestuurder
jegens de schuldeiser van de vennootschap on-
rechtmatig heeft gehandeldwaar hem,mede gelet
op zijn verplichting tot een behoorlijke taak-
uitoefening als bedoeld in art. 2:9 BW, een voldoen-
de ernstig verwijt kan worden gemaakt (vgl. HR
18 februari 2000, nr. C98/208, NJ 2000, 295).
(...) In de onder (ii) bedoelde gevallen kan de be-
trokken bestuurder voor schade van de schuld-
eiser aansprakelijk worden gehouden indien zijn
handelen of nalaten als bestuurder ten opzichte
van de schuldeiser in de gegeven omstandigheden
zodanig onzorgvuldig is dat hemdaarvan persoon-
lijk een ernstig verwijt kan worden gemaakt. Van
een dergelijk ernstig verwijt zal in ieder geval
sprake kunnen zijn als komt vast te staan dat de

Dat die overtredingen hebben plaatsgevonden wordt
niet betwist. De overtredingen zijn echter niet formeel
vastgesteld door deAFMof door haar rechtsvoorganger
de Stichting Toezicht Effectenverkeer.

16

HR 8 december 2006, ECLI:NL:HR:2006:AZ0758, NJ
2006/659 (Ontvanger/Roelofsen).

17

bestuurder wist of redelijkerwijze had behoren te
begrijpen dat de door hem bewerkstelligde of
toegelaten handelwijze van de vennootschap tot
gevolg zou hebben dat deze haar verplichtingen
niet zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden
voor de als gevolg daarvan optredende schade. Er
kunnen zich echter ook andere omstandigheden
voordoen op grondwaarvan een ernstig persoonlijk
verwijt kanworden aangenomen.” (onderstreping
toegevoegd (gecursiveerd; red.))
2.2.3. Het arrest Ontvanger /Roelofsen is diverse
malen bevestigd, onder andere in het arrestHeze-
mans Air van september 2014.18 De leidende
overweging in dat arrest luidt:
“3.5.2 Indien een vennootschap tekortschiet in de
nakoming van een verbintenis of een onrechtma-
tige daad pleegt, is uitgangspunt dat alleen de
vennootschap aansprakelijk is voor daaruit
voortvloeiende schade.Onder bijzondere omstan-
digheden is evenwel, naast aansprakelijkheid van
die vennootschap, ook ruimte voor aansprakelijk-
heid van een bestuurder van de vennootschap.
Voor het aannemen van zodanige aansprakelijk-
heid is vereist dat die bestuurder ter zake van de
benadeling persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Aldus gelden voor het aannemen
van aansprakelijkheid van een bestuurder naast
de vennootschaphogere eisen dan in het algemeen
het geval is. Een hoge drempel voor aansprakelijk-
heid van een bestuurder tegenover een derde
wordt gerechtvaardigd door de omstandigheid
dat ten opzichte van dewederpartij primair sprake
is van handelingen van de vennootschap en door
hetmaatschappelijk belang dat wordt voorkomen
dat bestuurders hun handelen in onwenselijke
mate door defensieve overwegingen laten bepalen
(vgl.HR20 juni 2008, ECLI:NL:HR:2008:BC4959,
NJ 2009/21).”
(onderstreping toegevoegd (gecursiveerd; red.)).
2.2.4. Uw Raad heeft dus relatief recent expliciet
vastgehouden aan de eis van een ernstig verwijt
als verhoogde drempel voor het aannemen van
persoonlijke aansprakelijkheid van een bestuurder
tegenover derden. Het eerder gebruikte woord

HR 5 september 2014, ECLI:NL:HR:2014:2628, NJ
2015/21 m.nt. Van Schilfgaarde (Hezemans Air). Zie
ook F.M.J. Verstijlen, ‘Bestuurdersaansprakelijkheid na

18

Hezemans Air’, in de bundel: Huizink e.a.,Bestuurders-
aansprakelijkheid op grond van art. 2:9 BW en art. 6:162
BW, 2017, p. 24.
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“voldoende” (vóór: ernstig verwijt) komt niet te-
rug, maar die term had niet echt een zelfstandige
of kwalificerende betekenis. Verder wordt, net als
in Willemsen/NOM,19 voor de ernstig verwijt-
maatstaf als rechtvaardiging gegeven niet alleen
dat ten opzichte van dewederpartij primair sprake
is van handelingen van de vennootschap en het
dus ook de vennootschap is die moet worden
aangesproken, maar ook het maatschappelijk be-
lang dat wordt voorkomen dat bestuurders hun
handelen in onwenselijke mate door defensieve
overwegingen laten bepalen.20 Uw Raad heeft te-
vens verduidelijkt dat het arrest “Spaanse villa”21
niet zag op de aansprakelijkheid als bestuurder,
maar op de aansprakelijkheid van de betrokken
persoon handelend pro se als dienstverlener.22
2.2.5. Niettegenstaande deze vaste rechtspraak is
er in de literatuur enig debat over dewenselijkheid
van de – bij de hoedanigheid van bestuurder
aanknopende – ernstig verwijt-maatstaf.23 Net als
Timmerman24 zie ik geen reden waarom die
maatstaf ten algemene zoumoetenworden bijge-
steld. Het maatschappelijk verkeer is er m.i. niet
mee gebaat voor de aansprakelijkheid van een
bestuurder de “gewone” schuld-maatstaf aan te
leggen, zoals die geldt voor de primaire aanspra-
kelijkheid van de vennootschap.

Zie HR 20 juni 2008, ECLI:NL:HR:2008:BC4959, NJ
2009/21, m.nt. Maeijer en m.nt. Snijders (Willem-
sen/NOM), rov. 5.3.

19

Zie ook de noot van M.J. Kroeze bij Hezemans Air in
JOR 2014/296, onder 3.

20

HR 23 november 2012, ECLI:NL:HR:2012:BX5881, NJ
2013/302, m.nt. Van Schilfgaarde ([.../...]).

21

Zie ook F.B. Bakels, ‘Totstandkoming en uitleg van de
uitspraken van de Hoge Raad’ Ars Aequi 2015, p. 927,
(par. 6) over een onvolkomenheid in de redactie van
dat arrest die tot misverstanden aanleiding heeft gege-
ven.

22

Zo met name W.A. Westenbroek, ‘Metaalmoeheid na
88 jaar ‘externe’ bestuurdersaansprakelijkheid en
Spaanse Villa, het is tijd voor herbezinning: laat ernstig

23

verwijt maatstaf los’, Ondernemingsrecht 2015/69; zie
voorts B.I. Kraaipoel en E.J. Oppedijk van Veen, ‘Kro-
niek bestuurdersaansprakelijkheid 2016: it’s the end of
the world as we know it (and I feel fine)’, in: Geschriften
vanwege deVerenigingCorporate Litigation 2016-2017,
2017, m.n. par. 2.
L. Timmerman, ‘Beginselen van bestuurdersaansprake-
lijkheid’, WPNR 2016/7105, p. 329 (nr. 10).

24

2.2.6. De ernstig verwijt-maatstaf is bovendien
flexibel. Daardoor is de rechter in staat aan de
hand van alle omstandigheden van het geval tot
een billijke uitkomst te komen. Daarbij moet re-
keningworden gehoudenmet ondermeer de aard,
de ernst en de frequentie van de normschending
door de bestuurder, en demate van schuld.25 Een
belangrijke vuistregel is ook of voor de bestuurder
voorzienbaar was (of had moeten zijn) dat zijn
handelen of nalaten tot benadeling van crediteu-
ren van de vennootschap zou leiden; de “objectie-
ve wetenschap-maatstaf”.26 Als daar niet van
blijkt, is het moeilijk voorstelbaar dat de bestuur-
der een ernstig verwijt treft.27
2.2.7. Op zichzelf valt niet uit te sluiten dat het
niet-naleven van bepaaldewettelijke voorschriften
door een vennootschap naar zijn aard een zodani-
ge mate van ernst vertoont dat de aansprakelijk-
heid van de vennootschap voor de daardoor ver-
oorzaakte schade in de regel gepaard zal gaanmet
persoonlijke aansprakelijkheid van de bestuur-
der(s). Het zonder vergunning verrichten van een
vergunningsplichtige activiteit kan daarvan een
voorbeeld zijn, indien dat tot een voorzienbaar
risico van schade zou hebben geleid. Dit zal echter
per geval moeten worden vastgesteld.
2.2.8. Het door het middel geponeerde concept
van een vermoeden van aansprakelijkheid druist
in tegen de hiervóór aangehaalde vaste recht-
spraak, waarin is uitgemaakt dat voor de persoon-
lijke aansprakelijkheid van bestuurders een ver-
zwaarde maatstaf en dus een hoge drempel geldt.
Het middel miskent aldus eveneens de door Uw

Zie HR 5 september 2014, NJ 2015/22 m.nt. Van
Schilfgaarde (RCI). Zie over dit zogenoemde “samenge-
steld karakter” van het ernstig verwijt: B.F. Assink,
Compendium Ondernemingsrecht, 9e druk, Deventer
– Kluwer (2013), Deel I, p. 1036-1039 en p. 1134-1135.

25

Vgl. bijv. HR 14 november 1997, ECLI:NL:HR:1997:26
ZC2494, NJ 1998/270, m.nt. Maeijer (Henkel).
Vgl. bijv. A.J.P. Schild, ‘Ontwikkelingen bestuurdersaan-
sprakelijkheid: een overzicht’, WPNR 2015/7087, p.
1050, onder verwijzing naar HR 5 september 2014, NJ

27

2015/22m.nt. Van Schilfgaarde (RCI). Aldus ook F.M.J.
Verstijlen, ‘Bestuurdersaansprakelijkheid naHezemans
Air’, in de bundel: Huizink e.a., Bestuurdersaansprake-
lijkheid op grond van art. 2:9 BWen art. 6:162 BW, 2017,
p. 37. Timmermannoemtwetenschap van te verwachten
benadeling een “logisch aanknopingspunt” voor de in-
vulling van het begrip ernstig verwijt; zie L. Timmer-
man, ‘Beginselen van bestuurdersaansprakelijkheid’,
WPNR 2016/7105, p. 327.
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Raad gegeven rechtvaardiging voor die verzwaar-
de aansprakelijkheidsmaatstaf. De door Van
Nieuwburg c.s. verdedigde rechtsopvatting leidt
er toe dat een bestuurder van een onderneming
die onder deWft valt, wordt vermoed persoonlijk
aansprakelijk te zijn voor een wetsovertreding
door die onderneming, ook als hij nietwist of re-
delijkerwijs had behoren te begrijpen dat de on-
derneming als gevolg van diewetsschending haar
verplichtingen jegens vennootschapscrediteuren
niet zou kunnen nakomen.
2.2.9. Het kan nauwelijks verbazen dat voor de
door Van Nieuwburg c.s. voorgestelde rechtsop-
vatting in de rechtspraak geen aanknopingspunt
te vinden is, of het zou het vonnis van de recht-
bank Utrecht inzake de aansprakelijkheid van
twee voormalig Fortis bestuurders moeten zijn.28
Die uitspraak is in de literatuur nu juist bekriti-
seerd omdat de rechtbank daarin de verzwaarde
maatstaf van “ernstig verwijt” niet heeft toegepast
en ookniet duidelijk heeft gemaaktwelkemaatstaf
wél van toepassing is.29
2.2.10. B.J. de Jong merkt in zijn noot bij deze
uitspraak onder meer op:
“Hoewel de rechtbank lippendienst bewijst aan
de rechtspraak van de Hoge Raad dat voor aan-
sprakelijkheid van bestuurders een hoge drempel

Rb. Utrecht 15 februari 2012, ECLI:NL:RBUTR:2012:28
BV3753 (Kortekaas e.a./Lippens e.a.), JOR 2012/243,
m.nt. Willems, en Ondernemingsrecht 2012/51, m.nt.
B.J. de Jong. Er is geen uitspraak in hoger beroep omdat
de zaak tussen partijen is geschikt.
Zie C.W.M. Lieverse en M.H.C. Sinninghe Damsté,
‘Aansprakelijkheid van bestuurders voor schending van
financiële toezichtwetgeving’, in: Aansprakelijkheid in

29

de financiële sector, Deventer: Kluwer, p. 663-710, op p.
688; T.M.C.Arons&D. Busch, ‘Bestuurdersaansprake-
lijkheidbij schending vanfinancieel-rechtelijke toezichts-
regels’, WPNR 2016/7125, p. 893-906, par. 32; en L.
Timmerman, ‘Beginselen van bestuurdersaansprakelijk-
heid’,WPNR2016/7105, p. 330 (“ikmeen dat dit vonnis
in dit opzicht onjuist is”).M.L. Lennarts & S.N. deValk,
‘Aansprakelijkheidsclaims van beleggers tegen leiding-
gevenden van beursvennootschappen wegens overtre-
ding van de Wft: een nieuwe trend?’, Ars Aequi 2012,
p.734 merken op: “De rechtbank oordeelt voorts dat
een bestuurder een persoonlijk ernstig verwijt treft in-
dien hij misleidende mededelingen door anderen niet
verhindert danwel niet rechtzet.Wij zetten vraagtekens
bij dit oordeel, omdat wij van mening zijn dat de aan-
sprakelijkheid hier wel heel ruim wordt getrokken
zonder dat de rechtbank daar een duidelijke grondslag
voor hanteert.”

geldt, bekruipt mij toch het gevoel dat het crite-
rium van de ernstige verwijtbaarheid in dit geval
nauwelijks bescherming biedt. (...) Relevant is
eigenlijk alleen of iemand wist dan wel moest
weten dat hij handelde in strijdmet de voorschrif-
ten uit de Wft.Hoewel verdedigbaar is dat bij ob-
jectievewetenschap van overtreding van voorschrif-
ten van deWft ernstige verwijtbaarheid in beginsel
gegeven is, de relativiteit van de onrechtmatigheid
daargelaten (...), moet worden bedacht dat de
normen uit deWft niet altijd zo scherp en duide-
lijk zijn. Het is mijns inziens dus zaak voor de
rechter om een veilige marge te nemen, anders
gezegd een omslagpunt of peildatum te kiezen
waarop evident of onmiskenbaar is dat er in strijd
met een wettelijke plicht wordt gehandeld.” [on-
derstreping toegevoegd; cursivering in origineel
(gecursiveerd; red.)].
Dewoorden “in beginsel gegeven is” in het onder-
streepte (gecursiveerde; red.) zinsdeel lijken op
het eerste gezicht steun te kunnen bieden voor
het door VanNieuwburg c.s. verdedigde concept
van een vermoeden vanbestuurdersaansprakelijk-
heid. Er zijn echter verschillenmet de Fortis zaak.
Ten eerste is hier niet vastgesteld dat TMFMana-
gement “objectieve wetenschap van overtreding
van de voorschriften had”. Ten tweede was de
norm die in de Fortis zaak was geschonden (art.
5.58 (oud) Wft) een tot “een ieder” gericht voor-
schrift, terwijl art. 3 en art. 7 Wte alleen tot aan-
bieders van effecten zijn gericht.
2.2.11. Als ander bezwaar tegen de in het middel
verdedigde rechtsopvatting noem ik dat hetfinan-
cieel recht, zoals neergelegd in de Wft en de
daarop gebaseerde regelgeving (én in toenemende
mate in Europese verordeningen), vanuit aanspra-
kelijkheidsoogpunt niet een onderscheidende
status heeft en m.i. ook niet zou moeten krijgen.
Dat wordt niet anders als een dergelijke status
wordt beperkt tot voorschriften die strekken ter
bescherming van het beleggend publiek (als daarvan
al een goede afbakening te maken is). Indien aan
voorschriften uit deWft c.a. een zodanig gewicht
wordt toegekend dat bestuurders persoonlijk
aansprakelijk zijnwanneer zij overtreding daarvan
hebben laten gebeuren, zullen andere wettelijke
normendie het gedrag van ondernemingen regu-
leren, zoals het mededingingsrecht en het consu-
mentenrecht, eveneens kandidaat zijn voor een
dergelijke status aparte. Andere publiekrechtelijke
voorschriften met een groot maatschappelijk be-
lang, zoals veiligheidsvoorschriften ofmilieuvoor-
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schriften, zullen niet achterblijven. Op diemanier
dreigenbinnenhet aansprakelijkheidsrecht eiland-
jes te ontstaan, zonder dat daar een juridische
(bijvoorbeeld Unierechtelijke) noodzaak voor
bestaat.
2.2.12. Overigens is het hanteren van een vermoe-
den van bestuurdersaansprakelijkheid ook niet
nodig om, als de omstandigheden van het geval
dat vereisen, een bestuurder persoonlijk aanspra-
kelijk te houden voor schade die het gevolg is van
schending door de vennootschap van voorschrif-
ten uit het financiële recht. De rechtspraak bevat
daarvan diverse voorbeelden.30 Zo is een bestuur-
der aansprakelijk gehouden wegens het bewerk-
stelligen dat een rechtspersoon “een onvolledig
en onjuist prospectus openbaar heeft gemaakt,
hetgeen (...) [resulteerde] inmisleidendemedede-
lingen in de zin van art. 6:194 BW.”Die aanspra-
kelijkheidwerd niet rechtstreeks op art. 6:194 BW
gebaseerd, maar op art. 6:162 BW, waarbij werd
vastgesteld dat aan de bestuurder(s) in kwestie
persoonlijk een ernstig verwijt kon worden ge-
maakt.31 Ook is een bestuurder aansprakelijk ge-
houdenomdatde rechtspersoonhet bemiddelings-
verbod van art. 2:80 Wft had overtreden.32 De
ernstig verwijt-maatstaf legt de lat voor aanspra-
kelijkheid dus kennelijk niet zó hoog, dat bij niet-
naleving van bepalingen uit het financiële recht
aansprakelijkheid van bestuurders zich in de
praktijk niet of nauwelijks zou kunnen voordoen.
De onderhavige zaak illustreert dat: Pot is immers
als handelend bestuurder van CPC en Carribean
Comfort door het hof Amsterdam persoonlijk
aansprakelijk gehouden.33
2.2.13. Is het vorenstaande nu anders voor een
door een trustmaatschappij geleverde rechtsper-
soon-bestuurder? Ik meen van niet.

Zie J.B.S. Hijink, ‘Bestuurdersaansprakelijkheid in het
financieel recht’ in: B.F. Assink e.a. (red.) ‘De vele gezich-
ten vanMaarten Kroeze’s bange bestuurders’ (IVOR nr.
104) 2017, p. 57, § 3.6.

30

Rb. Noord-Nederland 23 december 2015,
ECLI:NL:RBNNE:2015:5982, JOR 2016/185, m.nt.
Verboom.

31

Rb. Zeeland-West-Brabant 1 mei 2013,
ECLI:NL:RBZWB:2013:BZ8906.

32

Vgl. het arrest van hof Amsterdam van 4 november
2008, rov. 4.9.1 jo. rov. 4.11.

33

2.2.14. Ik stel voorop dat van een trustmaatschap-
pij die als bestuurder instapt in vennootschappen
die speciaal zijn opgericht ombeleggers te interes-
seren voor een project, in zijn algemeenheid mag
worden verwacht dat zij zich vooraf op de hoogte
heeft gesteld van de aard en omvang van de (be-
oogde) activiteiten en dat, als daarbij effecten aan
het publiekworden uitgegeven, zij er als professio-
nele partij niet onkundig van kan zijn dat daar
een vergunning voor is vereist. Daarmee staat
echter nog niet vast dat, wanneer de vennootschap
zonder vergunning handelt of een anderewettelij-
ke verplichting schendt, een trustmaatschappij-
bestuurder een ernstig verwijt treft. Óf dat laatste
zo is – en ook: of de trustmaatschappij zich
de belangen van de beleggers hadmoeten aantrek-
ken – zal afhangen van de omstandigheden van
het geval, waarbij de stelplicht en de bewijslast in
beginsel liggen bij de partij die zich op bestuur-
dersaansprakelijkheid beroept, bijvoorbeeld gedu-
peerde beleggers.
2.2.15. In de zaak Intertrust/Ontvanger heeft Uw
Raad bevestigd dat ook bij de toetsing van hande-
len of nalaten van “trustbestuurders” de ernstig
verwijt-maatstaf moet worden aangelegd.34 Voor
de volledigheid wijs ik erop dat er evenmin reden
is om de ernstig verwijt-maatstaf voor trustmaat-
schappijen-bestuurders soepeler toe te passen dan
voor “gewone” bestuurders.35 Voorkomen moet
worden dat een soepeler regime op het vlak van
bestuurdersaansprakelijkheid een prikkel vormt
om vaker een trustmaatschappij als bestuurder
aan te stellen. Er kunnenuiteraard andere redenen
zijn om daar wél voor te kiezen.
2.3. Collectieve aansprakelijkheid jegens derden

HR8 juli 2011, ECLI:NL:HR:2011:BP8686,NJ 2011/477,
m.nt. Zwemmer, JOR 2011/285, m.nt. Tekstra
(Intertrust/Ontvanger, ook aangeduid als
MPT/Ontvanger), rov. 3.6.1.

34

Vgl. K. Frielink, ‘Aansprakelijkheid van bestuurders en
commissarissen in deCaribische delen van het Konink-
rijk’, in: G. van Solinge e.a. (red.), Aansprakelijkheid

35

van bestuurders en commissarissen. Nadere terreinver-
kenning in een uitdijend rechtsgebied (Serie Van der
Heijden Instituut nr. 140), 2017, p. 731-759, par. 4.4:
“Wat betreft het leerstuk van bestuurdersaansprakelijk-
heid heeft een trustbestuurder, gezien de rechtspraak
van de Hoge Raad, echter te gelden als een volwaardige
bestuurder en zal zijn doen en nalaten overeenkomstig
die norm [d.w.z: de ernstig verwijt-maatstaf; BJD]
worden getoetst.”

2803Jurisprudentie Onderneming & Recht 19-10-2018, afl. 10Sduopmaat.sdu.nl

234«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

16 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Bestuurdersaansprakelijkheid234



2.3.1. Het middel bevat voorts de algemene stel-
ling dat de collectieve aansprakelijkheid op grond
van art. 2:9 BWmoetworden toegepast op externe
bestuurdersaansprakelijkheid op grond van art.
6:162 BW. Daarmee bepleit het middel dat de eis
dat een bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt
kan worden gemaakt, wordt losgelaten althans
sterk wordt afgezwakt. Ook deze stelling getuigt
van een onjuiste rechtsopvatting.
2.3.2. Van Nieuwburg c.s. miskennen namelijk
dat, anders dan bij de interne aansprakelijkheid
op grond van art. 2:9 BW,36 voor het aannemen
van externe aansprakelijkheid op grond van on-
rechtmatige daad voor iedere bestuurder afzon-
derlijk moet worden vastgesteld dat hij of zij on-
rechtmatig heeft gehandeld en dat dergelijk han-
delen hem of haar is toe te rekenen. Het element
“persoonlijk” brengt het individuele karakter van
deze gemeenrechtelijke aansprakelijkheidsgrond
tot uitdrukking en kan niet opzijgezet worden.37
Ik citeer Assink:38
“Men lette erop dat, anders dan bij art. 2:9 (...),
bij art. 6:162 in geval van eenmeerhoofdig bestuur
géén sprake is van “in beginsel” collectieve
(hoofdelijke) aansprakelijkheid (met demogelijk-
heid van individuele disculpatie), vanwege de
hoedanigheid van bestuurder. In beginsel zal de
crediteur van de vennootschap per aangesproken
bestuurder moeten stellen en – bij gemotiveerde
betwisting – bewijzen, dat de desbetreffende be-
stuurder persoonlijk jegens hem heeft gehandeld
(art. 149-150 Rv.): dit laatste kan ‘individuele
aansprakelijkheid’ worden genoemd.”

3. Bespreking van het cassatiemiddel; afzonderlijke
onderdelen

3.1. Onderdeel 1 en 2

Bij art. 2:9 BW is, in geval van meerhoofdig bestuur,
wel uitgangspunt dat bestuurders collectief verantwoor-
delijk en hoofdelijk aansprakelijk zijn voor een onbe-
hoorlijke taakvervulling door het bestuur, behoudens
de mogelijkheid van disculpatie.

36

Zie HR 7 november 1997, NJ 1998/269 (Kandel/Kool-
haas) enHR8 januari 1999,NJ 1999/318 (Pelco/Sturken-
boom).

37

B.F.Assink, CompendiumOndernemingsrecht 9e druk,
Deventer – Kluwer (2013), Deel 1, p. 1101, onder (d).

38

3.1.1. Onderdelen 1 en 2 lenen zich voor een geza-
menlijke bespreking. In beide onderdelen staat
het betoog centraal dat het beginsel van collectieve
aansprakelijkheid en de invloed van taakverdelin-
gen in dat verband, zoals toegepast in het kader
van interne bestuurdersaansprakelijkheid ex art.
2:9 BW, eveneens moet worden toegepast op ex-
terne bestuurdersaansprakelijkheid ex art. 6:162
BW. Een bestuurder draagt mede verantwoorde-
lijkheid voor alle bestuurstaken die niet aan één
ofmeer andere bestuurders zijn toebedeeld, aldus
het middel.
3.1.2.Met deze klacht komenVanNieuwburg c.s.,
naar het mij voorkomt,39 op tegen de volgende
passage uit rov. 3.6.4 van het bestreden arrest:
“De stelling van VanNieuwburg c.s. dat naleving
van de effectenwetgeving een collectieve verant-
woordelijkheid van het bestuur behoort te zijn en
dat iedere bestuurder daarvoor verantwoordelijk
is, is wellicht van belang voor de interne verant-
woordelijkheid van een bestuurder jegens de
vennootschap. Daaruit volgt echter nog niet dat
dé bestuurder die niet op de naleving heeft toege-
zien jegens een derde persoonlijk onrechtmatig
handelen kan worden verweten.”
3.1.3.Hiervoor (in 2.3.2) heb ik toegelichtwaarom
deze klacht uitgaat van een onjuiste rechtsopvat-
ting. Onderdelen 1 en 2, die in al hun subonder-
delen genoemde rechtsopvatting als uitgangspunt
hanteren, zijn daarom tevergeefs voorgesteld.
3.1.4. Over enkele subonderdelenmaak ik niette-
min nog een aanvullende opmerking.
3.1.5. Subonderdeel 1.1 klaagt dat het hof heeft
miskend dat bij de beoordeling of sprake is van
een ernstig verwijt, alle omstandigheden van het
geval in aanmerking moeten worden genomen.
Dat zou hieruit blijken dat het hof niet alle (essen-
tiële) stellingen van Van Nieuwburg c.s. kenbaar
in zijn oordeel heeft betrokken. Althans is het
oordeel van het hof onvoldoende (begrijpelijk)
gemotiveerd, aldus de klacht.
3.1.6. Het hof heeftm.i. nietmiskend dat de vraag
of een ernstig verwijt kan worden aangenomen
afhankelijk is van alle omstandigheden van het
geval. Integendeel, het hof overweegt met zoveel
woorden dát dit zo is (rov. 3.6.1, slot). In zoverre
mist de klacht feitelijke grondslag. Voorts is on-
juist de kennelijke stelling dat, wanneer de rechter

Het middelonderdeel is op dat punt niet heel specifiek.39
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niet alle door partijen aangevoerde omstandighe-
den met zoveel woorden benoemt, hij dús zou
hebben miskend dat de omstandigheden van het
geval van belang kunnen zijn. De stellingen
waarop het subonderdeel wijst, brengen ook niet
mee dat het hof tot de door Van Nieuwburg c.s.
gewenste gevolgtrekking hadmóeten komen, zo-
dat het hof ook niet gehouden was daarop in te
gaan.
3.1.7. Voor zover subonderdeel 1.4 klaagt over de
begrijpelijkheid van de motivering van rov. 3.6.4
treft dit subonderdeel geen doel. Het oordeel van
het hof, dat TMF Management geen ernstig ver-
wijt treft, rust in belangrijke mate op de overwe-
ging dat haar geen specifieke taak was toegekend,
anders dan administratie en registratiewerkzaam-
heden. Pot bemoeide zich met de aanbieding en
de verkoop van de aandelen. Het oordeel van het
hof dat TMFManagementmede tegen die achter-
grond niet persoonlijk aansprakelijk kan worden
gehouden is niet onbegrijpelijk.
3.1.8. Subonderdeel 2.1 klaagt dat het hof in rov.
3.6.4 impliciet heeft geoordeeld dat er een rechts-
geldige taakverdeling bestond tussen Pot enTMF
c.s.. Dat oordeel zou onbegrijpelijk zijn.
3.1.9. In rov. 3.6.4 kan niet worden gelezen dat
sprake was van een officiële taakverdeling. Het
hof heeft uit de omstandigheden van het geval de
conclusie getrokken dat TMFManagement feite-
lijk niet betrokkenwas bij de benadelende hande-
lingen en dat het ontbreken van toezicht op het
handelen van Pot niet ernstig verwijtbaar is. Dat
oordeel is toereikend gemotiveerd en niet onbe-
grijpelijk.
3.1.10. Subonderdeel 2.2 klaagt dat het hof in de
rov. 3.6.4 en 3.6.6 stellingen van Van Nieuwburg
c.s. meermaals van de hand wijst met overwegin-
gen van de strekking dat zij niet aan hun stelplicht
hebben voldaan.40
3.1.11. Deze oordelen bevatten een weging van
feiten en omstandigheden en zijn daarmee feitelijk
van aard.Dedaartegen gerichtemotiveringsklach-
ten falen omdat Van Nieuwburg c.s. zich in de
cassatiedagvaarding enkel beroepen op het feit
dat TMF Management bestuurder was. Daarbij

Zie rov. 3.6.4 (begin en slot) en rov. 3.6.6 (slot), zoals
onderstreept in 1.3.5 en 1.3.6 hiervoor.

40

verwijzen zij niet naar vindplaatsen in de door
hen ingediende processtukkenwaaruit zou blijken
dat zij wél aan hun stelplicht hebben voldaan.
3.1.12. Subonderdeel 2.3 betoogt dat hetgeen in
de vorige subonderdelen is gesteld “temeer klemt”
bij vennootschappen met maar één bestuurder.
Die situatie zou zich hebben voorgedaan bij
GolfOneHost, CPC enConstruction. Van toede-
ling van bestuurstaken aan een andere bestuurder
kan geen sprake zijn, aldus het middel.
3.1.13. Ik merk allereerst op dat, zoals blijkt
uit – niet in cassatie bestreden – vaststellingen
van het hof, in de relevante periode het bestuur
van CPC bestond uit Pot en TMGManagement;
onjuist is dus dat CPC één bestuurder had, name-
lijk TMFManagement. Voor Construction geldt
dat TMFManagement niet voor handelen als be-
stuurder aansprakelijkwordt gesteld; zie rov. 3.6.4,
eerste zin.
3.1.14. Wat er van dit alles ook zij, het hof is cor-
rect tewerk gegaan door te beoordelen in hoeverre
het gestelde nalaten van TMF Management per-
soonlijk een ernstig verwijt oplevert. Dat TMF
Management er niet op heeft toegezien dat Pot
de Nederlandse (effecten)wetgeving in acht nam
is onvoldoende grond voor een ernstig verwijt,
omdat niet is vastgesteld dat TMF Management
wist dat Van Nieuwburg c.s. werden benadeeld
dan wel dat behoorde te begrijpen.
3.2. Onderdeel 3
3.2.1. De vijf subonderdelen van onderdeel 3
vormen varianten van het betoog dat wanneer
een vennootschap “belangrijke voorschriften” als
art. 3 en 7 Wte niet naleeft, dit in beginsel de
aansprakelijkheid van iedere bestuurder mee-
brengt, tenzij die bestuurder aantoont dat
hem/haar geen ernstig verwijt treft. Hiervoor in
§ 2.2 heb ik toegelicht waaromdie opvatting geen
steun vindt in het recht. Ik verwijs daar naar.
3.2.2. Subonderdeel 3.4 klaagt nog dat het hof heeft
miskend dat TMFManagement als onderdeel van
een trustmaatschappij bekend had moeten zijn
met de toepasselijke effectenrechtelijke regels én
op de naleving daarvan had behoren toe te zien.
Zij kan zich niet van de domme houden.41
3.2.3. Ik verwijs allereerst naar mijn algemene
opmerkingen over de positie van de trustmaat-
schappij-bestuurder in 2.2.14 en 2.2.15. Ten aan-

Zie schriftelijke repliek, onder 9.41
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zien van het onderhavige geval merk ik op dat de
aan TMFManagement toegedichte rol en weten-
schap niet duidelijk uit de stukken blijkt. Hetgeen
VanNieuwburg c.s. na verwijzing hebben aange-
voerd noopte het hof er in elk geval niet toe aan
te nemen dat TMF Management de verplichting
had erop toe te zien dat art. 7 Wte zou worden
nageleefd.42 Gelet op het over en weer gestelde is
het oordeel van het hof in rov. 3.6.4 niet onbegrij-
pelijk.
3.3. Onderdeel 4
3.3.1. Onderdeel 4 richt zich tegen rov. 3.6.6,
waarin het hof oordeelt dat TMF Management
niet persoonlijk aansprakelijk kanworden gehou-
den voor schade in verband met de beweerdelijk
misleidende inhoud van het Macao Beach Pros-
pectus.
3.3.2. Subonderdeel 4.1 klaagt dat het onbegrijpe-
lijk is dat het hof tot uitgangspunt heeft genomen
dat Pot in zijn hoedanigheid van CEO van
GolfOneGrouphetMacaoBeachProspectus heeft
uitgebracht. Het prospectus zou zijn uitgegeven
door Construction Inc., waarvan TMF Manage-
ment enig bestuurder was. Dat zou dan weer wij-
zen op haar bekendheid met de misleidende me-
dedelingen in het prospectus, aldus de klacht.
3.3.3. Het subonderdeel faalt omdat Van Nieuw-
burg c.s. in de procedure vóór de eerste cassatie
niet het standpunt hebben ingenomen dat het
prospectus door Construction Inc. is uitge-
bracht.43 Zij noemen in hunmemorie van grieven
vijf (rechts)personen diemisleidendemededelin-
gen zouden hebben gedaan; Construction Inc.
behoort daar niet toe.44 Ook in hun memorie na
verwijzing hebben Van Nieuwburg c.s. genoemd
standpunt niet ingenomen. Pas bij pleidooi heb-
ben zij terloopsmelding gemaakt van dit betoog.45
Het betreft hier een nieuwe (en niet uitgewerkte)
feitelijke stelling waar het hof gelet op het late
stadium van de procedure geen rekening mee
hoefde te houden.Ook indien dat anders zou zijn,

Zie de cassatiedagvaarding, voetnoten 27-29, voor
vindplaatsen.

42

Anders dan de cassatiedagvaarding in noot 31 sugge-
reert, is deze stelling in de conclusie van antwoord van
TMF c.s. niet aan te treffen.

43

Zie memorie van grieven onder 181, 187-188.44
De cassatiedagvaarding verwijst naar de pleitnotities
van mrs. Van Wassenaer en De Savornin Lohman d.d.
21 juni 2016, nr. 2.14.

45

brengt de andersluidende stelling van Van
Nieuwburg c.s. nog niet mee dat het hof niet tot
zijn oordeel heeft kunnen komen. De vaststelling
dat het prospectus door Pot in zijn hoedanigheid
vanCEOvanGolfOneGroup is uitgebracht vindt
steun zowel in het partijdebat46 als in het voor-
woord van dat prospectus.47 Dat oordeel is dus
zeker niet onbegrijpelijk.
3.3.4. Subonderdeel 4.2 betoogt dat het van een
verkeerde rechtsopvatting getuigt dat het hof aan
het slot van rov. 3.6.6 oordeelt datVanNieuwburg
c.s. geen feiten of omstandigheden hebben gesteld
waaruit kan blijkendatTMFManagement bekend
is geweest met de gestelde onjuistheden in het
prospectus. Het hof zou hebben miskend dat het
voor aansprakelijkheid van de bestuurder volstaat
dat deze behoorde te weten van de onjuistheden.
3.3.5. Deze klacht mist goede grond. Uit het be-
streden arrest als geheel beschouwd blijkt genoeg-
zaamdat het hof heeft onderkend dat de objectie-
ve wetenschap-maatstaf van toepassing is. Het
slot van rov. 3.6.4 – hiervoor geciteerd – biedt
daar een illustratie van (zie ook rov. 3.6.5, eerste
volzin). Dat het hof in rov. 3.6.6 die maatstaf niet
met zoveel woorden heeft benoemd, maakt het
vorenstaande niet anders. Overigens maakt de
klacht niet duidelijk of de uitkomst een andere
zou zijn geweest als het hof in de gewraakte passa-
ge de objectieve wetenschap-maatstaf expliciet
had benoemd.
3.4. Onderdeel 5
3.4.1. Onderdeel 5 bevat voortbouwklachten die
zijn aangevoerd onder de voorwaarde dat “één of
meer van de onderdelen 1.1-1.4, 2.1-2.3, 4.1 en/of
4.2 slaagt”. Aan die voorwaarde is, gelet op het
vorenstaande, niet voldaan.
3.5. Onderdeel 6
3.5.1. Onderdeel 6 heeft betrekking op de rol van
TMF Nederland binnen de GolfOne Groep.
Subonderdeel 6.1 klaagt dat het hof twee essentiële
stellingen ten onrechte niet heeft betrokken in de
motivering van dit oordeel: (i) dat TMFManage-
ment haar takenhad gedelegeerd aanTMFNeder-
land; en (ii) dat de heer R.A. Rijntjes in de relevan-
te periode bestuurder was van zowel TMFMana-
gement als TMF Nederland.

Zie bijv. de memorie van antwoord van TMF c.s., nr.
2.6.

46

Zie productie 4 bij inleidende dagvaarding.47
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3.5.2. Van Nieuwburg c.s. hebben deze stellingen
in feitelijke instanties niet als zodanig aan hun
betoog ten grondslag gelegd. De grondslag van
dat betoog is, zoals het hof in rov. 3.7.3 (in cassatie
onbestreden) heeft vastgesteld, dat TMF Neder-
land zich heeft geprofileerd als trustee jegensVan
Nieuwburg c.s. en daarom jegens hen tot toezicht
gehouden was. Van Nieuwburg c.s. hebben niet
gesteld dat TMF Nederland jegens hen de schijn
van een toezichthoudende taak heeft gewekt om-
dát TMF Management haar taken aan TMF Ne-
derlandhad gedelegeerd, of omdát beide entiteiten
een zelfde bestuurder hadden. Bij deze stand van
zaken hoefde het hof niet toe te komen aan de
vraag of TMF Nederland met de inhoud van het
Macao Beach Prospectus bekend mocht worden
verondersteld.
3.5.3. Subonderdeel 6.2 bevat geen zelfstandige
klacht en behoeft daarom geen bespreking.

4. Conclusie
De conclusie strekt tot verwerping van het cassa-
tieberoep.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) Pot heeft in 1997 het initiatief genomen tot
realisatie van een resortmet hotels en appartemen-
ten in de Dominicaanse Republiek (hierna: het
project).
(ii) Voor het project zijn vennootschappen opge-
richt waarover Pot als (indirect) aandeelhouder
de zeggenschap had (hierna gezamenlijk:Pot c.s.).
(iii) TMF Management was, al dan niet samen
met Pot, bestuurder van een deel van de hiervoor
onder (ii) bedoelde vennootschappen.
(iv) Derden konden op uiteenlopende wijzen als
belegger investeren in het project. VanNieuwburg
c.s. hebben op enig moment tussen 1997 en no-
vember 2002 geïnvesteerd door aandelen in een
of meer vennootschappen te kopen.
(v) Het project is niet doorgegaan. Van Nieuw-
burg c.s. hebben hierdoor schade geleden.
3.2.1. De vorderingen van Van Nieuwburg c.s.
tegen TMF c.s. strekken onder meer tot betaling
van schadevergoeding.

Aan hun vordering tegen TMF Management
hebben Van Nieuwburg c.s. onder meer ten
grondslag gelegd dat TMF Management in haar
hoedanigheid van bestuurder van een deel van de
hiervoor in 3.1 onder (ii) bedoelde vennootschap-
pen, niet heeft voorkomendat deze vennootschap-
pen hebben gehandeld in strijd met het bepaalde
in de art. 3 en 7 (oud) van de Wet toezicht effec-
tenverkeer 1995 (hierna: Wte 1995). Rechtbank
en het gerechtshof Amsterdam hebben de vorde-
ringen afgewezen. De Hoge Raad heeft het arrest
van het gerechtshof Amsterdam vernietigd bij
arrest van 17 december 2010, ECLI:NL:HR:2010:
BO1979, NJ 2011/8. De zaak is verwezen naar het
hof (Hof ’s-Hertogenbosch 6 september 2016,
«JOR» 2017/97, m.nt. Frielink; red.).
3.2.2. Het hof heeft de vorderingen van Van
Nieuwburg c.s. andermaal afgewezen en daartoe,
samengevat, als volgt overwogen.
a. Het uitgangspunt dat een rechtspersoon aan-
sprakelijk is voor de gevolgen van zijn onrechtma-
tig handelen jegens een derde en dat die gevolgen
in beginsel niet aan een bestuurder van een
rechtspersoon in privé kunnen worden toegere-
kend, lijdt slechts uitzondering indien die bestuur-
der van zijn handelen of nalaten persoonlijk een
ernstig verwijt kan worden gemaakt (HR 8
december 2006, ECLI:NL:HR:2006:AZ0758, NJ
2006/659 (Ontvanger/Roelofsen)) (rov. 3.6.1-
3.6.3).
b.Over de aanbieding inNederland van aandelen
in strijd met art. 3 (oud) Wte 1995 (zonder pros-
pectus) en het in strijd met art. 7 (oud)Wte 1995
(zonder vergunning) optreden als effectenbemid-
delaar, hebben Van Nieuwburg c.s. onvoldoende
feiten en omstandigheden aangevoerd op grond
waarvan tot een persoonlijk onrechtmatig hande-
len of nalaten van TMF Management in de hier-
voor omschreven zin kanworden geconcludeerd.
De stelling van Van Nieuwburg c.s. dat naleving
van de effectenwetgeving een collectieve verant-
woordelijkheid van het bestuur behoort te zijn en
dat iedere bestuurder daarvoor verantwoordelijk
is, is wellicht van belang voor de interne verant-
woordelijkheid van een bestuurder jegens de
vennootschap. Daaruit volgt echter niet dat de
bestuurder die niet op de naleving heeft toegezien,
persoonlijk onrechtmatig handelen jegens een
derde kan worden verweten.
In dit geval gaat het om een project waarvan Pot
de geestelijk vader en initiatorwas. PotwasNeder-
lander met connecties in Nederland. Hij was bij
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uitstek de persoon om de aanbieding en verkoop
van aandelen in Nederland in het kader van het
project ter hand te nemen. TMFManagementwas
(mede)bestuurder van vier van de vennootschap-
pen die voor het project waren opgericht. TMF
Managementwas een op de BritishVirgin Islands
(BVI) gevestigde vennootschap. Gelet op het feit
dat zij het verlenen vanmanagement- en adminis-
tratieve services als bedrijfsvoering had, mag
worden aangenomendat laatstgenoemdeomstan-
digheid een belangrijke reden is geweest om haar
voor de bestuursfuncties in deBVI-vennootschap-
pen in te zetten.
Van enige specifiek aan haar toebedeelde taak,
anders dan de registratie van de inschrijvingen
en het versturen van de aandeelbewijzen voor die
aandelen en het (in dit geding verder niet relevan-
te, aan TMFNederland gedelegeerde) beheer van
de depotbetalingen voor de appartementsrechten,
is niet gebleken. Dat TMFManagement zich niet
heeft bemoeidmet de aanbieding en verkoop van
aandelen door Pot c.s. in Nederland en niet erop
heeft toegezien of daarbij deNederlandse regelge-
ving in acht werd genomen, kan haar, zo zij
daarvoor al intern verantwoordelijk zou kunnen
worden gesteld, in de hiervoor omschreven om-
standigheden niet persoonlijk als een zodanig
onzorgvuldig handelen jegens Van Nieuwburg
c.s. worden verweten dat zij op die grond persoon-
lijk voor de door Van Nieuwburg c.s. daardoor
geleden schade aansprakelijk kanworden gehou-
den. Door Van Nieuwburg c.s. zijn verder geen
feiten of omstandigheden gesteld waaruit blijkt
dat TMFManagement heeft geweten of redelijker-
wijs heeft behoren te weten dat Pot c.s. in strijd
met de Nederlandse regelgeving voormelde aan-
delen in Nederland hebben aangeboden en ver-
kocht en dat Van Nieuwburg c.s. daarvan nadeel
zouden ondervinden. (rov. 3.6.4)
3.3.1. Onderdeel 1 van het middel klaagt in de
kern dat het hof heeft miskend dat de collegiale
verantwoordelijkheid van bestuurders (zoals be-
doeld in art. 2:9 BW) de eis van een persoonlijk
ernstig verwijt (ook) in het kader van art. 6:162
BWmede vormgeeft en dat het hof hierop gerich-
te stellingen vanVanNieuwburg c.s. ten onrechte
niet of niet voldoende kenbaar in zijn oordeel
heeft betrokken. Ook bij aansprakelijkheid op
grond van art. 6:162 BW geldt dat in beginsel alle
bestuurstaken die niet bij of krachtens de wet of
de statuten aan een of meer andere bestuurders
zijn toebedeeld, tot de taak van iedere bestuurder

behoren, en dat iedere bestuurder verantwoorde-
lijkheid draagt voor de algemene gang van zaken.
Het voorgaande heeft in het bijzonder gevolgen
voor de aansprakelijkheid voor nalaten.
3.3.2. Het hof heeft terecht tot uitgangspunt geno-
men demaatstaf vanHR8december 2006 («JOR»
2007/38; red.), ECLI:NL:HR:2006:AZ0758, NJ
2006/659 (Ontvanger/Roelofsen), die nadien is
bevestigd in HR 5 september 2014 («JOR»
2014/296,m.nt. Kroeze; red.), ECLI:NL:HR:2014:
2628, NJ 2015/21 (Hezemans Air) en HR 5 sep-
tember 2014 («JOR» 2014/325,m.nt. SCJJK; red.),
ECLI:NL:HR:2014:2627, NJ 2015/22 (RCI).
Indien een vennootschap tekortschiet in de nako-
ming van een verbintenis of een onrechtmatige
daad pleegt, is uitgangspunt dat alleen de vennoot-
schap aansprakelijk is voor de daaruit voortvloei-
ende schade. Onder bijzondere omstandigheden
is evenwel, naast aansprakelijkheid van die ven-
nootschap, ook ruimte voor aansprakelijkheid
van een bestuurder van de vennootschap. Voor
het aannemen van zodanige aansprakelijkheid is
vereist dat die bestuurder persoonlijk een ernstig
verwijt kan worden gemaakt. Aldus gelden voor
het aannemen van aansprakelijkheid van een be-
stuurder naast de vennootschap hogere eisen dan
in het algemeen het geval is. Een hoge drempel
voor aansprakelijkheid van een bestuurder tegen-
over een derde wordt gerechtvaardigd door de
omstandigheid dat ten opzichte vandewederpartij
primair sprake is vanhandelingen vande vennoot-
schap en door het maatschappelijk belang dat
wordt voorkomen dat bestuurders hun handelen
in onwenselijkemate door defensieve overwegin-
gen laten bepalen.
Het antwoord op de vraag of de bestuurder per-
soonlijk een ernstig verwijt kan worden gemaakt,
is afhankelijk van de aard en ernst van de norm-
schending en de overige omstandigheden van het
geval.
Het voorgaande geldt onverkort als een trustmaat-
schappij als bestuurder optreedt (HR 8 juli 2011
(«JOR» 2011/285, m.nt. Tekstra
(Intertrust/Ontvanger) ; red . ) ,
ECLI:NL:HR:2011:BP8686, NJ 2011/477).
3.3.3. Uit het persoonlijke karakter van het ernsti-
ge verwijt dat de bestuurdermoet kunnenworden
gemaakt, volgt dat voor het aannemen van aan-
sprakelijkheid, behoudens bij toepassing van art.
2:11 BW (HR 17 februari 2017 («JOR» 2017/121,
m.nt. Leijten; red.), ECLI:NL:HR:2017:275, NJ
2017/215), voor iedere bestuurder afzonderlijk
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moet worden vastgesteld dat hij in zijn hoedanig-
heid onrechtmatig heeft gehandeld en dat dit
handelen (waaronder is begrepen nalaten) aan
hem kan worden toegerekend.
3.3.4. Uit het voorgaande volgt dat bij de toepas-
sing van art. 6:162 BW in een geval als het onder-
havige, de aan onderdeel 1 ten grondslag liggende
rechtsopvatting niet kan worden aanvaard. Het
onderdeel faalt dus.
3.4.1. Onderdeel 3 klaagt in de kern dat de niet-
naleving door een vennootschap van wettelijke
voorschriften ter bescherming van het beleggend
publiek, zoals de art. 3 en 7 (oud) Wte 1995, in
beginsel, althans eerder danbij anderenormschen-
dingen, aansprakelijkheid meebrengt van iedere
bestuurder van die vennootschap. Met de niet-
naleving van dergelijke voorschriften is een per-
soonlijk ernstig verwijt in beginsel gegeven.
3.4.2. Ook als een vennootschap wettelijke voor-
schriften ter bescherming van het beleggend pu-
bliek schendt, geldt voor de aansprakelijkheid van
een bestuurder van die vennootschap jegens der-
den, het hiervoor in 3.3.2 genoemde vereiste dat
die bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Daarmee verdraagt zich niet dat
in dat geval de aansprakelijkheid van een bestuur-
der op grond van art. 6:162 BW wordt aangeno-
men zonder dat sprake is van een persoonlijk
ernstig verwijt, of dat die aansprakelijkheid wordt
aangenomen op grond van een vermoeden van
een persoonlijk ernstig verwijt. De rechtsopvatting
die onderdeel 3 verdedigt, kan niet worden aan-
vaard. Het onderdeel faalt om die reden.
3.5.1. Het middel klaagt voorts in diverse onder-
delen over de verwerping van de stelling van Van
Nieuwburg c.s. dat sprake is van persoonlijk ern-
stig verwijtbaar nalaten van TMF Management
als bestuurder, doordat zij niet erop heeft toege-
zien dat de vennootschappen waarvan zij (me-
de)bestuurder was, de toepasselijke Nederlandse
regelgeving naleefden.Het betoogt in dat verband
ondermeer dat vanpersoonlijke aansprakelijkheid
van een bestuurder sprake kan zijn als deze niet
of onvoldoende heeft toegezien op de wijze van
uitoefening van een taak door een andere bestuur-
der, aan wie deze taak was toebedeeld.
3.5.2. Op zichzelf is juist dat ook het houden van
onvoldoende toezicht op de uitoefening van een
taak door eenmedebestuurder onder omstandig-
heden persoonlijke aansprakelijkheid van een
bestuurder kan meebrengen. Het hof heeft dit
evenwel nietmiskend.Het heeft het daaropbetrek-

king hebbende verwijt van Van Nieuwburg c.s.
immers onderzocht en is tot het oordeel gekomen
datVanNieuwburg c.s. geen feiten en omstandig-
heden hebben gesteld waaruit blijkt dat TMF
Management heeft geweten of redelijkerwijs heeft
behoren teweten (waarmee het hof kennelijk heeft
bedoeld: wist of redelijkerwijs had behoren te be-
grijpen) dat Pot c.s. in strijd met de Nederlandse
regelgeving hebben gehandeld (rov. 3.6.4). Het
heeft daarbij in aanmerking genomen dat de ves-
tiging vanTMFManagement op de BritishVirgin
Islands en de omstandigheid dat de bedrijfsvoe-
ring vanTMFManagement bestond uit het verle-
nen vanmanagement- en administratieve services,
belangrijke redenen zijn geweest omTMFMana-
gement ten behoeve van de op die eilanden geves-
tigde vennootschappen in te zetten, en dat ook
niet is gebleken dat zij andere dan – kort gezegd
– administratieve werkzaamheden heeft verricht.
Het oordeel dat TMF Management onder die
omstandigheden niet persoonlijk een ernstig ver-
wijt ervan kan worden gemaakt dat zij niet actief
erop heeft toegezien dat de vennootschappen de
art. 3 en 7 (oud) Wte 1995 naleefden, geeft geen
blijk van een onjuiste rechtsopvatting en is niet
onbegrijpelijk.
3.6. Ook de overige klachten van het middel
kunnen niet tot cassatie leiden.Dit behoeft, gezien
art. 81 lid 1 RO, geen nadere motivering nu die
klachten niet nopen tot beantwoording van
rechtsvragen in het belang van de rechtseenheid
of de rechtsontwikkeling.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
verwerpt het beroep;
veroordeelt Van Nieuwburg c.s. in de kosten van
het geding in cassatie (...; red.).

NOOT

1. Deze zaak gaat over bestuurdersaansprakelijk-
heid. De Hoge Raad beantwoordt twee vragen:
1) geldt de collegiale aansprakelijkheid van be-
stuurders (art. 2:9 BW) ook voor externe bestuur-
dersaansprakelijkheid (op grond van art. 6:162
BW), en 2) leidt niet-naleving van wettelijke
voorschriften ter bescherming van het beleg-
gend publiek door de vennootschap in beginsel
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tot een ernstig persoonlijk verwijt aan de bestuur-
der? Het antwoord op beide vragen is kort ge-
zegd: nee.
2. De feiten waarvan de Hoge Raad uitgaat zijn
summier en staan in r.o. 3.1 van de uitspraak.
Een zekere Pot heeft het initiatief genomen tot
realisatie van een resort in de Dominicaanse
Republiek. Voor het project zijn vennootschap-
pen opgericht waarover Pot als (indirect) aan-
deelhouder zeggenschap had. TMF (de verweer-
ster in cassatie) was, al dan niet samenmet Pot,
bestuurder van een deel van die vennootschap-
pen. Derden konden als belegger investeren in
het project. De eisers tot cassatie hebben geïn-
vesteerd door aandelen in een of meer van de
vennootschappen te kopen. Het project is niet
doorgegaan en eisers hebben hierdoor schade
geleden.
3. De vorderingen van eisers tegen Pot zijn toe-
gewezen en spelen in deze procedure geen rol
(zie de conclusie van A-G Drijber onder 1.1.10).
Eisers zagen hun vorderingen tegen TMF echter
afgewezen door Hof Amsterdam (Hof Amster-
dam 4 november 2008, «JOR» 2009/14, m.nt.
Van der Velden). De Hoge Raad vernietigde het
arrest en verwees de zaak (HR 17 december
2010, «JOR» 2011/53, m.nt. Hijink). Hof Den
Boschwees de vorderingen van eiserswederom
af (Hof Den Bosch 6 september 2016, «JOR»
2017/97, m.nt. Frielink). De onderhavige uit-
spraak van de Hoge Raad betreft het cassatiebe-
roep tegen dit laatste arrest.
4. De verwijten aan Pot bestaan onder meer uit
het handelen in strijd met de – inmiddels inge-
trokken – Wte 1995 door het aanbieden van
aandelen zonder het prospectus algemeen be-
schikbaar te stellen, door het optreden als effec-
tenbemiddelaar zonder vergunning en het
openbaarmaken vanmisleidendemededelingen
in een prospectus. Aan TMFwordt verweten dat
zij – als niet-handelend bestuurder – heeft nage-
laten om op te treden tegen het onrechtmatig
handelen van Pot.
5. Het verwijzingshof oordeelde dat Pot geeste-
lijk vader en initiator van het project was. TMF
had een beperkte taak als (mede)bestuurder van
een aantal vennootschappen. Van enige speci-
fiek aan TMF toebedeelde taak is niet gebleken.
TMF heeft zich niet bemoeid met de aanbieding
en verkoop van aandelen door Pot in Nederland
en heeft niet erop toegezien of daarbij de Neder-
landse regelgeving in acht werd genomen. Tot

slot hebben eisers geen feiten of omstandighe-
den gesteld waaruit blijkt dat de uiteindelijk door
hen geleden schade voor TMF redelijkerwijs
voorzienbaar was. Het hof komt tot de conclusie
dat aan TMF niet persoonlijk een ernstig verwijt
kan worden gemaakt en heeft de vorderingen
van eisers afgewezen.
6. Eisers klagen in cassatie – in onderdeel 1 van
het middel – dat ook bij aansprakelijkheid op
grond van art. 6:162 BW geldt dat in beginsel
alle bestuurstaken die niet bij of krachtens de
wet of de statuten aan een of meer andere be-
stuurders zijn toebedeeld, tot de taak van iedere
bestuurder behoren, en dat iedere bestuurder
verantwoordelijkheid draagt voor de algemene
gang van zaken. Het voorgaande heeft in het
bijzonder gevolgen voor de aansprakelijkheid
voor nalaten (r.o. 3.3.1).
7. De Hoge Raad oordeelt in r.o. 3.3.2 dat het
hof terecht de maatstaf zoals bekend uit
Ontvanger/Roelofsen («JOR» 2007/38), Heze-
mans Air (HR 5 september 2014, «JOR»
2014/296, m.nt. Kroeze) en RCI Financial Ser-
vices/Kastrop (HR 5 september 2014, «JOR»
2014/325, m.nt. Kortmann) tot uitgangspunt
heeft genomen. Het antwoord op de vraag of de
bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt, is afhankelijk van de aard en
ernst van de normschending en de overige om-
standigheden van het geval. Dat geldt onverkort
als een trustmaatschappij als bestuurder op-
treedt, overweegt de Hoge Raad onder verwij-
zing naar Intertrust/Ontvanger (HR 8 juli 2011,
«JOR» 2011/285, m.nt. Tekstra).
8. Uit het persoonlijke karakter van het ernstige
verwijt dat de bestuurder moet kunnen worden
gemaakt, volgt dat voor het aannemen van
aansprakelijkheid, behalve bij toepassing van
art. 2:11 BW (HR 17 februari 2017, «JOR»
2017/121, m.nt. Leijten), voor iedere bestuurder
afzonderlijk moet worden vastgesteld dat hij in
zijn hoedanigheid onrechtmatig heeft gehandeld
en dat dit handelen (waaronder is begrepen na-
laten) aan hem kan worden toegerekend (r.o.
3.3.3). De Hoge Raad concludeert dat bij toepas-
sing van art. 6:162 BW in een geval als het on-
derhavige geen collegiale aansprakelijkheid kan
worden aangenomen (r.o. 3.3.4). Onderdeel 1
wordt verworpen.
9. Ook faalt de klacht dat TMF niet althans onvol-
doende heeft toegezien op de wijze waarop Pot
zijn (bestuurs)taak heeft uitgevoerd, namelijk
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doordat de vennootschappen de toepasselijke
Nederlandse regelgeving niet hebben nageleefd.
Kort samengevat oordeelt de Hoge Raad – in
r.o. 3.5.2 – dat TMF inwezen enkel administratie-
vewerkzaamheden verrichtte. Er is niet gebleken
dat TMF wist of redelijkerwijs had behoren te
begrijpen dat in strijdmet de Nederlandse regel-
geving werd gehandeld.
10. Dat voor externe bestuurdersaansprakelijk-
heid een ernstig persoonlijk verwijt aan iedere
bestuurder afzonderlijk gemaakt moet kunnen
worden, verrast niet. Die opvatting werd voor
zover ik kan nagaan al breed gedragen (de A-G
citeert onder 2.3.2 Assink | Slagter, Compendium
Ondernemingsrecht, 2013, p. 1101), en lag ook
al besloten in de rechtspraak van de Hoge Raad.
Zie onder meer HR 8 januari 1999, «JOR»
1999/34, m.nt. Van den Ingh (Pelco/Sturken-
boom).
11. De overweging dat aan een trustmaatschap-
pij als bestuurder dezelfde eisenworden gesteld
als aan elke andere bestuurder (zie de laatste
volzin van r.o. 3.3.2 en de conclusie onder 2.2.13-
2.2.15), is voor de externe bestuurdersaanspra-
kelijkheid relevant in die zin dat het een van de
relevante omstandigheden is die bij de beoorde-
ling wordt meegewogen.
12. Over de verwerping van de klacht betreffen-
de het houden van onvoldoende toezicht door
TMF op medebestuurder Pot zijn aarzelingen
mogelijk (Frielink is kritisch in zijn noot onder
«JOR» 2017/97). Cassatietechnisch is de verwer-
ping te begrijpen omdat het voornamelijk een
feitelijk oordeel van het hof betreft dat door de
Hoge Raadmaar beperkt wordt getoetst. Onvol-
doende toezicht houden op eenmedebestuurder
kan onder omstandigheden tot persoonlijke
aansprakelijkheid leiden. Voor een antwoord op
de vraagwanneer dat aan de orde kan zijn, biedt
het onderhavige arrest geen aanknopingspun-
ten. In wezen gaat het om de vraagwanneer een
nalaten (het houden van onvoldoende toezicht)
leidt tot een persoonlijk ernstig verwijt. Hoe on-
bevredigend het ook is, op die vraag bestaat
geen ander antwoord dan dat het afhangt van
de omstandigheden van het geval. Daarbij teken
ik wel aan dat eventuele interne aansprakelijk-
heid van een bestuurder die onvoldoende toe-
zicht heeft gehouden op een medebestuurder
naar mijn mening niet (en zeker niet zonder
meer) tot gevolg heeft dat die bestuurder daar-
mee ook aansprakelijk is jegens een derde. Als

dat anderswas, zou daarmee in externe gevallen
van bestuurdersaansprakelijkheid van de (on-
rechtmatig) handelende bestuurder de facto ook
hoofdelijke aansprakelijkheid gelden voor de
onvoldoende toezichthoudende medebestuur-
der. Dat is volgens de Hoge Raad nu juist niet
de bedoeling.
13. In onderdeel 3 van het middel betogen de
eisers dat niet-naleving vanwettelijke voorschrif-
ten ter bescherming van het beleggend publiek,
zoals art. 3 en 7 (oud) Wte 1995, in beginsel, al-
thans eerder dan bij andere normschendingen,
aansprakelijkheidmeebrengt van iedere bestuur-
der van de vennootschap.Met niet-naleving van
dergelijke voorschriften is een persoonlijk verwijt
in beginsel gegeven aldus de klacht (r.o. 3.4.1).
14. Hierin gaat de Hoge Raad niet mee. Ook als
een vennootschap wettelijke voorschriften ter
bescherming van het beleggend publiek schendt,
geldt voor de aansprakelijkheid van een bestuur-
der jegens derden (zoals eisers) dat die bestuur-
der persoonlijk een ernstig verwijt moet kunnen
worden gemaakt. Aansprakelijkheid op grond
van art. 6:162 BW kan niet worden aangenomen
zonder een persoonlijk ernstig verwijt, en ook
niet op grond van een vermoeden van een ern-
stig verwijt (r.o. 3.4.2).
15. De A-G heeft in zijn conclusie (onderdeel
2.2.7-2.2.12) uiteengezet dat er binnen de be-
staande kaders van bestuurdersaansprakelijk-
heid geen reden, laat staan noodzaak is om een
aparte status toe te kennen aan aansprakelijkstel-
lingen op grond van schending van financieel
recht. De ernstig verwijt-maatstaf is voldoende
flexibel om ook daarmee om te gaan. Dat bete-
kent dat bestuurdersaansprakelijkheid op grond
van schending van een wettelijk voorschrift ter
bescherming van het beleggend publiek even-
zeer aan de hand van de ernstig verwijt-maatstaf
moet worden beoordeeld. Daar ben ik het mee
eens.
16. In HR 29 november 2002, «JOR» 2003/2,m.nt.
Bartman (Berghuizer Papierfabriek) heeft de
Hoge Raad de regel geformuleerd dat handelen
in strijd met een statutaire bepaling die beoogt
het belang van de vennootschap te beschermen
geldt als een zwaarwegende omstandigheid die
in beginsel aansprakelijkheid jegens de vennoot-
schap vestigt. Hetzelfde kan mijns inziens wor-
den betoogd voor wettelijke bepalingen die het
belang van de vennootschap beschermen. In HR
20 juni 2008, «JOR» 2008/260, m.nt. Borrius
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(NOM/Willemsen) oordeelde de Hoge Raad
overeenkomstig in het (specifieke) geval waarbij
is gehandeld in strijd met statutaire bepalingen
die een individuele aandeelhouder beogen te
beschermen. De klacht van eisers lijkt een derge-
lijk vermoeden te propageren voor de onderha-
vige kwestie. Zoals gezegd meen ik dat het te-
recht is dat als uitgangspunt de ernstig verwijt-
maatstaf wordt gehanteerd, waarbij ik geen re-
den zie om (in het bijzonder) aan bepalingen ter
bescherming van het beleggend publiek een
ander gewicht toe te kennen in het kader van
bestuurdersaansprakelijkheid dan aan andere
bepalingen ter bescherming van andersoortige
gelaedeerden. Met de A-G meen ik dat de flexi-
bele maatstaf, waarin rekening moet worden
gehouden met de aard en de ernst van de
norm(schending) en de overige omstandigheden
van het geval, toereikend is.

B.I. Kraaipoel,
advocaat bij RESOR te Amsterdam

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 19-10-2018, afl. 102812

Ondernemingsrecht«JOR»235 «JOR»

opmaat.sdu.nl Sdu Uitgevers «JOR» Actueel 25

Bestuurdersaansprakelijkheid 234



2
Gerechtshof Den Haag
16 oktober 2018, nr. 200.204.207,
ECLI:NL:GHDHA:2018:2595
(mr. Van der Ven, mr. Van Kooten, mr. Van
Dorp)
Noot mr. S.C.M. van Thiel

Bestuurdersaansprakelijkheid na faillissement.
Schending van administratieplicht. Onbehoor-
lijke taakvervulling. Bestuursperiode van
slechts zesweken. Geen sprake van onbelang-
rijk verzuim. Geen reden tot matiging ex art.
2:248 lid 4 BW voor bestuur als geheel noch
op individuele grondslag. Beroep op deroge-
rende werking van redelijkheid en billijkheid
slaagt evenmin. Verband met Hof Den Haag
13 maart 2018, «JOR» 2018/119, m.nt. Van
Thiel.

[BW art. 2:10 lid 1, 2:248, 6:248 lid 2]

Vaststaat dat in de drie jaren voorafgaand aan het
faillissement van Axis en ook tijdens de bestuurs-
periode van appellant geen deugdelijke adminis-
tratie bestond – appellant verklaart zelf dat hij geen
administratie heeft gezien –, zodat moet worden
geoordeeld dat de opvolgend bestuurders, waar-
onder appellant, de administratieplicht ingevolge
art. 2:10 lid 1 BW hebben geschonden. De omstan-
digheid dat de bestuursperiode van appellantmaar
kort was (zes weken), doet hieraan niet af. De plicht
een deugdelijke administratie te voeren geldt im-
mers te allen tijde, zodat reeds op die grond niet
kanworden gezegd dat sprake is van een onbelang-
rijk verzuim als bedoeld in de slotzin van art. 2:248
lid 2 BW. Bovendien waren op het moment dat
appellant daarvoor verantwoordelijk werd, de ter-
mijnen voor het publiceren van de jaarrekeningen
over 2008 en 2011 reeds ruimschoots verstreken,
zodat ook op dat punt niet kan worden gesproken
van een onbelangrijk verzuim. Dit betekent ingevol-
ge het bepaalde in art. 2:248 lid 2 BW dat het be-
stuur in de drie jaar voorafgaand aan het faillisse-
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ment zijn taken onbehoorlijk heeft vervuld en dat
weerlegbaar wordt vermoed dat onbehoorlijke
taakvervulling een belangrijke oorzaak is van het
faillissement.
Het hof ziet geen aanleiding tot matiging van de
aansprakelijkheid van het gehele bestuur, daar het
bedrag waarvoor het bestuur als geheel aanspra-
kelijk is, gezien de aard van de aansprakelijkheid
en de ernst van de onbehoorlijke taakvervulling
als geheel, het hof niet bovenmatig voorkomt. De
in art. 2:248 lid 4 BW opgenomenmogelijkheid tot
individuelematiging dient blijkens de tekst van dat
artikellid en de parlementaire wetsgeschiedenis
limitatief te worden opgevat. Dit betekent dat die
mogelijkheid beperkt is tot de situatie waarin een
bestuurder slechts een deel van de tijd gedurende
welke de (kennelijk) onbehoorlijke taakvervulling
plaatsvond, in functie is geweest.
Weliswaar is appellant slechts gedurende een deel
van de tijd waarin de kennelijk onbehoorlijke
taakvervulling plaatsvond bestuurder geweest,
maar dat leidt niet tot het oordeel dat het bedrag
van de aansprakelijkheid bovenmatig is: de onbe-
hoorlijke taakvervulling door het bestuur heeft
plaatsgevonden in een periodewaarin de vennoot-
schap werd bestuurd door achtereenvolgens vijf
verschillende (rechts)personen,waarbij het (opeen-
volgend) bestuur door respectievelijk [koper],
[naam 1] en appellant telkens slechts (ongeveer
even) kort heeft geduurd. Appellant neemt dus in
zoverre geen bijzondere positie in. Daarbij komt
dat de fiscale schulden die tot de naheffingsaanslag
hebben geleid, uitgerekend in appellants bestuurs-
periode zijn ontstaan. In dit licht komt het bedrag
van de aansprakelijkheid van appellant het hof niet
bovenmatig voor en bestaat er geen aanleiding
voor vermindering daarvan.
Aangezien dewetgever kennelijk heeft gewenst de
individuelematigingsbevoegdheid te beperken tot
één specifieke situatie, ligt de honorering van een
beroep op de derogerendewerking van de redelijk-
heid en billijkheid vanwege het ontbreken van een
andere dan de door dewetgever genoemde situatie
niet spoedig in de rede. Bijzondere omstandighe-
den die dit anders maken zijn door appellant niet
gesteld en zijn ook niet gebleken. Die bijzondere
omstandigheden kunnen in dit geval niet zijn gele-
gen in het feit dat appellant te goeder trouw is ge-
weest, nu hij geen enkele concrete invulling heeft
weten te geven aan zijn stelling dat hij nog wel
heeft geprobeerd de administratie in handen te
krijgen.

X,
appellant in het principaal appel,
geïntimeerde in het incidenteel appel,
advocaat: mr. J.W. Aartsen,
tegen

mr. H. Rijken van Olst q.q te Veenendaal,
in zijn hoedanigheid van curator in het faillisse-
ment van Axis Diensten BV,
geïntimeerde in het principaal appel,
appellant in het incidenteel appel,
hierna te noemen: de curator,
advocaat: mr. D.C.J. Bogerd.

(...; red.)

Beoordeling van het hoger beroep
1. De door de rechtbank in het bestreden vonnis
(Rb. Den Haag 17 augustus 2016, zaaknr.
C/09/489647; red.) vastgestelde feiten zijn door
partijen niet bestreden, zodat ook het hof daarvan
zal uitgaan.
2. Met inachtneming van deze feiten en hetgeen
overigens als onbestreden is komen vast te staan,
gaat het in deze zaak om het volgende.
2.1. Op 15 november 2006 is [aandeelhouder]
(verder: [aandeelhouder]) aandeelhouder en be-
stuurder van Holding Duko B.V. geworden, van
welke vennootschap de naamop 4 december 2006
is gewijzigd in Axis Diensten B.V. (hierna: Axis).
Axis dreef een uitzendbureau.
2.2. In april 2011 heeft een controle door de Ar-
beidsinspectie plaatsgevonden, waarbij twee
overtredingen zijn geconstateerd van de Wet ar-
beid vreemdelingen. Daarna heeft de opdrachtge-
ver van Axis de opdracht ingetrokken. Nadien
hebben geen (uitzend)werkzaamheden meer
plaatsgevonden in Axis.
2.3. Op 22 mei 2012 heeft [aandeelhouder] de
door hem gehouden aandelen in Axis verkocht
en overgedragen aan [koper] (verder: [koper]),
voor de koopsom van € 12.500,-.
2.4. Op 5 juli 2012 heeft [appellant] Stichting Hi-
tech Ondersteuning (verder: Hitech) opgericht.
2.5. Op 16 juli 2012 is Hitech enig aandeelhouder
geworden vanAxis. In de akte van aandelenover-
dracht van 16 juli 2012 is ondermeer het volgende
bepaald:
“DOEL TRANSACTIE/ONDERBOUWING
KOOPSOM.
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Deonderneming is door de vorige eigenaar stilge-
legd. Verkoper kreeg een en ander niet aan de
praat. Koper gaat de onderneming op dezelfde
voet voortzetten. Van de cijfers van de vennoot-
schap is de koper volledig op de hoogte. Deze cij-
fers wijken af van de laatst gepubliceerde jaarreke-
ningen.
BETALING KOOPSOM.
1. De koopsom is door koper rechtstreeks betaald
aan verkoper.
2. Verkoper verleent koper bij deze kwitantie voor
de betaling van de koopsom.”
2.6. Blijkens de inschrijving bij de Kamer van
Koophandel was [appellant] ten tijde van de koop
van de aandelen van Axis enig bestuurder van
Hitech. Op 30 augustus 2012 is [appellant] afge-
treden als bestuurder van Hitech en is [koper]
voorzitter geworden en op 31 januari 2013 M.C.
Klein (verder: Klein) secretaris.
2.7. Sinds de verkoop van de aandelen in Axis
door [aandeelhouder] zijn de volgende
(rechts)personen blijkens de inschrijving bij de
Kamer van Koophandel bestuurder geweest van
Axis:
– van 22 mei tot 13 juli 2012: [koper];
– van 1 juni tot 23 juli 2012: [naam 1];
– van 19 juli tot 30 augustus 2012: [appellant]; en
– vanaf 30 augustus 2012: Hitech.
2.8. Uit bankafschriften van Axis blijkt dat in de
periode van 19 juli 2012 tot en met 31 juli 2012
negen grote betalingen (in totaal voor een kleine
miljoen euro) naar het buitenland hebben plaats-
gevonden.
2.9. Bij e-mail van 2 november 2012 schreef [ap-
pellant] aan de notaris dieHitech heeft opgericht,
onder meer het volgende:
“Op 5 juli heeft u voor mij Stichting Hitech On-
dersteuning opgericht.
Het was de bedoeling hieraan een BV te koppelen,
namelijk Eurotech Nederland BV.
Ik kreeg van u een brief dat die BV i.o. was waar-
mee ik een huurcontract met Regus afgesloten
heb voor een kantoorruimte in Utrecht.
Ik ging met uw brief en het huurcontract naar de
KvKenhebEurotechNederlandBV i.o. ingeschre-
ven. (...)
Ik had mondelinge afspraken gemaakt met een
investeerder die de oprichting van de Stichting
en BV en de operationele kosten zou financieren.
Hij heeft toen voorgesteld een schone BV over te
nemen in plaats van eentje op te richten.

Op 19 juli 2012 werd de overname door u gere-
geld, namelijk van Axis diensten BV en ik heb op
dezelfde datum Eurotech Nederland BV i.o. bij
de KvK uitgeschreven.
Uiteindelijk kwam er niks van de beloftes van de
investeerder. Zelfs de huur van het kantoor werd
niet betaald.
Er restte mij maar uit de Stichting en Axis BV te
treden. De Stichting is nu overgenomen door
iemand anders.
(...)
Voorhet zo ver kwam, heb ik Regus gevraagd het
contract over te laten nemen door Axis Diensten
Bv aangezien de BV i.o. niet meer bestond.
(...)”
2.10. Op 27 mei 2013 heeft de Inspecteur van de
Belastingdienst een naheffingsaanslag van
€ 541.856 opgelegd aanAxis. Deze naheffingsaan-
slag is voortgevloeid uit een boekenonderzoek.
Daarbij is gebleken dat in de periode van 1 juli
2012 tot en met 31 augustus 2012 Axis voor
€ 3.431.405 aan intracommunautaire verwervin-
gen heeft verricht en voor € 3.434.442 aan goede-
ren heeft verkocht, zonder aangifte te doen voor
de omzetbelasting.
2.11. Bij vonnis van de rechtbank Den Haag van
11 februari 2014 is Axis in staat van faillissement
verklaard, met benoeming van de curator als zo-
danig.
2.12. De curator constateerde dat geen adminis-
tratie aanwezig was. Volgens hem zijn [koper] en
[naam 1] in de faillissementspraktijk bekende
personen, die beiden meerdere failliete vennoot-
schappen op hun naam hebben staan. Beiden
zouden bovendien bij de Belastingdienst bekend
staan als “katvangers”.
2.13. Uit het handelsregister is gebleken dat de
jaarrekeningen van Axis over de boekjaren 2008,
2011 en 2012 niet zijn gedeponeerd en de jaarre-
kening over 2009 te laat is gedeponeerd.
2.14. Bij brieven van 13 mei 2015 van zijn advo-
caat heeft de curator [aandeelhouder], [koper],
[naam 1], [appellant] en Hitech op de hoogte ge-
steld van zijn voornemen hen als ex-bestuurders
vanAxis hoofdelijk aansprakelijk te houden voor
het boedeltekort van (op dat moment) € 682.906.
2.15. Daar een adequate reactie uitbleef, heeft de
curator genoemde (rechts)personen gedagvaard
en gevorderd hen hoofdelijk te veroordelen tot
betaling van het faillissementstekort, te vermeer-
derenmet de boedelkosten ten gevolge van onbe-
hoorlijke taakvervulling. Aan deze vordering heeft
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de curator onder meer ten grondslag gelegd dat
de opvolgend bestuurders [aandeelhouder], [ko-
per], [naam 1], [appellant], Klein en Hitech geen
van allen hebben voldaan aan de boekhoudplicht
van artikel 2:10 BWen de publicatieplicht ex arti-
kel 2:394 BW. Op grond van artikel 2:248 lid 2
BWstaat daarmee vast dat zij hun taak als bestuur-
der onbehoorlijk hebben vervuld, terwijl daarnaast
het vermoeden geldt dat deze onbehoorlijke
taakvervulling een belangrijke oorzaak is geweest
van het faillissement.
2.16. Bij het bestreden vonnis heeft de rechtbank
de vordering jegens [aandeelhouder], [koper],
[naam 1] en Hitech toegewezen, en de vordering
jegens [appellant] voor 50%. De vordering tegen
Klein werd afgewezen.
2.17. Ten aanzien van [appellant] overwoog de
rechtbank daartoe – voor zover in dit hoger be-
roep relevant – dat [appellant] niet aan de admi-
nistratieverplichting uit artikel 2:10 lid 1 BWheeft
voldaan, zodat sprake is van onbehoorlijk bestuur.
Daarmee staat onweerlegbaar vast dat [appellant]
zijn taak onbehoorlijk heeft vervuld en bestaat het
weerlegbare vermoeden dat onbehoorlijke taak-
vervulling een belangrijke oorzaak is van het fail-
lissement. Dit vermoeden heeft [appellant] niet
weten te weerleggen, aldus de rechtbank. De
rechtbank oordeelde echter dat er wel aanleiding
was om het bedrag van de aansprakelijkstelling
tematigen, omdat [appellant]weliswaar bijzonder
naïef is geweest door bestuurder van Axis te wor-
den zonder te onderzoeken of daadwerkelijk
sprake was van een “lege B.V” en zonder te con-
troleren of er een administratie was, maar dat
daaruit niet kan worden afgeleid dat [appellant]
nimmer van plan is geweest het bestuur van Axis
serieus uit te voeren, laat staan dat hij op de
hoogte was of behoorde te zijn van de kwade be-
doelingen van de feitelijk bestuurder(s) van Axis.
3.1. In het principaal hoger beroep vordert [appel-
lant] de vernietiging van het bestreden vonnis
voor zover tussen partijen gewezen en afwijzing
van de inleidende vordering van de curator.
De grieven zijn gericht tegen het oordeel dat
sprake is van onbehoorlijke taakvervulling omdat
er geen administratie aanwezig was, tegen het
oordeel dat [appellant] niet aannemelijk heeft
gemaakt dat andere feiten en omstandigheden
dan zijn onbehoorlijke taakvervulling oorzaak
waren van het faillissement, en tegen dematiging
tot 50% van het bedrag waarvoor [appellant]

aansprakelijk is. Naar de mening van [appellant]
zou matiging tot nul, dan wel een veel lager
percentage in de rede liggen.
3.2. In het incidenteel hoger beroep vordert de
curator de vernietiging van het bestreden vonnis
voor zover tussen partijen gewezen en volledige
toewijzing van zijn inleidende vordering jegens
[appellant]. In de incidentele grief voert de curator
aan dat de rechtbank ten onrechte heeft geoor-
deeld dat er aanleiding bestond tot matiging.
3.3. [appellant] stelt dat hem geen verwijt kan
worden gemaakt vanwege het schenden van arti-
kel 2:10 BW, omdat hij een horecaman was die te
goede trouw ervan uitging dat hij bestuurderwerd
vanAxismet het doel in horecaproducten te gaan
handelen. Hij is, zodra hij bestuurder was gewor-
den, achter de administratie van Axis aangegaan
om aan de slag te kunnen met de in- en verkoop
vanhorecaproducten. Toenbleek dat de investeer-
der andere plannenhad, heeft hij zich teruggetrok-
ken. Hij is zo kort bestuurder geweest, dat het niet
aan hem was om jaarstukken op te maken of
aangifte te doen bij de belastingdienst. [appellant]
meent dat de rechtbank terecht heeft geoordeeld
dat hij te goeder trouw was, zodat het inconse-
quent is hemwel een verwijt temaken van het feit
dat hij niet wist van het bestaan van een adminis-
tratie (vol met schulden). [appellant] erkent dat
hij naïef is geweest, maar dat is te weinig om hem
–met dewijsheid achteraf – een verwijt temaken,
laat staan een ernstig verwijt. Daarom kan ook
niet worden uitgegaan van de vermoedens van
artikel 2:248 lid 2 BW, aldus [appellant].
3.5. Het hof overweegt hierover als volgt.
3.6. Ingevolge artikel 2:10 lid 1 BW is het bestuur
verplicht van de vermogenstoestand van een
vennootschap op zodanigewijze een administratie
te voeren, dat deze te allen tijde inzicht geeft in
de vermogenspositie van die vennootschap.
Vaststaat dat in de drie jaren voorafgaande aan
het faillissement van Axis en ook tijdens de be-
stuursperiode van [appellant] geen deugdelijke
administratie bestond – [appellant] verklaart zelf
dat hij geen administratie heeft gezien–, zodat
moet worden geoordeeld dat de opvolgend be-
stuurders, waaronder [appellant], de administra-
tieplicht hebben geschonden. De omstandigheid
dat de bestuursperiode van [appellant] maar kort
was (zes weken), doet hieraan niet af. De plicht
een deugdelijke administratie te voeren geldt im-
mers te allen tijde, zodat reeds op die grond niet
kanwordengezegddat sprake is van eenonbelang-
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rijk verzuim als bedoeld in de slotzin van het
tweede lid van artikel 2:248 BW.Bovendienwaren
op het moment dat [appellant] daarvoor verant-
woordelijkwerd, de termijnen voor het publiceren
van de jaarrekeningen over 2008 en 2011 reeds
ruimschoots verstreken, zodat ook op dat punt
niet kan worden gesproken van een onbelangrijk
verzuim. Dit betekent ingevolge het bepaalde in
het tweede lid van artikel 2:248 BW dat het be-
stuur in de drie jaar voorafgaande aan het faillis-
sement zijn taken onbehoorlijk heeft vervuld en
datweerlegbaarwordt vermoed dat onbehoorlijke
taakvervulling een belangrijke oorzaak is van het
faillissement.
3.7. Bij deze stand van zaken begrijpt het hof het
betoog van [appellant] dat hemgeen onbehoorlijk
bestuur kan worden verweten, aldus dat hij zich
tevens beroept op het derde lid van artikel 2:248
BW, dat bepaalt dat een individuele bestuurder
aan aansprakelijkheid kan ontkomen, indien hij
bewijst dat de onbehoorlijke taakvervulling niet
aan hem is te wijten en dat hij niet nalatig is ge-
weest in het treffen vanmaatregelen omde gevol-
gen daarvan af te wenden.
3.8. Dit beroep faalt. [appellant] stelt weliswaar
dat hij net nadat hij bestuurder was geworden
achter de administratie is aan gegaan, maar hij
geeft daarbij niet aan welke concrete acties hij
daartoe heeft ondernomen. Evenmin geeft hij aan
dat hij heeft onderzocht of Axis nog over een
bankrekening beschikte en, zo ja, welke stappen
hij vervolgens heeft ondernomen om het beheer
over die rekening te verkrijgen. Dit klemt temeer
nu het op grond van de hiervoor in rechtsoverwe-
ging 2.5 weergegeven verklaring in de akte van
aandelenoverdracht ervoor moet worden gehou-
den dat [appellant] in elk geval op 16 juli 2012
ervan op de hoogte was dat er met de cijfers van
Axis het nodige aan de hand was en dat Axis
wellicht helemaal geen “schone B.V.” was. Gelet
hierop heeft [appellant] onvoldoende gesteld om
een beroep op de disculpatiemogelijkheid van het
derde lid van artikel 2:248 BW te rechtvaardigen.
Dat [appellant] vrij snel nadat hij begon te besef-
fen “dat de zaak stonk” eruit is gestapt, is bij die
stand van zaken niet meer dan een vlucht naar
voren, die hem bij gebreke aan andere concrete
acties niet kan baten.
3.9. Grief 1 faalt derhalve.
3.10. Met zijn tweede grief komt [appellant] op
tegen het oordeel van de rechtbank dat hij niet
aannemelijk heeft gemaakt dat andere feiten en

omstandigheden dan zijn onbehoorlijke taakver-
vulling oorzaak zijn geweest van het faillissement.
Hij wijst er daarbij op dat blijkens stellingen van
de curator in de inleidende dagvaarding de
grootste belastingschuld is ontstaan tijdens de
bestuursperiode van zijn voorgangers. Niet zijn
gesteld onbehoorlijke taakvervulling, maar het
laten vollopen van de vennootschap met (fiscale)
schulden is de oorzaak van het faillissement en
daarmee heeft [appellant] naar eigen zeggen niets
van doen. Hij heeft als bestuurder geen kennis
gehad van de bankafschriften van Axis, daar deze
bankafschriften – ook na het aftreden van [naam
1] als bestuurder van Axis – werden verstuurd
naar een adres van een winkel in Zeist die werd
gedreven door [naam 1].
3.11. Ook deze grief faalt. Hoewel het hof niet
ondenkbaar acht dat [appellant] geen actieve be-
trokkenheid had bij het ontstaan van de fiscale
schulden en dat deze vooral zijn te wijten aan het
handelen van [naam 1] – de curator betwist dit –
laat dit onverlet dat deze schulden in de bestuurs-
periode van [appellant] zijn ontstaan. Er hebben
in die periode blijkens de bankafschriften vanAxis
immers grote (niet verklaarde) bij- en afschrijvin-
gen plaatsgevonden onder meer naar het buiten-
land, die nu juist hebben geleid tot de (onbetaald
gebleven) naheffingsaanslag omzetbelasting. In-
dien deze betalingen hebben kunnen plaatsvinden
buiten medeweten van [appellant], kan dat niet
zondermeer los worden gezien van de schending
van zijn administratieplicht. Als [appellant] zich
naar behoren op de hoogte had gesteld van de
vermogenstoestand vanAxis, had hij deze betalin-
gen mogelijk kunnen voorkomen. Daar komt bij
dat ook het handelen van [naam 1] (evenals van
de andere bestuurders in de driejaarstermijn) is
te kwalificeren als onbehoorlijke taakvervulling.
Onder deze omstandigheden heeft [appellant] te
weinig gesteld voor het oordeel dat sprake was
van een andere oorzaak voor het faillissement dan
onbehoorlijke taakvervulling door het bestuur.
Met andere woorden: [appellant] heeft de andere
oorzaak niet/onvoldoende aannemelijk gemaakt,
met als gevolg dat hij het (weerlegbare) vermoe-
den dat onbehoorlijke taakvervulling een belang-
rijke oorzaak is van het faillissement, niet heeft
ontzenuwd.
3.12. Daarmee komt het hof toe aan de derde
principale grief, waarin [appellant] bepleit dat de
matiging van aansprakelijk tot 50% te gering is,
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en de incidentele grief, waarin de curator zich op
het standpunt stelt dat voor enige matiging geen
grond bestaat.
3.13. [appellant] betoogt dat hij te goeder trouw
heeft willen handelen in horecaproducten, hij
slechts kort bestuurder is geweest en er direct uit
is gestapt toen hij doorkreeg dat er dingen niet
klopten en hij een baan als kok had gevonden.Hij
acht het onbestaanbaar dat hij voor zijn naïviteit
de rest van zijn leven moet bloeden. Hijzelf was
geheel te goede trouw: hij wilde daadwerkelijk een
onderneming in horecaproducten oprichten. Dit
blijkt wel uit het feit dat hij (op naam van Euro-
tech Nederland B.V. i.o.) kantoorruimte is gaan
huren.
3.14. De curatormeent daarentegen dat de recht-
bank ten onrechte tot (flinke)matiging is overge-
gaan. Hij wijst er daarbij op dat [appellant] be-
stuurder was in de periode waarin de grootste
belastingschuld is ontstaan, en dat deze belasting-
schuld voorkomen had kunnen worden indien
[appellant] had gehandeld zoals een behoorlijk
bestuurder betaamt. Ook in de (correcte) wijze
waarop het faillissement is afgewikkeld, kan geen
aanleidingworden gevonden voormatiging, aldus
de curator.
3.15. Het hof overweegt hierover als volgt.
Ingevolge het bepaalde in het vierde lid van artikel
2:248 BW kan de rechter het bedrag waarvoor de
bestuurders aansprakelijk zijn verminderen indien
hem dit bovenmatig voorkomt, gelet op de aard
en de ernst van de onbehoorlijke taakvervulling,
de andere oorzaken van het faillissement, alsmede
dewijze waarop dit is afgewikkeld. De rechter kan
voorts het bedrag van de aansprakelijkheid van
een afzonderlijke bestuurder verminderen indien
hem dit bovenmatig voorkomt, gelet op de tijd
gedurende welke die bestuurder als zodanig in
functie is geweest in de periode waarin de onbe-
hoorlijke taakvervulling plaatsvond.
3.16. Het hof ziet geen aanleiding tot matiging
van de aansprakelijkheid van het gehele bestuur,
daar het bedrag waarvoor het bestuur als geheel
aansprakelijk is, gezien de aard van de aansprake-
lijkheid en de ernst van de onbehoorlijke taakver-
vulling als geheel, het hof niet bovenmatig voor-
komt. De in het vierde lid opgenomen mogelijk-
heid tot individuele matiging dient blijkens de
tekst van dat artikellid en de parlementaire wets-
geschiedenis limitatief te worden opgevat. Dit
betekent dat die mogelijkheid beperkt is tot de
situatie waarin een bestuurder slechts een deel

van de tijd gedurende welke de (kennelijk) onbe-
hoorlijke taakvervulling plaatsvond, in functie is
geweest.
3.17. Weliswaar is [appellant] slechts gedurende
een deel van de tijdwaarin de kennelijk onbehoor-
lijke taakvervulling plaatsvond bestuurder ge-
weest, maar dat leidt niet tot het oordeel dat het
bedrag van de aansprakelijkheid bovenmatig is:
de onbehoorlijke taakvervulling door het bestuur
heeft plaatsgevonden in een periode waarin de
vennootschap werd bestuurd door achtereenvol-
gens vijf verschillende (rechts)personen, waarbij
het (opeenvolgend) bestuur door respectievelijk
[koper], [naam 1] en [appellant] telkens slechts
(ongeveer even) kort heeft geduurd. [appellant]
neemt dus in zoverre (ten opzichte van [koper]
en [naam 1]) geen bijzondere positie in. Daarbij
komt dat de fiscale schulden die tot de naheffings-
aanslag hebben geleid, uitgerekend in [appellant]'s
bestuursperiode zijn ontstaan. In dit licht komt
het bedrag van de aansprakelijkheid van [appel-
lant] het hof niet bovenmatig voor en bestaat er
geen aanleiding voor vermindering daarvan.Voor
zover [appellant]meent dat hij toch niet aanspra-
kelijk kan worden gehouden voor het gehele te-
kort omdat dit naar maatstaven van redelijkheid
en billijkheid onaanvaardbaar is, gelet op de ove-
rige omstandigheden van het geval (met name het
– anders dan bij de overige bestuurders – ontbre-
ken van kwade trouw), faalt dit verweer. Daar de
wetgever kennelijk heeft gewenst de individuele
matigingsbevoegdheid te beperken tot één speci-
fieke situatie, ligt de honorering van een beroep
op de derogerende werking van de redelijkheid
en billijkheid vanwege het ontbreken van een an-
dere dan de door de wetgever genoemde situatie
niet spoedig in de rede. Bijzondere omstandighe-
den die dit in het onderhavige geval andersmaken
zijn door [appellant] niet gesteld en zijn ook niet
gebleken.Die bijzondere omstandighedenkunnen
in dit geval niet zijn gelegen in het feit dat [appel-
lant] te goeder trouw is geweest, nu hij, zoals
hiervoor reeds werd overwogen, geen enkele
concrete invulling heeft weten te geven aan zijn
stelling dat hij nogwel heeft geprobeerd de admi-
nistratie in handen te krijgen.
3.18. Bij gebreke van stellingen die, indien bewe-
zen, tot een ander oordeel zouden leiden, wordt
aan bewijslevering niet toe gekomen.
3.19. Dit betekent dat het principale hoger beroep
faalt en het incidentele hoger beroep slaagt. Het
bestreden vonnis zalworden vernietigd voor zover
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daarbij de aansprakelijkheid van [appellant] is
beperkt tot 50%. [appellant] zal worden veroor-
deeld tot hoofdelijke betaling van het faillisse-
mentstekort, te vermeerderen met de wettelijke
rente ex artikel 6:119 BWvanaf de faillissements-
datum. Voor een toewijzing van wettelijke han-
delsrente is geen plaats, daar het hier niet gaat om
een handelsovereenkomst als bedoeld in artikel
6:119a lid 1 BW. [appellant] zal als de in het onge-
lijk te stellen partij worden veroordeeld in de
kosten van zowel het principale als het incidentele
hoger beroep. In de omstandigheid dat het inci-
denteel appel het spiegelbeeld vormt van grief 3
in het principaal appel, ziet het hof aanleiding de
kosten van het incidenteel appel te begroten op
nihil.

Beslissing
Het hof:
– vernietigt het tussen partijen gewezen vonnis
van de rechtbankDenHaag van 17 augustus 2016,
voor zover daarbij de aansprakelijkheid van [ap-
pellant] is beperkt tot 50% van het faillissements-
tekort, vermeerderd met rente,
en in zoverre opnieuw rechtdoende:
– veroordeelt [appellant] hoofdelijk (samen met
[aandeelhouder], [koper], [naam 1] en Hitech)
tot betaling van het faillissementstekort ad
€ 682.906,30, en de boedelkosten, te vermeerderen
met de wettelijke rente ex artikel 6:119 BW vanaf
de datum van het faillissement;
– bekrachtigt het vonnis voor het overige;
– veroordeelt [appellant] in de kosten van het ge-
ding in zowel het principaal als het incidenteel
hoger beroep (...; red.);
– verklaart dit arrest uitvoerbaar bij voorraad.

NOOT

1. In deze 2:248 BW-uitspraak wordt een bestuur-
der van Axis Diensten BV die slechts zes weken
bestuurder was, veroordeeld tot vergoeding van
het gehele boedeltekort. Anders dan de recht-
bank, ziet het hof geen grond voor matiging. De
bestuurder krijgt in het hoger beroep het lid dus
op de neus.
2. Axis Diensten BVwas actief als uitzendbureau.
In 2011 heeft de Arbeidsinspectie haar een forse
boete opgelegd wegens overtredingen van de
Wet arbeid vreemdelingen. De grootste klant
haakte vervolgens af waarop de onderneming

werd gestaakt. De enig aandeelhouder en be-
stuurder (A) verkocht de vennootschap vervol-
gens aan B, die hij amper kende. Het bleek een
malafide persoon, een zogenoemde katvanger,
te zijn. De vennootschap werd door deze B en
opvolgers misbruikt als een “BTW-carrousel”,
wat uitmondde in het faillissement van de ven-
nootschap.
3. De curator heeft alle betrokken (formele en
feitelijk) bestuurders voor het boedeltekort ge-
daagd, inclusief aandeelhouder/bestuurder A,
die de onderneming aan de katvanger had
overgedragen. De rechtbank wees de vordering
jegens allen geheel of gedeeltelijk toe. A werd
voor het volledige tekort veroordeeld omdat hij
onvoldoende onderzoek had gedaan naar zijn
opvolger B (de katvanger) als bestuurder (Rb.
Den Haag 17 augustus 2016, niet gepubliceerd).
A is tegen die veroordeling in hoger beroep ge-
gaan. Het hof toonde coulance en liet hem de
dans uiteindelijk ontspringen. Zie Hof Den Haag,
13 maart 2018, «JOR» 2018/119. In mijn annota-
tie bij dat arrest heb ik uitgeweid over het ge-
bruik van art. 2:138/248 BW in de situatie waarin
een vennootschap aan een katvanger wordt
overgedragen. Hoewel de overdracht zelf strikt
genomen een aandeelhouderskwestie is, zal er
in de meeste gevallen wel degelijk óók ruimte
voor bestuurdersaansprakelijkheid zijn wegens
het onzorgvuldig (dat wil zeggen met gevaar
voor de huidige en toekomstige crediteuren)
overdragen van het bestuur. Dat raakt immers
aan de kern van het misbruik dat art. 2:138/248
BW beoogt te bestrijden.
4. Het onderhavige arrest heeft betrekking op C,
de persoon die op zijn beurt Axis Diensten van
“katvanger” B overnam. De bestuursperiode
van C was zoals vermeld maar kort, slechts zes
weken. In die periode vonden echter wel de
financiële wandaden plaats, waaronder aan- en
verkopen ter waarde van € 3,4miljoenwaarvoor
geen aangifte omzetbelasting werd gedaan (de
eerdergenoemde “BTW-carrousel”). C verweer-
de zich in beide instantiesmet zijn goede trouw;
hij had oprechte intenties met de vennootschap
en zou niet hebben geweten dat B, van wie hij
de vennootschap overnam, op de achtergrond
met de vennootschap bleef handelen. C zou bij-
voorbeeld niet hebben geweten dat de vennoot-
schap de bankrekening aanhield waarover de
gewraakte betalingen verliepen. De bankafschrif-
ten werden aan een ander adres gezonden. Net
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als in eerste aanleg, kon dit verweer C in het
hoger beroep niet baten. Het hof vindt het “niet
ondenkbaar” dat C niet wist van het ontstaan
van de fiscale schulden en dat deze vooral aan
B te wijten zijn, maar rekent C af op de schen-
ding van de administratieplicht van art. 2:10 BW.
C trof bij aantreden namelijk geen enkele admi-
nistratie aan en is daar toen ook niet achteraan
gegaan. De redenering van het hof is dat een
bestuurder op die manier toestaat dat dit soort
misbruik kan plaatsvinden. Daar lijkt me weinig
tegenin te brengen. Eén van de kernfuncties van
de administratieplicht is het bestuur in staat te
stellen de onderneming op verantwoorde wijze
te besturen (“beheersingsmacht”, vgl. H. Beck-
man en E.A. Marseille, Hoofdlijnen van het
jaarrekeningenrecht in Nederland, Deventer:
Kluwer 2013, p. 30). Door het bestuur aan te
gaan zonder administratie, handelde C onverant-
woord. Daarbij komt dat C wél wist dat de bv
niet “schoon” was, wat het feit dat de adminis-
tratie geheel ontbrak nog nijpender maakte.
Voorts wist C dat recente jaarrekeningen niet
waren gedeponeerd. Al met al dus begrijpelijk
dat het hof, net als de rechtbank, oordeelt dat
sprake is van kennelijk onbehoorlijk bestuur van
C.
5. De enige “life line” in een dergelijke situatie
is een beroep op matiging in de zin van art.
2:138/248 lid 4 BW. Lid 4 voorziet in twee soorten
matiging, een collectieve en een individuele.
Beide kunnen ambtshalve door de rechter wor-
den toegepast.
6. Voor collectieve matiging kan volgens de
wettekst aanleiding zijn gelet op (a) de aard en
ernst van de onbehoorlijke taakvervulling door
het bestuur, (b) de andere oorzaken van het
faillissement, en (c) de wijze van afwikkeling van
het faillissement. Hoewel causaliteit in de rege-
ling van art. 2:138/248 BW formeel slechts speelt
in relatie tot het faillissement en niet tot de om-
vang van het tekort, lijkt het doel van de collec-
tieve matiging toch óók te zijn enige causaliteit
te waarborgen: “[Het boedeltekort] kan de
schade die door het onbehoorlijk bestuur is
veroorzaakt overtreffen. Het is niet redelijk de
bestuurder aansprakelijk te stellen voor een ho-
ger bedrag dan de schade die door het onbehoor-
lijk bestuur kan zijn ontstaan” (Kamerstukken
II 1980/81, 16 631, nr. 3, p. 5) en “Voorts zal
moeten worden onderscheiden welk deel van
het tekort rechtstreeks is toe te rekenen aan

wanbeheer van het bestuur” (Kamerstukken II
1983/84, 16 631, nr. 6, p. 3). De collectieve mati-
ging biedt de rechter dus een mechanisme om
scherpe kanten van de verstrekkende gevolgen
van art. 2:138/248 BW te vijlen, bijvoorbeeld in
gevallen als de onderhavige, waarin de schen-
ding van de administratie- en/of publicatieplicht
onomstotelijk vaststaat.
7. De individuele matiging biedt de rechter de
mogelijkheid rekening te houden met de tijd
gedurende welke de bestuurder in functie was
in de periode waarin het onbehoorlijke bestuur
plaatsvond. “Het zou ook onjuist zijn, dat de
gewezen bestuurder zou zijn gehouden tot beta-
ling van het bedrag waarmede het tekort is toe-
genomen, indien die toename voornamelijk
moetworden toegeschreven aan de voortgezette
tekortkomingen van het bestuur in de periode
dat hij daarin geen zittingmeer had” (Kamerstuk-
ken II 1980/81, 16 631, nr. 3, p. 5). Zoals het hof
in het onderhavige arrest terecht opmerkt, heeft
de wetgever slechts ruimte gegund voor speci-
fiek één individuele omstandigheid: het tijdvak
van bestuur (r.o. 3.16). Er is destijds in het parle-
mentwel aangedrongen op eenmeer algemene,
individuele matigingsbevoegdheid, maar daar-
voor is uiteindelijk bewust niet gekozen (zie o.m.
Kamerstukken II 1983/84, 16 631, nr. 6, p.19).
8. Zowel bij collectieve als individuele matiging
heeft de rechter een grote mate van beleidsvrij-
heid (Kamerstukken II 1983/84, 16 631, nr. 6, p.
42), wat tot uitdrukking komt in de bewoording
“indien hem dit bovenmatig voorkomt”. Het
blijft daardoor een van de casus en rechter(s)
afhankelijk oordeel, met (dus) wisselende en
soms verrassende uitkomsten. Dat toont ook
deze uitspraak. De rechtbankmatigde de verplich-
ting van C tot 50% van het boedeltekort. Ze vond
C naïef maar te goeder trouw in zijn intenties
met de bv (r.o. 2.1.7). Dat oordeel doet denken
aan het hiervoor genoemde “soepele” oordeel
van het Hof Den Haag in verbandmet de laakba-
re bestuursoverdracht door A aan “katvanger”
B. Zie ook de welwillende matiging die plaats-
vond in de uitspraak van het Hof Den Bosch van
26 juli 2016, «JOR» 2017/3 en mijn annotatie
daarbij. Het hof daarentegen is streng voor C en
oordeelt dat er géén reden tot matiging bestaat.
Over de collectieve matiging is het kort; het be-
drag waarvoor het bestuur aansprakelijk is, is
gelet op de aard en ernst van de onbehoorlijke
taakvervulling naar zijn oordeel niet bovenmatig.
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Daar wordt de verschillende kijk van rechters en
hun beleidsvrijheid op het punt van matiging
goed zichtbaar. Het hof is wat uitgebreider over
de individuele matiging en waarom het ook
dáárvoor geen aanleiding ziet. Zoals vermeld,
ziet het hof in dat dit alleen betrekking kan heb-
ben op het tijdvlak waarin C bestuurder was. Die
periode was weliswaar kort, maar dat van de
voorgaande en opvolgende bestuurders ook en
de fiscale schulden zijn uitgerekend in de be-
stuursperiode van C ontstaan. C’s bestuursperi-
ode liep dus nagenoeg parallel met de periode
waarin het kennelijk onbehoorlijke bestuur zich
afspeelde, zoals in art. 2:138/248 lid 4 BW be-
doeld. Dat het hof daarom geen grond ziet voor
individuele matiging, begrijp ik wel. Tot slot
deed C een beroep op matiging op grond van
de beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid. Ik neem aan dat C hierbij doelde op
art. 6:2 lid 2 BW. Ik vermoed dat C dit deed om-
dat lid 4 geen ruimte laat voor matiging in ver-
band met een bestuurder te goeder trouw. Inte-
ressant is dat het hof in algemene zin niet uitsluit
dat een dergelijk beroep zou kunnen slagen.
Maar in dit geval slaagt het in elk geval niet. C
deed geen enkele poging om de administratie
in handen te krijgen en was daarom in de ogen
van het hof niet te goeder trouw (r.o. 3.17).

S.C.M. van Thiel,
advocaat bij Evers Soerjatin
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236
Gerechtshof Den Haag
8 mei 2018, nr. 200.201.472,
ECLI:NL:GHDHA:2018:1013
(mr. Van der Ven, mr. Salomons, mr. Van
Cleef-Metsaars)
Noot mr. C.H.C. Overes

Bestuurdersaansprakelijkheid na ontbinding
stichting. Turboliquidatie. Omkering van be-
wijslast. Betalingsonmacht onvoldoende aan-
nemelijk gemaakt. Voormalig bestuurders treft
persoonlijk ernstig verwijt in verband met
onbetaald blijven van vordering appellant.

[BW art. 2:19 lid 4, 6:162]

Als uitgangspunt heeft te gelden dat alleen een
rechtspersoon zelf (in dit geval stichting ISOPF)
aansprakelijk is voor haar schulden. Voor persoon-
lijke aansprakelijkheid van een bestuurder (in dit
geval geïntimeerde sub 3 en geïntimeerde sub 2)
naast de rechtspersoon kan aanleiding bestaan
indien de bestuurder heeft bewerkstelligd of toege-
laten dat de rechtspersoon zijn wettelijke of con-
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tractuele verplichtingen niet nakomt en daardoor
aan de wederpartij schade berokkent, terwijl dit
handelen of nalaten ten opzichte van de schuld-
eiser in de gegeven omstandigheden zodanig on-
zorgvuldig is dat hem daarvan een persoonlijk
ernstig verwijt kan worden gemaakt. Van een der-
gelijk ernstig verwijt zal in ieder geval sprake kun-
nen zijn als komt vast te staan dat de bestuurder
wist of redelijkerwijze had behoren te begrijpen
dat de door hem bewerkstelligde of toegelaten
handelwijze van (in dit geval) de stichting tot ge-
volg zou hebben dat deze haar verplichtingen niet
zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden voor
de als gevolg daarvan optredende schade (HR 8
december 2016, «JOR» 2007/38 (Ontvanger/Roelof-
sen). Van een dergelijk persoonlijk ernstig verwijt
zal in het algemeen geen sprake zijn als sprake is
van betalingsonmacht van de rechtspersoon.
In hoger beroep breidt appellant de grondslag van
zijn vordering uitmet een nieuw persoonlijk ernstig
verwijt: de omstandigheid dat de bestuurders
hebben bewerkstelligd of toegestaan dat ISOPF is
ontbonden, zonder dat aan het bestreden vonnis
is voldaan en zonder dat tot vereffening is overge-
gaan, waardoor appellant met lege handen over-
blijft.
Naar het oordeel van het hof ligt het in de gegeven
situatie op de weg van geïntimeerde sub 3 en
geïntimeerde sub 2 aannemelijk te maken dat het
ontbindingsbesluit jegens appellant niet onrecht-
matig was, omdat ISOPF hoe dan ook niet in staat
was om de vordering van appellant te voldoen.
Geïntimeerde sub 3 en geintimeerde sub 2 zijn
immers als (voormalig) bestuurders bij uitstek de-
gene zijn die inzicht hebben in, en toegang hebben
tot relevante stukken met betrekking tot de
financiële situatie van de stichting en het ontbin-
dingsbesluit (vgl. HR 3 april 1992,
ECLI:NL:HR:1992:ZC0564, NJ 1992/411 (Van Wa-
ning/Van der Vliet)). Nu geïntimeerde sub 3 en
geïntimeerde sub 2 niet voldoende aannemelijk
hebben gemaakt dat sprake was van betalingson-
macht en (dus) het ontbindingsbesluit niet onrecht-
matig was jegens appellant, moet worden aange-
nomen dat het feit dat de vordering van appellant
niet is voldaan voortkomt uit betalingsonwil. Hier-
van kan geïntimeerde sub 3 en geïntimeerde sub
2 een persoonlijk ernstig verwijt worden gemaakt.
Dit leidt ertoe dat geïntimeerde sub 3 en geintimeer-
de sub 2 als bestuurders persoonlijk aansprakelijk
kunnen worden gehouden voor het onbetaald ge-
bleven gedeelte van de vordering van appellant
op ISOPF.

X,
appellant in het principaal appel,
geïntimeerde in het voorwaardelijk incidenteel
appel,
advocaat: mr. J.C. Jaspers,
tegen
1. de ontbonden Stichting International Seamen
Offshore Personnel Foundation,
laatstelijk gevestigd te Spijkenisse,
geïntimeerde in het principaal appel,
niet verschenen,
2. geïntimeerde sub 2,
3. geïntimeerde sub 3,
geïntimeerden in het principaal appel,
appellanten in het voorwaardelijk incidenteel ap-
pel,
advocaat: mr. R.G.P. van Marle.

(...; red.)

Beoordeling van het hoger beroep
1. De door de rechtbank in het bestreden vonnis
(Rb. Den Haag 6 juli 2016, zaaknr. C/09/488065
HA ZA 15-557; red.) vastgestelde feiten zijn door
partijen niet bestreden, zodat ook het hof daarvan
zal uitgaan.
2. Het gaat in deze zaak om het volgende.
2.1. [appellant] is in februari 2005 betrokken ge-
raakt bij een arbeidsongeval (verder: het ongeval),
waardoor hij ernstig letsel heeft opgelopen. Over
de aansprakelijkheid en de door [appellant] als
gevolg van het ongeval opgelopen schade is een
juridisch geschil ontstaanmet zijn werkgever, [...]
Fleet Personnel B.V. (verder: [de werkgever]). In
die procedure heeft [appellant] zich achtereenvol-
gens door diverse advocaten laten bijstaan.
2.2. ISOPF is een op 13 januari 2011 opgerichte
Stichting die blijkens haar inschrijving bij de KvK
tot doel had steun te verlenen aan zeelui en offsho-
re-werknemers en hun familie die na afkeuring
of overlijden niet of nauwelijks ondersteund
worden door werkgevers en/of instanties. [geinti-
meerde sub 2] en [geintimeerde sub 3] waren be-
stuurders van de Stichting ISOPF.
2.3. [appellant] heeft op enig moment aan ISOPF
dan wel [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde
sub 2] volmacht verleend namens hem op te tre-
den in het geschilmet [dewerkgever]. Als vergoe-
ding voor dewerkzaamheden hebben partijen een
percentage van 15% afgesproken over de door [de
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werkgever] uit te keren vergoeding, een en ander
op basis van “no cure no pay”, als vergoeding voor
de door ISOPF c.s. verrichte werkzaamheden.
2.4. Bij vonnis van 7 augustus 2013 heeft de kan-
tonrechter te Leiden voor recht verklaard dat [de
werkgever] aansprakelijk is voor de door [appel-
lant] als gevolg van het ongeval geleden en nog te
lijden schade en deze schade bepaald op
€ 452.702,84. [de werkgever] werd veroordeeld
tot betaling aan [appellant] van een bedrag van €
374.702,84 (te weten: € 452.702,84met aftrek van
de reeds betaalde voorschotten ad € 78.000,--).
2.5. In februari 2014 heeft ISOPF c.s. namens
[appellant]met [dewerkgever] overeenstemming
bereikt over een aan [appellant] uit te keren nade-
re vergoeding van € 341.230,- voor alle verplich-
tingen voortvloeienduit zijn arbeidsovereenkomst
met [de werkgever] en zijn bedrijfsongeval. Dit
bedrag is uitbetaald aan [appellant]. [appellant]
heeft vervolgens 15% van dit bedrag betaald aan
ISOPF.
2.6. Op 11 april 2014 heeft [de werkgever] een
aanvullend bedrag van € 27.500,-- overgemaakt
op een bankrekening ten name van ISOPF.
2.7. Op 15 april 2014 hebben [geintimeerde sub
3] en [geintimeerde sub 2] een verklaring gete-
kendwaarin zij namens [appellant]finale kwijting
verlenen aan [de werkgever] met betrekking tot
de afwikkeling van de schadeclaim.
2.8. Op 18 september 2014 heeft de fiscaal-juri-
disch adviseur van [appellant] aan [geintimeerde
sub 3] verzocht om betaling van het door [de
werkgever] aan ISOPF uitgekeerde bedrag van
€ 27.500,--. Verder is [geintimeerde sub 3] ver-
zocht het medisch dossier van [appellant] per di-
rect ter beschikking te stellen.
2.9. [geintimeerde sub 3] antwoordde daarop bij
emailbericht van 19 september 2014 – voor zover
van belang – als volgt:
“(...)
– de 15% regelingwas van toepassing op het innen
van de hoofdsom
– voor de bijkomende zaken is op basis van regie-
basis gewerkt, het gaat hier om afstemming van
defiscale vraagstukken, civiele zaak tegenGimbre-
re en de rente-kwestie
– op basis van de uitgebreide correspondentie
blijkt dat de heer [appellant] op de hoogte was
van de extra werkzaamheden en de daarbij ge-
paard gaande kosten

– ten aanzien van rente-kwestie heeft ISOPF een
depotbedrag ontvangen hetgeen bij gebrek aan
overeenstemming wordt gerestitueerd aan de af-
zender of verrekend met openslaande kosten
– [appellant] heeft nog enkele declaraties van on-
dergetekende onbetaald gelaten en heeft nimmer
gereageerd op aanmaningen
Gelet op de uitgebreide correspondentie waarvan
U kennelijk geen weet heeft verzoeken wij Uw
sommatie in te trekken en er voor zorg te dragen
dat de openstaande declaraties door uw dient
worden voldaan.
Na betaling zal ISOPF de dossiers aan de heer
[appellant] ter hand stellen.”
2.10. Bij brief van 25 november 2014 van zijn ad-
vocaat heeft [appellant] ISOPF c.q. [geintimeerde
sub 2] en [geintimeerde sub 3] gesommeerd om
het van [de werkgever] ontvangen bedrag van
€ 27.500,- alsnog aan [appellant] te voldoen.
Omdat ISOPF volgens afspraak recht had op een
vergoeding van 15%,was [appellant] bereid genoe-
gen te nemen met betaling van een bedrag van €
23.375,-.
2.11. ISOPF c.s. heeft aan die sommatie niet vol-
daan.
2.12. In eerste aanleg vorderde [appellant] – zake-
lijk weergegeven – de hoofdelijke veroordeling
van ISOPF, [geintimeerde sub 2] en [geintimeerde
sub 3] tot betaling aan hem van een bedrag van
€ 27.500,--, vermeerderd met rente en kosten,
alsmede de veroordeling op straffe van een
dwangsom tot afgifte van zijn volledige dossier,
inclusief demedische stukken. Hij legde aan deze
vordering ten grondslag dat ISOPF c.s. toereken-
baar is tekortgeschoten in de nakoming van de
aan haar verstrekte opdracht, danwel onrechtma-
tig jegens hemheeft gehandeld en dat [geintimeer-
de sub 3] en [geintimeerde sub 2] als bestuurders
van ISOPF daarvoor persoonlijk aansprakelijk
zijn.
2.13. Blijkens het daarvan opgemaakte proces-
verbaal heeft [geintimeerde sub 3] ter comparitie
van 10 december 2015 toegezegd het medisch
dossier binnen een week aangetekend toe te zen-
den aan het kantoor van de gemachtigde van
[appellant] en een bedrag van € 3.188,89 ter zake
van rente aan [appellant] te voldoen. De advocaat
van [appellant] zou aan de rechtbank berichten
of de toezeggingen zijn nagekomen.
2.14. [geintimeerde sub 3] heeft op 17 december
2015 een pakketje medische stukken aan de ge-
machtigde van [appellant] gestuurd. ISOPF heeft
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op 18 december 2015 een bedrag van € 3.188,89
overgeboekt naar de derdenrekening van de advo-
caat van [appellant].
2.15. Bij het bestreden vonnis heeft de rechtbank
ISOPF veroordeeld tot betaling aan [appellant]
van een bedrag van € 23.375,--, vermeerderdmet
rente, alsmede – op straffe van verbeurte van een
dwangsom – tot afgifte van het volledige dossier,
inclusief hetmedische dossier aan [appellant]. De
rechtbank overwoog daartoe onder meer dat zij
na de zitting niets meer van partijen heeft verno-
men, zodat zij er in beginsel vanuit zal gaan dat
de gedane toezeggingen niet zijn nagekomen. De
vorderingen jegens [geintimeerde sub 2] en [gein-
timeerde sub 3] in privé werden afgewezen.
2.16. [appellant] heeft het bestreden vonnis op 19
augustus 2016 aan ISOPF doen betekenen.
2.17. Blijkens een op 26 augustus 2016 gedane
inschrijving bij de Kamer van Koophandel is
ISOPF ontbonden enmet ingang van 24 augustus
2016 opgehouden te bestaan omdat geen bekende
baten meer aanwezig zijn.
3.1. In hoger beroep vordert [appellant] – naar
het hof begrijpt – de vernietiging van het bestre-
den vonnis voor zover daarbij zijn vorderingen
jegens [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub
2] in privé zijn afgewezen. Zijn grieven zijn gericht
tegen het oordeel van de rechtbank dat hij te
weinig heeft gesteld om de persoonlijke aanspra-
kelijkheid van [geintimeerde sub3] en [geintimeer-
de sub 2] te onderbouwen.
3.2. Het hof overweegt als volgt.
Omdat [appellant] in het buitenland woont, is
sprake van een geschil met een internationaal ka-
rakter. Het hof stelt vast dat aan de Nederlandse
rechter rechtsmacht toekomt, omdat ISOPF c.s.
inNederland gevestigd c.q. woonachtig is (artikel
4, lid 1 Brussel I bis-Verordening).
3.3. Nu geen grieven zijn gericht tegen het oordeel
van de rechtbank dat op dit geschil Nederlands
recht van toepassing is, zal ook het hof daarvan
uitgaan.
3.4. Daar het principaal hoger beroep zich blijkens
de grieven en het petitum niet richt tegen het
vonnis voor zover gewezen jegens ISOPF, is het
hoger beroep voor zover ingesteld tegen ISOPF
reeds hierom niet-ontvankelijk. Nu ISOPF ook
niet zelf is opgekomen tegen het bestreden vonnis,
betekent dit dat de veroordeling van ISOPF tot
betaling van een bedrag van € 23.375,--, onherroe-
pelijk is geworden. Om die reden kan het voor-
waardelijk incidenteel appel, dat kennelijk een

correctie van het vonnis tegen ISOPF beoogt, niet
slagen. Dit neemt niet weg dat als onweersproken
tussen partijen vaststaat dat het in de incidentele
grieven genoemde bedrag van € 3.199,89 door
ISOPF aan [appellant] is betaald (althans op de
derdenrekening van zijn advocaat), hetgeen bete-
kent dat [appellant] (te goeder trouw) geen aan-
spraak meer kan maken op genoemd bedrag.
3.5. Het hof stelt verder vast dat geen grieven zijn
gericht tegen het oordeel van de rechtbank dat
ISOPF een overeenkomst had met [appellant] en
dat [geintimeerde sub 2] en [geintimeerde sub 3]
(uitsluitend) hebben gehandeld als bestuurders
van ISOPF.Dit staat in hoger beroep dan ook vast.
De vraag die [appellant] enerzijds en [geintimeer-
de sub 3] en [geintimeerde sub 2] anderzijds nog
verdeeld houdt, is dus of [geintimeerde sub 3] en
[geintimeerde sub 2] als bestuurders – hoofdelijk,
naast ISOPF – gehouden zijn tot betaling van een
bedrag van € 23.375,-- (althans, op dit moment
nog € 23.375,- minus € 3.188,89 = € 20.186,11)
vermeerderd met rente, alsmede tot afgifte van
het volledige dossier aan [appellant].
3.6.Het hof stelt voorop dat als uitgangspunt heeft
te gelden, dat alleen een rechtspersoon zelf (in dit
geval ISOPF) aansprakelijk is voor haar schulden.
Voor persoonlijke aansprakelijkheid van een be-
stuurder (in dit geval [geintimeerde sub 3] en
[geintimeerde sub 2]) naast de rechtspersoon kan
aanleiding bestaan indien de bestuurder heeft
bewerkstelligd of toegelaten dat de rechtspersoon
zijn wettelijke of contractuele verplichtingen niet
nakomt en daardoor aan de wederpartij schade
berokkent, terwijl dit handelen of nalaten ten op-
zichte van de schuldeiser in de gegeven omstan-
digheden zodanig onzorgvuldig is dat hem daar-
van een persoonlijk ernstig verwijt kan worden
gemaakt. Van een dergelijk ernstig verwijt zal in
ieder geval sprake kunnen zijn als komt vast te
staan dat de bestuurderwist of redelijkerwijze had
behoren te begrijpen dat de door hembewerkstel-
ligde of toegelaten handelwijze van (in dit geval)
de stichting tot gevolg zou hebben dat deze haar
verplichtingen niet zou nakomen en ook geen
verhaal zou bieden voor de als gevolg daarvan
optredende schade ((HR 8 december 2006, «JOR»
2007/38 (Ontvanger/Roelofsen; red.)
ECLI:NL:HR:2006:AZ0758, NJ 2006/659,
Ontvanger/[X]). Van een dergelijk persoonlijk
ernstig verwijt zal in het algemeen geen sprake
zijn als sprake is van betalingsonmacht van de
rechtspersoon.
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3.7. In de toelichting op zijn grieven heeft [appel-
lant] – zakelijk weergegeven – aangevoerd dat
[geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2]
willens en wetens jegens hem de ontvangst van
een nadere betaling van het bedrag van € 27.500,-
- hebben verzwegen teneinde het volledige bedrag
voor zichzelf te kunnen houden. Voorts zouden
zij in eerste aanleg hebben gelogen over een gestel-
de met ISOPF gesloten nadere overeenkomst en
door ISOPF beweerdelijk aan hem verstuurde
facturen die zouden moeten worden verrekend.
3.8. Het hof overweegt dat [geintimeerde sub 3]
en [geintimeerde sub 2] gemotiveerd hebben
ontkend dat zij bewust de ontvangst van
€ 27.500,-- hebben verzwegen om de opbrengst
in eigen zak te kunnen steken. Afgesproken zou
zijn dat [dewerkgever] [appellant] van de betaling
op de hoogte zou stellen, hetgeen ook is gebeurd,
aldus [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub
2]. [appellant] heeft dit laatste niet bestreden en
geennadere feiten of omstandigheden aangevoerd
die, indien bewezen, zouden leiden tot het oordeel
dat van bewust verzwijgen sprakewas.Aanbewijs-
levering op dit punt kan daarom niet worden
toegekomen. Het gestelde verzwijgen levert dan
ook geen persoonlijk ernstig verwijt op.
3.9. Ook de omstandigheid dat de rechtbank in
eerste aanleg heeft geoordeeld dat nadere afspra-
ken – zoals door ISOPF c.s. gesteld – niet zijn
komen vast te staan, maakt niet zonder meer dat
aan [geintimeerde sub3] enBiesmaat eenpersoon-
lijk ernstig verwijt kan worden gemaakt omdat
(zoals [appellant] stelt) zij over het bestaan van
die afspraken zouden hebben gelogen. Niet uitge-
sloten is immers dat [geintimeerde sub 3] en [ge-
intimeerde sub 2] het bewijs niet hebben kunnen
leveren omdat zij – zoals zij hebben aangevoerd
– de met [appellant] gemaakte afspraken onvol-
doende hebben gedocumenteerd. Voor het oor-
deel dat [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde
sub 2]met opzet hebben gelogen heeft [appellant]
in dit licht onvoldoende gesteld. In zoverre falen
zijn grieven.
3.10. In hoger beroep wenst [appellant] verder –
zo begrijpt het hof – de grondslag van zijn vorde-
ring uit te breiden met een nieuw persoonlijk
ernstig verwijt: de omstandigheid dat [geintimeer-
de sub 3] en [geintimeerde sub 2] hebben bewerk-
stelligd of toegestaan dat ISOPF is ontbonden,
zonder dat aan het bestreden vonnis is voldaan

en zonder dat tot vereffening is overgegaan,
waardoor [appellant] met lege handen overblijft
(MvG nrs. 29 t/m 34).
3.11. Het hof stelt vast dat [geintimeerde sub 3]
en [geintimeerde sub 2] dit verwijt niet, althans
niet voldoende gemotiveerd hebbenweersproken.
Zij hebben slechts een vage indicatie gegeven van
wat er met het door [de werkgever] gestorte be-
drag is gebeurd. Dat is onder de gegeven omstan-
digheden echter niet voldoende.Vanaf 18 septem-
ber 2014 wisten [geintimeerde sub 3] en
[geintimeerde sub 2] immers dat [appellant]
aanspraakmaakte op betaling van een bedrag van
€ 27.500,-- minus 15%. Dat [appellant] geen ge-
noegen nam met het op 19 september 2014 door
[geintimeerde sub 3] gestuurde antwoord op zijn
betaalverzoek, wisten zij in ieder geval op 30 april
2015 (de dag waarop de inleidende dagvaarding
werd uitgebracht). Uiterlijk vanaf dat moment
dienden zij rekening te houden met de mogelijk-
heid dat ISOPF in de procedure de door haar ge-
stelde (verrekenings)afspraken niet zou kunnen
bewijzen en zou kunnen worden veroordeeld tot
betaling van een bedrag van € 23.375,--, vermeer-
derd met rente en kosten. Het hof leidt uit de e-
mail van 19 september 2014 af, dat ISOPF op dat
moment nog beschikte over het door [de
werkgever] aan haar betaalde bedrag en (dus) de
vordering zou kunnen voldoen. [geintimeerde
sub 3] en [geintimeerde sub 2] hebben niet vol-
doende onderbouwdgesteld dat ISOPFop 30 april
2015 niet meer beschikte over de middelen om
[appellant] te voldoen, zodat het hof ervan uitgaat
dat ISOPF ook toen nog over de benodigde mid-
delen beschikte. Uit het proces-verbaal van 10
december 2015 blijkt slechts dat volgens [geinti-
meerde sub 3] en [geintimeerde sub 2] op enig
moment een bedrag van € 20.000,-- aan ene Ritter
zou zijn betaald en een bedrag van € 4.000,-- zou
zijn uitgegeven aan “kosten”. Enige onderbouwing
van die uitgaven en de rechtsgrond daarvoor
ontbreekt. Evenmin hebben [geintimeerde sub 3]
en [geintimeerde sub 2] aannemelijk gemaakt dat
ISOPF als gevolg van die gestelde betalingen niet
meer aan haar verplichting jegens [appellant] zou
kunnen voldoen.Op enigmoment nadien hebben
[geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2]
kennelijk besloten tot ontbinding van de ISOPF.
Over het hoe en waarom van dit besluit, de wijze
waarop het vermogen van de stichting is veref-
fend, en hoe daarbij rekening is gehoudenmet de
(inmiddels toegewezen) vordering van [appellant]
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geenwoord, hetgeenonder de gegevenomstandig-
heden wel van hen hadmogen worden verwacht.
Naar het oordeel van het hof ligt het in de gegeven
situatie op de weg van [geintimeerde sub 3] en
[geintimeerde sub 2] aannemelijk te maken dat
het ontbindingsbesluit jegens [appellant] niet
onrechtmatigwas, omdat ISOPFhoe dan ook niet
in staat was om de vordering van [appellant] te
voldoen. [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde
sub 2] zijn immers als (voormalig) bestuurders
bij uitstek degene zijn die inzicht hebben in, en
toegang hebben tot relevante stukkenmet betrek-
king tot de financiële situatie van de stichting en
het ontbindingsbesluit (vgl. HR 3 april 1992,
ECLI:NL:HR:1992:ZC0564, NJ 1992/411 Van
[Y]/[Z]). Nu [geintimeerde sub 3] en [geintimeer-
de sub 2] niet voldoende aannemelijk hebben ge-
maakt dat sprake was van betalingsonmacht en
(dus) het ontbindingsbesluit niet onrechtmatig
was jegens [appellant]moet worden aangenomen
dat het feit dat de vordering van [appellant] niet
is voldaan voortkomt uit betalingsonwil. Hiervan
kan [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2]
een persoonlijk ernstig verwijt worden gemaakt.
Dit een en ander leidt ertoe, dat [geintimeerde
sub 3] en [geintimeerde sub 2] als bestuurders
persoonlijk aansprakelijk kunnenworden gehou-
den voor het onbetaald gebleven gedeelte van de
vordering van [appellant] op ISOPF. In zoverre
slagen de grieven en kan het bestreden vonnis niet
in stand blijven.
3.12. [appellant] verwijt [geintimeerde sub 3] en
[geintimeerde sub 2] verder dat ISOPF niet het
gehele (medische) dossier aan hemheeft geretour-
neerd. Hij erkent wel dat hij enige stukken heeft
ontvangen, maar met name röntgenfoto’s beno-
digd voor zijn medische behandeling zouden
ontbreken.
3.13. [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub
2] ontkennen dat zij nog (medische) stukken in
hun bezit hebben. ISOPF zou het volledige in haar
bezit zijnde dossier aan de advocaat van [appel-
lant] hebben toegezonden.
3.14. Het hof overweegt dat niemand kanworden
veroordeeld tot het onmogelijke. Dit betekent dat
omdat niet is komen vast te staan dat [geintimeer-
de sub 3] en/of [geintimeerde sub 2] nog beschik-
ken over stukken uit het (medische) dossier van
[appellant], de vordering tot afgifte van die stuk-
ken dient te worden afgewezen.

3.15. De slotsom is dat het bestreden vonnis voor
zover daarbij de hoofdelijke veroordeling van
[geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2] tot
betaling van een bedrag van (thans nog)
€ 20.186,11, vermeerderdmet rente, niet in stand
kan blijven. [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde
sub 2] zullen alsnogworden veroordeeld tot beta-
ling van genoemd bedrag. Bij deze uitkomst past
dat [geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2]
als de in overwegende mate in het ongelijk te ste-
len partij hoofdelijk (naast ISOPF) zullenworden
veroordeeld tot de kosten van de eerste aanleg, en
tevens zullen worden veroordeeld in de kosten
van het (principaal) hoger beroep. De kosten van
het voorwaardelijk incidenteel hoger beroep zullen
worden gecompenseerd.

Beslissing
Het hof:
– verklaart het hoger beroep voor zover ingesteld
tegen ISOPF niet-ontvankelijk;
– vernietigt het tussen [appellant] enerzijds en
[geintimeerde sub 3] en [geintimeerde sub 2] an-
derzijds gewezen vonnis van de rechtbank Den
Haag, team handel van 6 juli 2016, voor zover
daarbij de hoofdelijke veroordeling tot betaling
vande hoofdsomende proceskosten is afgewezen,
en in zoverre opnieuw rechtdoende:
– veroordeelt [geintimeerde sub 3] en [geintimeer-
de sub 2] hoofdelijk (naast ISOPF) omaan [appel-
lant] te betalen een bedrag van thans € 20.186,11,
vermeerderd met de wettelijke rente als bedoeld
in artikel 6:119 BW over het bedrag van
€ 23.375,-- met ingang van 11 april 2014 tot de
dag van volledige betaling;
– veroordeelt [geintimeerde sub 3] en [geintimeer-
de sub 2] hoofdelijk (naast ISOPF) in de kosten
van het geding in eerste aanleg (...; red.);
– bekrachtigt het vonnis voor het overige;
– veroordeelt [geintimeerde sub 3] en [geintimeer-
de sub 2] in de kosten van het geding in het prin-
cipaal hoger beroep (...; red.);
– compenseert de kosten van het voorwaardelijk
incidenteel hoger beroep in die zin dat ieder der
partijen de eigen kosten draagt;
– verklaart de veroordelingen uitvoerbaar bij
voorraad;
– wijst af het anders of meer gevorderde.
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NOOT

1. Stichting International Seamen Offshore Per-
sonnel Foundation (verder ISOPF) heeft tot doel
het ondersteunen van zeelui en nabestaanden
die na afkeuring of overlijden niet of nauwelijks
worden ondersteund door hunwerkgevers en/of
instanties. Appellant is slachtoffer van een ar-
beidsongeval waardoor hij ernstig letsel heeft
opgelopen. Appellant heeft ISOPF volmacht
verleend om namens hem op te treden in het
geschil met zijn werkgever over de aansprake-
lijkheid en de schade die hij als gevolg van het
ongeval heeft geleden. Na uitkering van het
schadebedrag heeft de werkgever een nadere
betaling aan ISOPF gedaan. ISOPF weigert over
te gaan tot betaling van dit bedrag aan appellant.
ISOPF beroept zich op verrekening wegens op
basis van nadere afspraken verrichte werkzaam-
heden voor appellant. ISOPF heeft het bewijs
van het bestaan van nadere afspraken met ap-
pellant niet kunnen leveren en de Rechtbank
DenHaag veroordeelt ISOPF tot betaling enwijst
de vordering tegen de bestuurders van ISOPF
in privé af. Een week na betekening van het
vonnis wordt de ontbinding van ISOPF in het
handelsregister ingeschreven. ISOPF is opgehou-
den te bestaan omdat geen bekende batenmeer
aanwezig zijn. Appellant komt in beroep tegen
het vonnis van de rechtbank voor zover het de
afwijzing van zijn vordering tegen de bestuur-
ders in privé betreft. In hoger beroep breidt hij
zijn vordering uit met een nieuw verwijt dat de
bestuurders hebben bewerkstelligd of toege-
staan dat ISOPF is ontbonden, zonder dat aan
het bestreden vonnis is voldaan en zonder dat
tot vereffening is overgegaan.
2. In casu is sprake van een zogenoemde turbo-
liquidatie van een stichting, een ontbinding van
de rechtspersoon wegens gebrek aan baten
waardoor de stichting op het tijdstip van de
ontbinding ophoudt te bestaan (art. 2:19 lid 4
BW). Bij een dergelijke ontbinding wordt de
vereffeningsprocedure zoals geregeld in art.
2:23b BW niet gevolgd. De vereffening van het
vermogen vindt feitelijk plaats door het bestuur
voor het besluit tot ontbinding, buiten het ge-
zichtsveld van crediteuren. Zie over turboliqui-
datie uitgebreid S. Renssen, De turboliquidatie
van de Besloten Vennootschap, Deventer: Wol-
ters Kluwer 2016.

Turboliquidatie is mogelijk indien er ten tijde
van de ontbinding geen baten meer aanwezig
zijn. Het bestaan van schulden staat aan een
dergelijke ontbinding niet in de weg (Hof Arn-
hem-Leeuwarden 12 juli 2016, ECLI:NL:GHARL:
2016:5680). Het bestaan van schulden op het
tijdstip van het ophouden te bestaan van de
rechtspersoon hoeft nog niet te duiden op bena-
deling van schuldeisers van de rechtspersoon,
maar de bestuurders hebben dan wel wat uit te
leggen (zieM.Y. Nethe, 'Reuring rond turboliqui-
datie', Ondernemingsrecht 2017/6, p. 40-44). Is
er echter sprake van benadeling van schuld-
eisers, dan riskeren de bestuurders persoonlijke
aansprakelijkheid uit hoofde van een onrechtma-
tigedaadactie (art. 6:162 BW).
3. De maatstaf voor persoonlijke aansprakelijk-
heid van stichtingsbestuurders in geval van be-
nadeling van schuldeisers is gelijk aan die van
bestuurders van andere rechtspersonen. Het is
vaste jurisprudentie dat een bestuurder, naast
de rechtspersoon, jegens een derde persoonlijk
aansprakelijk kan zijn indien hij heeft bewerkstel-
ligd of toegelaten dat de rechtspersoon zijn
wettelijke of contractuele verplichting niet na-
komt en daardoor aan de wederpartij schade
berokkent, terwijl dit handelen of nalaten jegens
de schuldeiser in de gegeven omstandigheden
zodanig onzorgvuldig is dat hem daarvan een
persoonlijke ernstig verwijt kanworden gemaakt
(HR 8 december 2006, «JOR» 2007/38
(Ontvanger/Roelofsen)). Of het aan de bestuur-
der te maken verwijt voldoende ernstig is om
hem persoonlijk aansprakelijk te houden, hangt
af van de concrete omstandigheden van het
geval. Van een dergelijk persoonlijk ernstig ver-
wijt zal in het algemeen geen sprake zijn als
sprake is van betalingsonmacht van de rechts-
persoon, zoals het hof terecht tot uitgangspunt
neemt.
4. In beginsel rust de bewijslast dat bestuurders
ter zake een persoonlijk ernstig verwijt treft op
dewederpartij. Dit kan anders zijn indien betrok-
kene als bestuurder de volledige zeggenschap
uitoefent over de rechtspersoon (zie HR 3 april
1992, NJ 1992, 411 (Van Waning/Van der Vliet)).
In het onderhavige geval acht het hof het in de
gegeven omstandigheden gerechtvaardigd de
bewijslast dat het ontbindingsbesluit jegens
appellant niet onrechtmatig was – en er sprake
was van betalingsonmacht van ISOPF – bij de
bestuurders te leggen. Reden daarvoor is dat zij
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als (voormalig) bestuurders bij uitstek degenen
zijn die inzicht hebben in, en toegang hebben
tot relevante stukken met betrekking tot de
financiële situatie van de stichting en het ontbin-
dingsbesluit. Niet verwonderlijk is dat het hof
hier tot een omkering van de bewijslast komt.
Zie Hof Den Haag 27 maart 2018, ECLI:NL:
GHDHA:2018:641, waarin het hof met exact de-
zelfdemotivering de bewijslast van betalingson-
macht van een bv bij de enig bestuurder-groot-
aandeelhouder legt die de volledige zeggen-
schap over de bv uitoefent. Zo ook Rb.
Rotterdam 15 november 2017,
ECLI:NL:RBROT:2017:9152.
5. Wat wordt de bestuurders in casu precies
verweten? Vanaf hetmoment van het uitbrengen
van de dagvaarding, hetmomentwaarop – zoals
het hof heeft aangenomen – ISOPF nog de be-
schikking had over de betaling van dewerkgever
van appellant, hadden bestuurders rekening
moeten houden met de mogelijkheid dat ISOPF
de (verrekenings)afspraken niet zou kunnen be-
wijzen en zou kunnen worden veroordeeld tot
betaling. Het is gegeven die omstandigheden
aan de bestuurders om met een goed verhaal
te komen en opening van zaken te geven aan
appellant waarom de stichting niet in staat is
om aan de verplichtingen jegens appellant te
voldoen. Zie ook Hof Leeuwarden 19 juni 2012,
ECLI:NL:GHLEE:2012:BX4239 (Stichting Racing
team Drenthe). De verklaring van bestuurders
waarvoor het geld door ISOPF is gebruikt, is
onvoldoende onderbouwd en ook de rechts-
grond voor die betalingen ontbreekt.
De bestuurders van ISOPF hadden onder de
gegeven omstandigheden inzichtmoeten geven
in de redenen voor de ontbinding, de wijze
waarop het vermogen van de stichting is veref-
fend en hoe daarbij rekening is gehouden met
de (inmiddels toegewezen) vordering van appel-
lant. Gezien de constatering van het hof dat be-
stuurders hier geen woord aan hebben gewijd,
kon het hof weinig anders oordelen dan dat be-
talingsonmacht van ISOPF niet aannemelijk is
en dat het uitblijven van betaling aan appellant
voortkomt uit betalingsonwil waarvan bestuur-
ders persoonlijk een ernstig verwijt kan worden
gemaakt.

C.H.C. Overes,
universitair hoofddocent vennootschaps- en
rechtspersonenrecht, Vrije Universiteit Amsterdam
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272
Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden
21 augustus 2018, nr. 200.197.233/01,
ECLI:NL:GHARL:2018:7490
(mr. Janse, mr. Clement, mr. Smit)
Noot mr. U.B. Verboom

Bestuurdersaansprakelijkheid buiten faillisse-
ment. Beklamel-norm. Wetenschapsvereiste.
Negatief vermogen van vennootschap is on-
voldoende om vereiste kennis bij bestuurder
aan te nemen. Ook andere omstandigheden
op moment dat overeenkomst werd aange-
gaan zijn van belang.

[BW art. 6:162]

Aan de orde is de vraag of geïntimeerden c.s. als
(middellijk) bestuurders van de vennootschap
Terpstra Houtbouw aansprakelijk zijn voor de
schade die appellant stelt te hebben geleden
doordat Terpstra Houtbouw diens vordering uit
hoofde vanontbinding vande aannemingsovereen-
komstwegenswanprestatie en schadevergoeding
niet volledig heeft voldaan.
Het enkele feit dat Terpstra Houtbouw bij het aan-
gaan van de overeenkomst een flink negatief eigen
vermogen had en het jaar voorafgaand aan de
overeenkomst verlies heeft gedraaid, is als zodanig
onvoldoende om daarop de conclusie te kunnen
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baseren dat de bestuurders wisten of behoorden
te weten dat de vennootschap haar verplichtingen
uit de overeenkomst (althans verplichtingen die
zouden voortvloeien uit niet-behoorlijke nakoming
van die overeenkomst) niet zou kunnen nakomen
en geen verhaal zou bieden voor de daaruit voort-
vloeiende schade. Het bestaan van een negatief
eigen vermogen en het lijden van verlies wil nog
niet zeggen dat het punt bereikt is waarop het on-
verantwoord is de onderneming te continueren en
nog verdere verbintenissen met derden aan te
gaan. Het gaat er niet ommet kennis achteraf (het
ingetreden faillissement) het handelen van de be-
stuurders te beoordelen maar wat de situatie was
op het moment dat de overeenkomst werd aange-
gaan, waarbij bijvoorbeeld ookmoet worden gelet
op de orderportefeuille, marktontwikkelingen, de
kasstromen, kredietmogelijkheden enzovoorts.

X,
appellant,
advocaat: mr. F. van der Hoef,
tegen
1. S. Terpstra Beheer BV,
2. geïntimeerde 2,
3. de gezamenlijke erfgenamen van geïntimeerde
3,
geïntimeerden,
advocaat: mr. J. Borsch.

(...; red.)

2. De vaststaande feiten
Als gesteld ennietweersproken staandenavolgen-
de feiten tussen partijen vast.
2.1. [geïntimeerde2] en wijlen [geïntimeerde3]
waren allebei bestuurder van Terpstra Beheer.
Deze vennootschap was enig aandeelhoudster en
bestuurster van de besloten vennootschap
TerpstraHoutbouwB.V. (hierna: TerpstraHout-
bouw).
2.2. Op 13 juni 2013 hebben Terpstra Houtbouw
en [appellant] een overeenkomst gesloten tot
aanneming vanwerk,waarbij TerpstraHoutbouw
een overkapping en een vlonder zou realiseren,
alsmede een bestaande schuur zou verbouwen.
Bovendien zijn partijen meerwerk overeengeko-
men.
2.3. Oplevering van het werk vond plaats in sep-
tember of oktober 2013, waarbij het werk is aan-
vaard door [appellant] behoudens een aantal door
Terpstra Houtbouw uit te voeren herstelpunten.

2.4. TerpstraHoutbouwheeft in totaal een bedrag
van € 24.681,25 gefactureerd aan [appellant].
Daarvan heeft [appellant] € 17.000 betaald. Een
bedrag van € 7.681,25 is ondanks sommaties on-
betaald gebleven.
2.5. Op 28 oktober 2013 heeft er in Drachten een
zeer zware storm gewoed. Daardoor is er schade
ontstaan aan de kapconstructie zoals gerealiseerd
door Terpstra Houtbouw.
2.6. Naar aanleiding van deze schade is discussie
tussen [appellant] enTerpstraHoutbouwontstaan
over de kwaliteit van de kapconstructie, waarop
[appellant] ir. [D] van W2N Engineers B.V.
(hierna: ir. [D]) heeft ingeschakeld omde kapcon-
structie te beoordelen. Na bespreking op het
kantoor van ir. [D] op 18 december 2013 zijn
partijen vervolgens het volgendeovereengekomen:
“(...)
Werkzaamheden uitvoeren volgens lijst W2N
(bijgevoegd).
Kode Profiel verzorgt de stalen kransen om de
kolommen ZZP-er voert met collega werkzaam-
heden uit.
Werkzaamheden worden begin volgend jaar uit-
gevoerd, zodra de temperatuur dit toelaat.
–Het nog te betalen bedrag bedraagt € 4.708 incl.
BTW volgens uw mail d.d. 06-01-14 (dit bedrag
is exclusief extra hekwerk, verrekening volgens
oud hekwerk).
– Extra hekwerk verrekening volgens oude prijs
in offerte.
– Nadat de werkzaamheden zijn uitgevoerd en
door dhr. [D] zijn goedgekeurd, wordt het nog te
betalen bedrag binnen 14 dagen overgemaakt.
–Het nog te betalen bedrag bedraagt € 4.708 (incl.
BTW)+ extra hekwerk (verrekening volgens oude
prijs offerte)wordt gestort op eendoor ons beheer-
de rekening
– Er wordt niet eerder begonnen met de werk-
zaamheden voordat het geld is gestort.
– De werkzaamheden worden in één keer en
aaneengesloten uitgevoerd (...)
In de bijgevoegde lijst zijn de volgendewerkzaam-
heden opgenomen:
1) Dakpannen verwijderen.
2) Gebouw rechtzetten, kolommen verticaal&
plaatsen, noklijn op goede hoogte.
3) Met stalen schoenen houten poot verankeren
op opstort (zie schets)
4)Verbindingenmet zwaardere en langere verbin-
dingsmiddelen uitvoeren (sporen op randbalk,
schoten aan horizontale balk).
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5) Extra schoren aanbrengen in dwarsrichting.
6) Hanebalken, bruislijm verwijderen extra
schroef aanbrengen.
7) Dakgoot uitlijnen en pannen herplaatsen.
8) Daksporen aan onderzijde horizontaal qfzagen
en afwerken.
9) Zweeds rabbat afwerken bij ketelafvoer, 2 latten
aan voorzijde lager aanbrengen en hoekafwerking
bij hoeken deuren, raamdorpels en deurdorpel.
10)Geheelmet lijmankers verankeren in bestaan-
de schuur.
11) Hek werk plaatsen.
12) Bij aanpassen vlonder controleren of bankirai
vloerdelen zijn toegepast.”
2.7. De heren [E] (van Kode Profiel B.V.) en [F]
(van Onderhoudsbedrijf Boetje) zijn vervolgens
bij [appellant] geweest om werkzaamheden te
verrichten. Zij hebben de werkzaamheden niet
afgemaakt. Vervolgens heeft Bouwbedrijf Boon-
stra uit Noordwijk een offerte gezonden aan
TerpstraHoutbouwvoor de overkappingwaarbij
als uitgangspunt werd gehanteerd dat de gehele
kapconstructie verwijderd enopnieuwopgebouwd
zou worden met nieuwe materialen.
2.8. Op 12 maart 2014 heeft de gemachtigde van
[appellant] Terpstra Houtbouw onder meer aan-
geschreven tot nakoming, waarbij volgens [appel-
lant] de hele kap vervangen moest worden.
TerpstraHoutbouwheeft geen naderewerkzaam-
heden verricht.
2.9. Terpstra Houtbouw is in verband met het
aangenomen werk gedagvaard door [appellant]
en bij verstekvonnis van 4 juni 2014 veroordeeld
tot betaling van € 30.407,89 aan [appellant]. Van
dit vonnis is geen verzet ingesteld.
2.10. Op 4 mei 2014 is Terpstra Houtbouw op
eigen aangifte failliet verklaard, met aanstelling
van mr. S. Vos tot curator en benoeming van
mevrouw mr. L.T. de Jonge tot rechter-commis-
saris. Omtrent de oorzaken van het faillissement
merkt de curator in zijn eerste faillissementsver-
slag van 4 juni 2014 het volgende op:
“Sinds enige jarenwas er sprake van een verliesge-
vende situatie bij Terpstra. Deze verliezenwerden
vooral gefinancierd door S. Terpstra Beheer B.V,
die per datum faillissement circa € 290.000 van
Terpstra te vorderen had. Begin 2014 ontstond er
een geschil met een opdrachtgever, waardoor
Terpstra in (nog) sterkere mate met liquiditeits-
druk te maken kreeg. Het een en ander heeft de
directie en aandeelhouders doen besluiten het
eigen faillissement van Terpstra aan te vragen.”

2.11. [appellant] heeft zijn vordering aangemeld
bij de curator. De vordering is geverifieerd.
2.12. Met het verbindend worden van de slotuit-
delingslijst is het faillissement van Terpstra
Houtbouwgeëindigd.De curator heeft aan [appel-
lant] 3,55% van de geverifieerde vordering, te
weten een bedrag van € 1.097,48 uitgekeerd.

3. Het geschil en de beslissing in eerste aanleg
3.1. [appellant] heeft Terpstra Beheer, [geïntimeer-
de3] en [geïntimeerde2] gedagvaard. Hangende
de procedure is [geïntimeerde3] overleden. Na
schorsing van de procedure is deze wat hem be-
treft hervat tegen zijn erven. [appellant] heeft, na
vermindering van eis, gevorderd:
– voor recht te verklaren “dat S.Terpstra Beheer
als bestuurder vanTerpstraHoutbouw en [geïnti-
meerde3] en [geïntimeerde2] als feitelijk bestuur-
der, middellijk bestuurders(s) respectievelijk sta-
tutair bestuurders van Terpstra Houtbouw B.V.
een persoonlijk en ernstig verwijt treft door de
sluiting van de overeenkomst met [appellant]
wetende dat TerpstraHoutbouwB.V. niet in staat
was om alle gevolgen van deze overeenkomst te
kunnen dragen”;
– [geïntimeerden] c.s. hoofdelijk te veroordelen
tot betaling van een bedrag van € 29.328,41, ver-
meerderdmet dewettelijke rente, althans – subsi-
diair – schadevergoeding nader op te maken bij
staat;
– [geïntimeerden] c.s. te veroordelen in de kosten
van de procedure.
3.2. [geïntimeerden] c.s. hebben de vordering be-
streden.
3.3. De rechtbank heeft bij het bestreden vonnis
van 13 juli 2016 de vorderingen afgewezen en
[appellant] veroordeeld in de proceskosten en de
nakosten.

4. De motivering van de beslissing in hoger beroep
4.1. Het hoger beroep strekt tot vernietiging van
de vonnissen van 11 februari 2015, waarbij een
comparitie na antwoord is bevolen en van het
eindvonnis van 13 juli 2016 en tot het alsnog toe-
wijzen van de vorderingen van [appellant], met
veroordeling van [geïntimeerden] c.s. in de kosten
van beide instanties.
4.2. Van een vonnis waarbij een comparitie na
antwoord is bevolen staat geen hoger beroep open
(art. 131 Rv), zodat het hof [appellant] niet-ont-
vankelijk zal verklaren in het hoger beroep van
het vonnis van 11 februari 2015. Daarmee komt
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het hof toe aan de bespreking van de grieven die
zijn aangevoerd tegen het eindvonnis van 13 juli
2016.
4.3. Met een – ongenummerde – grief (p. 5 en 6
van de memorie van grieven) klaagt [appellant]
over een aantal feiten zoals die door de rechtbank
zijn vastgesteld. Aangezien het hof de feiten zelf
heeft vastgesteld en daarbij rekening heeft gehou-
den met wat door [appellant] is aangevoerd, be-
staat geen belang bij afzonderlijke bespreking van
die klachten.
4.4. In de kern gaat het geschil over de vraag of
[geïntimeerden] c.s. als (middellijk) bestuurders
van Terpstra Houtbouw aansprakelijk zijn voor
de schade die [appellant] stelt te hebben geleden
doordat Terpstra Houtbouw diens vordering tot
betaling van € 30.407,89 uit hoofde van ontbin-
ding van de aannemingsovereenkomst wegens
wanprestatie en schadevergoeding niet volledig
heeft voldaan. Uitgangspunt bij de beoordeling
is dat in beginsel alleen de vennootschap zelf
aansprakelijk is voor (de gevolgen van) niet nako-
ming van haar verbintenissen. Voor de aanspra-
kelijkheid van haar bestuurders geldt een hoge
drempel, in die zin dat zij slechts dan aansprake-
lijk zijn wanneer hen ter zake van het niet nako-
men van de verbintenis en het onverhaalbaar zijn
van de schade persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Eenhoge drempel voor aanspra-
kelijkheid van een bestuurder tegenover een derde
wordt gerechtvaardigd door de omstandigheid
dat ten opzichte van dewederpartij primair sprake
is van handelingen van de vennootschap en door
hetmaatschappelijk belang dat wordt voorkomen
dat bestuurders hun handelen in onwenselijke
mate door defensieve overwegingen laten bepalen.
ZieHR5 september 2014, ECLI:NL:HR:2014:2627
(«JOR» 2014/325, m.nt. SCJJK; red.),NJ 2015, 22,
RCI Financial Services/K.
In geval van benadeling van een schuldeiser van
een vennootschap door het onbetaald en onver-
haalbaar blijven van diens vordering kan volgens
vaste rechtspraak (zie met name het arrest van de
HogeRaad d.d. 8 december 2006 («JOR» 2007/38;
red.), ECLI:NL:HR:2006: AZ0758, NJ 2006, 659,
Ontvanger/Roelofsen) naast de aansprakelijkheid
van de vennootschap mogelijk ook, afhankelijk
van de omstandigheden van het concrete geval,
grond zijn voor aansprakelijkheid van degene die
als bestuurder (i) namens de vennootschap heeft

gehandeld dan wel (ii) heeft bewerkstelligd of
toegelaten dat de vennootschap haar wettelijke of
contractuele verplichtingen niet nakomt.
Voor de onder (i) bedoelde gevallen is in de
rechtspraak demaatstaf aanvaard dat, kort gezegd,
persoonlijke aansprakelijkheid van de bestuurder
van de vennootschap kan worden aangenomen
wanneer deze bij het namens de vennootschap
aangaan van verbintenissenwist of redelijkerwijze
behoorde te begrijpen dat de vennootschap niet
haar verplichtingen zou kunnen voldoen en geen
verhaal zoubieden, behoudens door de bestuurder
aan te voeren omstandigheden op grondwaarvan
de conclusie gerechtvaardigd is dat hem ter zake
van de benadeling geen persoonlijk verwijt ge-
maakt kan worden (de zogenoemde Beklamel-
norm naar HR 6 oktober 1989, ECLI:
NL:HR:1989:AB9521, NJ 1990, 286), laatstelijk
geduid in het hiervoor genoemde arrest van 5
september 2014, waaruit volgt dat deze norm in
de kern de eis inhoudt dat de bestuurder bij het
aangaan van de verbintenis wist of behoorde te
begrijpen dat de schuldeiser van de vennootschap
als gevolg van zijn handelen schade zou lijden).
In de onder (ii) bedoelde gevallen kan de betrok-
ken bestuurder voor schade van de schuldeiser
aansprakelijk worden gehouden indien zijn han-
delen of nalaten als bestuurder ten opzichte van
de schuldeiser in de gegeven omstandigheden
zodanig onzorgvuldig is dat hemdaarvanpersoon-
lijk een ernstig verwijt kan worden gemaakt. Van
een dergelijk ernstig verwijt zal in ieder geval
sprake kunnen zijn als komt vast te staan dat de
bestuurder wist of redelijkerwijze had behoren te
begrijpen dat de door hem bewerkstelligde of
toegelaten handelwijze van de vennootschap tot
gevolg zou hebben dat deze haar verplichtingen
niet zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden
voor de als gevolg daarvan optredende schade. Er
kunnen zich echter ook andere omstandigheden
voordoen op grondwaarvan een ernstig persoon-
lijk verwijt kanworden aangenomen. In dit onder
(ii) bedoelde geval draait het, kort gezegd, om
frustratie van betaling en verhaal.
Het ligt daarbij bij zowel de hiervoor onder (i) als
de onder (ii) bedoelde gevallen op de weg van de
benadeelde crediteur om per aangesproken be-
stuurder te stellen, en zo nodig te bewijzen, dat
de betreffende bestuurder persoonlijk jegens haar
onrechtmatig heeft gehandeld
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4.5. Met grief I klaagt [appellant] over de verwer-
ping door de rechtbank van zijn stelling dat
[geïntimeerden] c.s. wisten of redelijkerwijs be-
hoorden te weten dat Terpstra Houtbouw haar
(financiële) verplichtingen wegens wanprestatie
uit hoofde van de overeenkomst niet zou kunnen
nakomen. [appellant] onderbouwen hun stelling
door aan te voeren dat Terpstra Houtbouw in
2011 een fors negatief eigen vermogen had
(€ 277.016 op een balanstotaal van € 39.419), dat
in 2012 alleenmaar is toegenomen (naar € 364.420
met een balanstotaal van € 35.340), waarbij de
verliezenwerdenopgevangendoor aandeelhouder
Terpstra Beheer. Voorts wijst zij op de waarde
van de activa op de faillissementsdatum van €
41.520 en de passiva ad € 415.569,28.
4.6. Naar het oordeel van het hof is het enkele feit
dat de vennootschap bij het aangaan van de
overeenkomst een flink negatief eigen vermogen
had en het jaar voorafgaand aan de overeenkomst
verlies heeft gedraaid als zodanig onvoldoende
omdaarop de conclusie te kunnen baseren dat de
bestuurders wisten of behoorden te weten dat de
vennootschap haar verplichtingen uit de overeen-
komst (althans verplichtingen die zouden voort-
vloeien uit niet behoorlijke nakoming van die
overeenkomst) niet zou kunnennakomen en geen
verhaal zou bieden voor de daaruit voortvloeiende
schade.Het bestaan van een negatief eigen vermo-
gen en het lijden van verlies wil nog niet zeggen
dat het punt bereikt is waarop het onverantwoord
is de onderneming te continueren en nog verdere
verbintenissen met derden aan te gaan. Het gaat
er niet om met kennis achteraf (het ingetreden
faillissement) het handelen van de bestuurders te
beoordelen maar wat de situatie was op het mo-
ment dat de overeenkomst werd aangegaan,
waarbij bijvoorbeeld ook moet worden gelet op
de orderportefeuille, marktontwikkelingen, de
kaststromen, kredietmogelijkheden enzovoorts.
Daarover is niets gesteld. Aldus bezien schiet de
onderbouwing van de gestelde grondslag tekort
en faalt de grief.
4.7. De grieven II, III, IV, V, VI en VII hebben alle
betrekking op (de achtergronden en details van)
het geschil tussen [appellant] en Terpstra Hout-
bouw. De inhoud van die grieven is niet van be-
lang voor de temaken beoordeling en kan daarom
onbesproken blijven. De grieven kunnen niet
leiden tot vernietiging van het bestreden vonnis.

Met grief VIII betoogt [appellant] dat zijn vorde-
ring op Terpstra Houtbouw door de (middellijk)
bestuurders vanTerpstraHoutbouw is erkend op
de verificatievergadering en dat die vordering
daarmee vaststaat. Ook deze grief kan onbespro-
ken blijven omdat, ook indien de vordering op de
vennootschap vaststaat, dit nog niet betekent dat
de bestuurders daarvoor aansprakelijk zijn.
4.8. Met grief IX betoogt [appellant] dat de aan-
deelhouders vanTerpstra Beheer en vanTerpstra
Houtbouwhet bestuur vande respectieve vennoot-
schappen haddenmoeten waarschuwen dat gelet
op de verliesgevende situatie het bestuur geen
verplichtingenmeer jegens derdenmocht aangaan
en dat deze omstandigheid bij de beoordeling van
het geschil moet worden betrokken. Het hof ziet
niet in hoe het gestelde, wat daar van zij, tot een
ander oordeel kan leiden en verwijst verder naar
wat bij grief I is overwogen.
4.9. Het hof stelt ten slotte vast dat in de inleiding
op de grieven min of meer terloops nog enkele
andere grondslagen in stelling worden gebracht,
namelijk het niet sluiten van een (CAR-) verzeke-
ring, een beroep op dwaling/bedrog, vereenzelvi-
ging en misbruik van faillissementsrecht.
De stelling omtrent het niet sluiten van een (CAR-
)verzekering mist onderbouwing en relevantie,
reeds omdat niet (onderbouwd)wordt gesteld dat
[appellant] schade hebben geleden die zou zijn
gedekt geweest onder een (CAR-)verzekering, laat
staan dat enwaaromhet ontbreken van een verze-
kering een persoonlijk ernstig verwijt aan [geïnti-
meerden] c.s. oplevert.
Het beroep op dwaling/bedrog wordt gebaseerd
opde stelling dat TerpstraHoutbouw “ten onrech-
te gebruik heeft gemaakt” van “logo’s” zoals die
van FSC en andere organisaties. Nu echter gesteld
noch gebleken is dat [appellant] zich jegens
TerpstraHoutbouwheeft beroepenopdwaling/be-
drog en de overeenkomst is ontbonden op grond
van wanprestatie, ziet het hof de relevantie van
deze stelling niet in, daargelaten dat het beroep
op dwaling/bedrog onvoldoende feitelijk is onder-
bouwd en omtrent het aan [geïntimeerden] c.s.
persoonlijk te maken ernstig verwijt niets is ge-
steld.
Het beroep op vereenzelviging van Terpstra Be-
heermet TerpstraHoutbouwmist iedere deugde-
lijke onderbouwing.
Volgens [appellant] is sprake van “misbruik van
faillissementsrecht” omdat bij de beoordeling van
de vraag of sprake is van een faillissementssituatie
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de vordering van Terpstra Beheer op Terpstra
Houtbouw, “in feite een kapitaalstorting”, buiten
beschouwing had moeten blijven. Het hof over-
weegt dat het faillissement is uitgesprokenwaarbij
is getoetst of aan de voorwaarden daarvoor is
voldaan. De eigen aangifte is niet in het geding
gebracht, zodat niet valt na te gaan op basis van
welke vorderingen het faillissement is aange-
vraagd. Van verzet door [appellant] of andere
schuldeisers of belanghebbenden (artikel 10 Fw)
is niet gebleken. Niet alle faillissementsverslagen
zijn in het geding gebracht. In het overgelegde
faillissementsverslag van 15 juni 2015 (prod. 2
MvG)wordt echtermelding gemaakt van een be-
drag van € 93.025,73 aan concurrente crediteuren,
waarin de schuld aan Terpstra Beheer niet is be-
grepen. In het licht van een en ander heeft [appel-
lant] het gesteldemisbruik van faillissementsrecht
niet voldoende onderbouwd.

5. De slotsom
5.1. De grieven kunnen niet leiden tot vernietiging
van het bestreden vonnis van 13 juli 2016 en dit
vonnis zal daarom worden bekrachtigd. [appel-
lant] zal als de in het ongelijk te stellen partij
worden veroordeeld in de kosten van het hoger
beroep (...; red.).

De beslissing
Het hof, rechtdoende in hoger beroep:
verklaart [appellant] niet-ontvankelijk in het ho-
ger beroep tegen het vonnis van 11 januari 2015
van de rechtbank Noord-Nederland (locatie
Groningen);
bekrachtigt het vonnis van 13 juli 2016 van de
rechtbankNoord-Nederland (locatieGroningen);
veroordeelt [appellant] in de kosten van de
procedure in hoger beroep (...; red.);
wijst af het meer of anders gevorderde.

NOOT

1. Dit arrest spitst zich toe op de vraag wanneer
ingeval van een Beklamel-aansprakelijkheid ex
art. 6:162 BW aan het wetenschapsvereiste is
voldaan. Met andere woorden: wanneer wordt
een bestuurder – als hij namens de vennoot-
schap contracteert met een derde – geacht te
weten dat die vennootschap niet aan haar ver-
plichtingen onder de overeenkomst kan voldoen
en er dus sprake is van onverantwoord of licht-

vaardig contracteren? Als die wetenschap kan
worden aangenomen op het moment dat een
bestuurder namens de vennootschap een ver-
plichting aangaat, en vast is komen te staan dat
de vennootschap die verplichting vervolgens
niet kan nakomen, kan de bestuurder in privé
worden aangesproken voor de schade die de
wederpartij daardoor lijdt (HR 6 oktober 1989,
NJ 1990/286, m.nt. Maeijer (Beklamel)). Dit geldt
behoudens door de bestuurder aan te voeren
omstandigheden op grondwaarvan de conclusie
gerechtvaardigd is dat hem persoonlijk ter zake
van de benadeling van de crediteur geen ernstig
verwijt kan worden gemaakt (HR 8 december
2006, «JOR» 2007/38 (Ontvanger/Roelofsen)).
2. Over het wetenschapsbegrip in Beklamelsitu-
aties heeft de Hoge Raad al het volgende uitge-
maakt:
i. Het gaat om “wetenschap” gemeten naar ob-
jectieve maatstaven. De rechter hoeft niet vast
te stellen of de bestuurder in kwestie daadwer-
kelijk wist (of behoorde te begrijpen) dat de
vennootschap niet zou kunnen nakomen. Er
moet gekeken worden naar wat een redelijk
denkend bestuurder wist of behoorde te weten
ten tijde van het aangaan van de verplichtingen
(HR 26 juni 2009, «JOR» 2009/221m.nt. Borrius).
ii. Er is niet reeds sprake van onrechtmatig
handelen indien de bestuurder rekening diende
te houden met de mogelijkheid dat de vennoot-
schap niet aan haar verplichtingen zou kunnen
voldoen. Het gaat erom dat niet-nakoming rede-
lijkerwijze was te verwachten (HR 26 juni 2009,
«JOR» 2009/221, m.nt. Borrius). Dit criterium
wordt gerechtvaardigd door de in de rechtspraak
aangenomen hoge drempel voor aansprakelijk-
heid van een bestuurder tegenover derden.
iii. De wetenschap van de bestuurder dient er
meer in het bijzonder op te zien dat dewederpar-
tij van de vennootschap als gevolg van zijn
handelen schade zou lijden (HR 5 september
2014, «JOR» 2014/325, m.nt. SCJJK (RCI Finan-
cial Services/Kastrop) r.o. 4.4). Het is aldus de
schade van de crediteur die voorzienbaar dient
te zijn voor de bestuurder.
3. Een duidelijk omlijnd kader voor de wijze
waarop de wetenschap van de bestuurder over
de voorzienbaarheid van schade bij de weder-
partij van de vennootschap kan worden vastge-
steld, valt echter niet uit de huidige jurispruden-
tie af te leiden. Het hof doet in onderhavig arrest
een aantal suggesties. Hetmaakt duidelijk welke

3179Jurisprudentie Onderneming & Recht 16-11-2018, afl. 11Sduopmaat.sdu.nl

272«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

48 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Bestuurdersaansprakelijkheid272



feiten en omstandigheden onvoldoende zijn om
de vereiste kennis bij de bestuurder aan te ne-
men. Een (fors) negatief eigen vermogen en
verliezen in de jaren voorafgaand aan het aan-
gaan van de overeenkomst brengen volgens het
hof (r.o. 4.6) nog niet mee dat “het punt is be-
reikt waarop het onverantwoord is de onderne-
ming te continueren en nog verdere verbintenis-
sen met derden aan te gaan”. Eerder overwoog
het Hof Den Bosch iets soortgelijks, te weten dat
de enkele omstandigheid dat sprake was van
“slechte cijfers” onvoldoende is om te kunnen
oordelen dat de bestuurder wist of redelijkerwij-
ze behoorde te begrijpen dat de vennootschap
niet aan haar verplichtingen uit de overeenkomst
zou kunnen voldoen en geen verhaal zou bieden
(Hof ’s-Hertogenbosch 13 juni 2017,
ECLI:NL:GHSHE:2017:2660). Ook de Rechtbank
Midden-Nederland vond het feit dat de vennoot-
schap in twee achtereenvolgende jaren verlies
heeft geleden onvoldoende om te kunnen spre-
ken van relevantewetenschap bij de bestuurder
(Rb. Midden-Nederland 15 maart 2017,
ECLI:NL:RBMNE:2017:1102).
4. Welke factoren zijn bij Beklamel-zaken wel
relevant om wetenschap bij de bestuurder te
kunnen vaststellen? Het hof overweegt dat om
te kunnen inschatten of de bestuurder onverant-
woord contracteerde, acht kanworden geslagen
op onder meer de volgende omstandigheden:
(i) de orderportefeuille van de vennootschap;
(ii) marktontwikkelingen; (iii) kasstromen; en
(iv) de kredietmogelijkheden (zie voor deze
laatste omstandigheid ook het arrest van hetzelf-
de hof uit 2017 waarin relevant werd geacht dat
de bestuurder wist of behoorde te weten dat de
vennootschap geen reëel zicht had om voldoen-
de funding te realiseren om aan haar verplichtin-
gen uit de overeenkomst te voldoen (Hof Arn-
hem-Leeuwarden 27 juni 2017, «JOR» 2018/33,
m.nt. Verboom).
5. Op basis van deze feitelijke uitspraken kan
geconcludeerd worden dat bestuurders bij hun
afweging om de vennootschap te binden,
(vooral) vooruit moeten kijken naar de financial
outlook van de vennootschap. De prestaties over
de afgelopen jaren doen er niet (of in elk geval
in mindere mate) toe. Deze zienswijze komt
overeen met de overwegingen in eerderge-
noemd arrest van het Hof ’s-Hertogenbosch uit
2017 dat het bij de beoordeling van Beklamel-
aansprakelijkheid erop aankomt wat op het

moment van contracteren de vooruitzichten
waren voor de in de komende jaren mogelijk
door de vennootschap te verwachten inkomsten.
De bestuurder dient te kijken naar de toekomst-
plannen en overlevingskansen voor de vennoot-
schap op het moment van aangaan van de
overeenkomst. Onvoldoende is daarbij dat de
bestuurder een te rooskleurige verwachting aan
de dag heeft gelegd ten aanzien van de vooruit-
zichten enmogelijkheden voor de vennootschap
(Hof ’s-Hertogenbosch 13 juni 2017,
ECLI:NL:GHSHE:2017:2660).
6. De toets die in voornoemde uitspraken wordt
gehanteerd om de voor een Beklamel-aanspra-
kelijkheid vereiste wetenschap vast te stellen,
vertoont enige gelijkenis met de uitkeringstoets
van art. 2:216 BW. De uitkeringstoets behelst dat
wordt nagegaan of een bestuurder ten tijde van
de uitkering wist of redelijkerwijs behoorde te
voorzien dat de vennootschap na de uitkering
niet zou kunnen voortgaan met het betalen van
haar opeisbare schulden. Deze test is een codifi-
catie van vaste jurisprudentie van de Hoge Raad
(HR 8 november 1991, NJ 1992/174 (Nimox) en
HR 6 februari 2004, «JOR» 2004/67, m.nt. Van
den Ingh (Reinders Didam)). Concreet vereist de
uitkeringstest dat het bestuur nagaat of de ven-
nootschap voldoende liquide en solvabel is.
Daarbij is beslissend wat het bestuur op het
moment van de uitkering wist of redelijkerwijs
moest weten van de financiële vooruitzichten
van de vennootschap. Het bestuur moet een
schatting maken van de betalingscapaciteit van
de vennootschap over een zekere periode (aan-
genomen wordt één jaar).
7. Er bestaan parallellen tussen bestuurdersaan-
sprakelijkheid ex art. 6:162 BW ingeval van on-
verantwoord contracteren en bestuurdersaan-
sprakelijkheid ex art. 2:216 BW ingeval van een
onverantwoorde dividenduitkering. In beide
gevallen biedt de vennootschap ten gevolge van
de handelwijze van het bestuur (het sluiten van
een overeenkomst respectievelijk het goedkeu-
ren van een dividenduitkering) geen, althans
onvoldoende verhaal voor de vordering van een
crediteur, respectievelijk alle crediteuren. Ook
dient het bestuur in beide situaties op het mo-
ment van handelen een inschatting te maken
van de financiële gevolgen van zijn beslissing
voor de betalingscapaciteit van de vennoot-
schap. Bij een onjuiste inschatting – vastgesteld
op basis van de objectieve kennis die de bestuur-
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der op het moment van handelen had of beho-
ren te hebben – bestaat een aansprakelijkheids-
risico (jegens de crediteur respectievelijk jegens
de vennootschap).
8. Verschillen bestaan er uiteraard ook tussen
beide aansprakelijkheidsvormen. Lichtvaardig
contracteren leidt tot externe aansprakelijkheid
ingeval de bestuurder wist (of behoorde te we-
ten) dat de vennootschap daardoor één crediteur
niet meer zou kunnen voldoen. Ongerechtvaar-
digd een uitkering goedkeuren leidt tot interne
aansprakelijkheid ingeval de bestuurder wist (of
behoorde te weten) dat de vennootschap niet
meer kan voortgaanmet het betalen van al haar
crediteuren (dit vereiste gaat niet zover dat de
wetenschap, zoals bij Beklamel-aansprakelijk-
heid, ook dient te zien op de benadeling van al
die crediteuren). Die verschillen hoeven niet
doorslaggevend te zijn. De criteria om vast te
stellen of alle crediteuren niet meer voldaan
kunnen worden, kunnen ook worden gebruikt
om vast te stellen of één crediteur met onver-
haalbare schade achterblijft. Bovendien zal het
antwoord op de vraag of één crediteur niet meer
kan worden voldaan, in de praktijk dikwijls het-
zelfde beantwoord kunnen worden als de vraag
of alle crediteuren niet meer kunnen worden
voldaan (andersom is dat hoe dan ook het ge-
val). Daarnaast is reeds uitgemaakt dat de nor-
men voor in- en externe bestuurdersaansprake-
lijkheid convergeren. De toets die wordt aange-
legd omde voor een Beklamel-aansprakelijkheid
vereiste wetenschap vast te stellen zou mijns
inziens dan ook in belangrijke mate parallel
moeten lopen met de uitkeringstoets ex art.
2:216 BW.

U.B. Verboom,
advocaat bij Freshfields Bruckhaus Deringer te
Amsterdam
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Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp
Leeuwarden
4 december 2018, nr. 200.179.439/01,
ECLI:NL:GHARL:2018:10525
(mr. Janse, mr. Hofstee, mr. Smit)
Noot mr. M. Mussche

Bestuurdersaansprakelijkheid op grond van
onrechtmatige daad. Beklamelnorm. Weten-
schap naar objectieve maatstaven. Verschil in
kennis tussen bestuurder en wederpartij is
bepalend bij beoordeling van onrechtmatig-
heid.

[BW art. 2:11, 6:162]

Appellanten baseren hun vordering op schending
van de Beklamelnorm. Zij hebben gesteld dat
Oostland Projecten als bestuurder namens de
vennootschapOostlandGrondposities de koopover-
eenkomst II en de projectovereenkomst is aange-
gaan terwijl zij wist c.q. redelijkerwijs had moeten
weten dat DHI als financier haar toezeggingen niet
gestand zou doen en dus dat Oostland Grondposi-
ties haar verplichtingen uit deze overeenkomsten
niet zou kunnen nakomen en geen verhaal zou
bieden voor de daaruit voortvloeiende schade.
Het gaat daarbij om wetenschap aan de zijde van
de bestuurder die moet worden beoordeeld naar
objectievemaatstaven. Daarvoor is niet voldoende
dat de bestuurder rekening diende te houden met
demogelijkheid dat de vennootschap niet aan haar
verplichtingen zou kunnen voldoen, maar vereist

is dat de niet-nakoming redelijkerwijs was te ver-
wachten (HR 26 juni 2009, «JOR» 2009/221, m.nt.
Borrius, ECLI:NL:HR:2009:BI0468).
De door appellanten gestelde feiten en omstandig-
heden kunnen niet los worden gezien van het ge-
heel, waaronder met name de eigen wetenschap
aan de zijde van appellanten. Bij aansprakelijkheid
op de Beklamelgrond komt het aan op een verschil
in kennis tussen de namens de vennootschap
handelend bestuurder en de wederpartij. Indien
de bestuurder beschikt over zodanige informatie
dat hij weet of behoort te begrijpen dat de vennoot-
schap haar verplichtingen niet zal kunnen nakomen
en geen verhaal zal bieden voor de daaruit voort-
vloeiende schade, handelt hij onrechtmatig door
zonder die informatie te delen namens de vennoot-
schap de overeenkomst aan te gaan. Daardoor
wordt immers ten onrechte de schijn van krediet-
waardigheid van die vennootschap gewekt. Indien
echter een (professioneel handelende) partij onge-
veer net zoveel informatie heeft over de wijze
waarop de vennootschap met wie zij handelt haar
financiële verplichtingen uit de te sluiten overeen-
komst van plan is te financieren als de bestuurder
van die vennootschap, kan niet gezegdworden dat
die bestuurder onrechtmatig handelt indien die
informatie zodanig is dat redelijkerwijs te verwach-
ten valt dat de financiering niet zal slagen en de
bestuurder (toch) namens de vennootschap de
overeenkomst sluit. In dat geval immers kan ook
de wederpartij van de vennootschap (naar objec-
tieve maatstaven te beoordelen) dat verwachten.
Van het wekken van schijn van kredietwaardigheid
is dan geen sprake. Eigen schuld is dan niet aan
de orde, de onrechtmatigheid ontbreekt. Pas indien
de bestuurder over zoveel meer wezenlijke infor-
matie beschikt dat hij wel en de wederpartij niet
redelijkerwijs kan verwachten dat de financiering
niet van de grond zal komen, handelt hij in beginsel
onrechtmatig door dewederpartij die aanvullende
informatie te onthouden en toch te contracteren.
De conclusie is dat indien de informatie waarover
Oostland Projecten beschikte met betrekking tot
de (identiteit en achtergronden van de) financier
en de wijze van de voorgenomen financiering al
zodanig was dat zij wist of behoorde te weten dat
DHI de financiering niet zou verstrekken, die infor-
matie ook (naar objectieve maatstaven) bij appel-
lanten bekend was. Op grond daarvan kan geen
sprake zijn van aansprakelijkheid op de Beklamel-
grond.
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33
Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp
Leeuwarden
4 december 2018, nr. 200.179.439/01,
ECLI:NL:GHARL:2018:10525
(mr. Janse, mr. Hofstee, mr. Smit)
Noot mr. M. Mussche

Bestuurdersaansprakelijkheid op grond van
onrechtmatige daad. Beklamelnorm. Weten-
schap naar objectieve maatstaven. Verschil in
kennis tussen bestuurder en wederpartij is
bepalend bij beoordeling van onrechtmatig-
heid.

[BW art. 2:11, 6:162]

Appellanten baseren hun vordering op schending
van de Beklamelnorm. Zij hebben gesteld dat
Oostland Projecten als bestuurder namens de
vennootschapOostlandGrondposities de koopover-
eenkomst II en de projectovereenkomst is aange-
gaan terwijl zij wist c.q. redelijkerwijs had moeten
weten dat DHI als financier haar toezeggingen niet
gestand zou doen en dus dat Oostland Grondposi-
ties haar verplichtingen uit deze overeenkomsten
niet zou kunnen nakomen en geen verhaal zou
bieden voor de daaruit voortvloeiende schade.
Het gaat daarbij om wetenschap aan de zijde van
de bestuurder die moet worden beoordeeld naar
objectievemaatstaven. Daarvoor is niet voldoende
dat de bestuurder rekening diende te houden met
demogelijkheid dat de vennootschap niet aan haar
verplichtingen zou kunnen voldoen, maar vereist

is dat de niet-nakoming redelijkerwijs was te ver-
wachten (HR 26 juni 2009, «JOR» 2009/221, m.nt.
Borrius, ECLI:NL:HR:2009:BI0468).
De door appellanten gestelde feiten en omstandig-
heden kunnen niet los worden gezien van het ge-
heel, waaronder met name de eigen wetenschap
aan de zijde van appellanten. Bij aansprakelijkheid
op de Beklamelgrond komt het aan op een verschil
in kennis tussen de namens de vennootschap
handelend bestuurder en de wederpartij. Indien
de bestuurder beschikt over zodanige informatie
dat hij weet of behoort te begrijpen dat de vennoot-
schap haar verplichtingen niet zal kunnen nakomen
en geen verhaal zal bieden voor de daaruit voort-
vloeiende schade, handelt hij onrechtmatig door
zonder die informatie te delen namens de vennoot-
schap de overeenkomst aan te gaan. Daardoor
wordt immers ten onrechte de schijn van krediet-
waardigheid van die vennootschap gewekt. Indien
echter een (professioneel handelende) partij onge-
veer net zoveel informatie heeft over de wijze
waarop de vennootschap met wie zij handelt haar
financiële verplichtingen uit de te sluiten overeen-
komst van plan is te financieren als de bestuurder
van die vennootschap, kan niet gezegdworden dat
die bestuurder onrechtmatig handelt indien die
informatie zodanig is dat redelijkerwijs te verwach-
ten valt dat de financiering niet zal slagen en de
bestuurder (toch) namens de vennootschap de
overeenkomst sluit. In dat geval immers kan ook
de wederpartij van de vennootschap (naar objec-
tieve maatstaven te beoordelen) dat verwachten.
Van het wekken van schijn van kredietwaardigheid
is dan geen sprake. Eigen schuld is dan niet aan
de orde, de onrechtmatigheid ontbreekt. Pas indien
de bestuurder over zoveel meer wezenlijke infor-
matie beschikt dat hij wel en de wederpartij niet
redelijkerwijs kan verwachten dat de financiering
niet van de grond zal komen, handelt hij in beginsel
onrechtmatig door dewederpartij die aanvullende
informatie te onthouden en toch te contracteren.
De conclusie is dat indien de informatie waarover
Oostland Projecten beschikte met betrekking tot
de (identiteit en achtergronden van de) financier
en de wijze van de voorgenomen financiering al
zodanig was dat zij wist of behoorde te weten dat
DHI de financiering niet zou verstrekken, die infor-
matie ook (naar objectieve maatstaven) bij appel-
lanten bekend was. Op grond daarvan kan geen
sprake zijn van aansprakelijkheid op de Beklamel-
grond.
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1. Woongemeenschap van ouderen ‘Perumahan’
Holding BV te Houten,
2. De Toverberg BV te Wezep,
appellanten,
gezamenlijk te noemen: Perumahan c.s.,
advocaat: mr. C. Geffroy,
tegen
1. [geïntimeerde sub 1],
2. Anjo Beheer BV te Mariënberg,
3. B.M.O. Mariënberg BV te Mariënberg,
geïntimeerden,
gezamenlijk te noemen: [geïntimeerden] c.s.,
advocaat: mr. E.A.M. Claassen.

(...; red.)

2. De vaststaande feiten
2.1. Als gesteld en niet weersproken staan tussen
partijen vast de feiten zoals door de rechtbank
weergegeven in rechtsoverwegingen 2.1 tot en
met 2.10 van het tussenvonnis van 19 juni 2013.
Die feiten, aangevuld met enkele in hoger beroep
vastgestelde feiten, komenophet navolgendeneer.
2.2. DeToverberg drijft een onderneming die zich
bezighoudtmetmanagementdiensten en (het be-
geleiden van) projectontwikkeling. Perumahan is
een dochtervennootschap van De Toverberg. De
bestuurder van genoemde vennootschappen,
mevrouw [B] (hierna: [B]) had een zorgconcept
ontwikkeld. Voor de uitvoering hiervan in het al-
gemeen en voor de ontwikkeling van een aange-
kochte locatie inNieuwegein in het bijzonder had
[B] investeerders nodig.
2.3. Oostland Grondposities B.V. (hierna: Oost-
land Grondposities) was in 2010 een volledige
dochter van Oostland Projecten B.V. (hierna:
Oostland Projecten), die tevens de statutair be-
stuurder was. Uit de bij inleidende dagvaarding
overgelegde en niet weersproken producties blijkt
verder het volgende. Statutair bestuurders van
OostlandProjectenwaren (1) BMAVastgoedB.V.
(hierna: BMA) en (2) B.M.O. Mariënberg B.V
(geïntimeerde sub 3, hierna: B.M.O). Zij waren
ieder alleen/zelfstandig bevoegd. Bestuurder van
B.M.O. was Anjo Beheer B.V. (geïntimeerde sub
2, hierna: Anjo Beheer) en bestuurder van Anjo
Beheer was [geïntimeerde1] (geïntimeerde sub
1).
De andere “tak” verliep als volgt: bestuurder van
BMA was BMA Holding B.V. Bestuurders van
BMA Holding B.V waren [C] Bergentheim

HoldingB.V. (met als bestuurder [C]) enProbrink
Beheer B.V. (met als bestuurder Provoorde
Holding B.V., die als bestuurder had [D])
2.4. De Toverberg en Oostland Grondposities
hebben op 2 april 2010 een overeenkomst geslo-
ten, de zogenoemde “mantelovereenkomst”. De
overeenkomst voorziet er kort gezegd in dat par-
tijen op projectbasis woonzorggebouwen voor
senioren zullen ontwikkelen (op te verwerven
onroerend goed), waarbij De Toverberg voor re-
kening vanOostlandGrondposities de projectont-
wikkelingsfase uitvoert, Oostland Grondposities
de bouw en realisatie voor haar rekening neemt,
Oostland Grondposities de gebouwen in eigen-
dom verwerft en verhuurt aan Zorggroep De La-
ren, die de zorg gaat verlenen op basis van het
door [B] voorDeToverberg ontwikkelde zorgcon-
cept.
2.5. Ter uitvoering van een project als bedoeld in
de mantelovereenkomst zijn De Toverberg en
Oostland Grondposities, ter zake van een project
teNieuwegein, eveneens op 2 april 2010 een nade-
re overeenkomst (“de projectovereenkomst”)
aangegaan. De Toverberg enOostlandGrondpo-
sities zijn hierbij overeengekomen dat een aantal
onroerende zaken te Nieuwegein (verder: “de
onroerende zaken”) door tussenkomst van De
Toverberg door Oostland Grondposities worden
aangekocht van Perumahan voor een bedrag van
€ 3.100.000 kosten koper. In de projectovereen-
komst is voorts, voor zover van belang, vermeld:
“4. Kosten
4.1. Partij B [Oostland Grondposities hof] ver-
goedt aan partij A [De Toverberg – hof] de kosten
van de reeds uitgevoerde werkzaamheden in de
fase die aan de ondertekening van dit Project
vooraf is gegaan voor een bedrag van € 442.227
alsmede een aanbrengpremie van € 270.000.
4.2. Tevens vergoedt Partij B aan Perumahan
Holding B.V. de kosten die in relatie staan tot de
deelneming in de Izaak [F] C.V. die thans nog
eigenaar is van het betreffende onroerend goed
en die Perumahan Holding moet maken om het
onroerend goed te kunnen verkrijgen, alsmede
een vergoeding voor nog uitstaande verplichtin-
gen in het kader van activiteiten van de Izaak [F]
C.V.; alles bij elkaar een bedrag van € 430.000.
4.3. Voor de activiteiten van Partij A, die zij in het
kader van de verdere ontwikkeling van het Project
zal verrichten (Projectontwikkelingsfase), ont-
vangt zij een vergoeding van Partij B van
€ 262.108.
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1. Woongemeenschap van ouderen ‘Perumahan’
Holding BV te Houten,
2. De Toverberg BV te Wezep,
appellanten,
gezamenlijk te noemen: Perumahan c.s.,
advocaat: mr. C. Geffroy,
tegen
1. [geïntimeerde sub 1],
2. Anjo Beheer BV te Mariënberg,
3. B.M.O. Mariënberg BV te Mariënberg,
geïntimeerden,
gezamenlijk te noemen: [geïntimeerden] c.s.,
advocaat: mr. E.A.M. Claassen.

(...; red.)

2. De vaststaande feiten
2.1. Als gesteld en niet weersproken staan tussen
partijen vast de feiten zoals door de rechtbank
weergegeven in rechtsoverwegingen 2.1 tot en
met 2.10 van het tussenvonnis van 19 juni 2013.
Die feiten, aangevuld met enkele in hoger beroep
vastgestelde feiten, komenophet navolgendeneer.
2.2. DeToverberg drijft een onderneming die zich
bezighoudtmetmanagementdiensten en (het be-
geleiden van) projectontwikkeling. Perumahan is
een dochtervennootschap van De Toverberg. De
bestuurder van genoemde vennootschappen,
mevrouw [B] (hierna: [B]) had een zorgconcept
ontwikkeld. Voor de uitvoering hiervan in het al-
gemeen en voor de ontwikkeling van een aange-
kochte locatie inNieuwegein in het bijzonder had
[B] investeerders nodig.
2.3. Oostland Grondposities B.V. (hierna: Oost-
land Grondposities) was in 2010 een volledige
dochter van Oostland Projecten B.V. (hierna:
Oostland Projecten), die tevens de statutair be-
stuurder was. Uit de bij inleidende dagvaarding
overgelegde en niet weersproken producties blijkt
verder het volgende. Statutair bestuurders van
OostlandProjectenwaren (1) BMAVastgoedB.V.
(hierna: BMA) en (2) B.M.O. Mariënberg B.V
(geïntimeerde sub 3, hierna: B.M.O). Zij waren
ieder alleen/zelfstandig bevoegd. Bestuurder van
B.M.O. was Anjo Beheer B.V. (geïntimeerde sub
2, hierna: Anjo Beheer) en bestuurder van Anjo
Beheer was [geïntimeerde1] (geïntimeerde sub
1).
De andere “tak” verliep als volgt: bestuurder van
BMA was BMA Holding B.V. Bestuurders van
BMA Holding B.V waren [C] Bergentheim

HoldingB.V. (met als bestuurder [C]) enProbrink
Beheer B.V. (met als bestuurder Provoorde
Holding B.V., die als bestuurder had [D])
2.4. De Toverberg en Oostland Grondposities
hebben op 2 april 2010 een overeenkomst geslo-
ten, de zogenoemde “mantelovereenkomst”. De
overeenkomst voorziet er kort gezegd in dat par-
tijen op projectbasis woonzorggebouwen voor
senioren zullen ontwikkelen (op te verwerven
onroerend goed), waarbij De Toverberg voor re-
kening vanOostlandGrondposities de projectont-
wikkelingsfase uitvoert, Oostland Grondposities
de bouw en realisatie voor haar rekening neemt,
Oostland Grondposities de gebouwen in eigen-
dom verwerft en verhuurt aan Zorggroep De La-
ren, die de zorg gaat verlenen op basis van het
door [B] voorDeToverberg ontwikkelde zorgcon-
cept.
2.5. Ter uitvoering van een project als bedoeld in
de mantelovereenkomst zijn De Toverberg en
Oostland Grondposities, ter zake van een project
teNieuwegein, eveneens op 2 april 2010 een nade-
re overeenkomst (“de projectovereenkomst”)
aangegaan. De Toverberg enOostlandGrondpo-
sities zijn hierbij overeengekomen dat een aantal
onroerende zaken te Nieuwegein (verder: “de
onroerende zaken”) door tussenkomst van De
Toverberg door Oostland Grondposities worden
aangekocht van Perumahan voor een bedrag van
€ 3.100.000 kosten koper. In de projectovereen-
komst is voorts, voor zover van belang, vermeld:
“4. Kosten
4.1. Partij B [Oostland Grondposities hof] ver-
goedt aan partij A [De Toverberg – hof] de kosten
van de reeds uitgevoerde werkzaamheden in de
fase die aan de ondertekening van dit Project
vooraf is gegaan voor een bedrag van € 442.227
alsmede een aanbrengpremie van € 270.000.
4.2. Tevens vergoedt Partij B aan Perumahan
Holding B.V. de kosten die in relatie staan tot de
deelneming in de Izaak [F] C.V. die thans nog
eigenaar is van het betreffende onroerend goed
en die Perumahan Holding moet maken om het
onroerend goed te kunnen verkrijgen, alsmede
een vergoeding voor nog uitstaande verplichtin-
gen in het kader van activiteiten van de Izaak [F]
C.V.; alles bij elkaar een bedrag van € 430.000.
4.3. Voor de activiteiten van Partij A, die zij in het
kader van de verdere ontwikkeling van het Project
zal verrichten (Projectontwikkelingsfase), ont-
vangt zij een vergoeding van Partij B van
€ 262.108.
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4.4. Daarnaast ontvangt Partij A van Partij B een
vergoeding ineens voor het ter beschikking stellen
van het zorgconcept ten bedrage van € 150.000.
4.5. Het betalingsschema is als volgt:
a. de betaling van de vergoedingen ex artikel 4.1.
en 4.2 vinden plaats op 12 april 2010,
b. de vergoeding ex artikel 4.4 wordt betaald
maximaal twee weken na verlening van de bouw-
vergunning,
c. de betalingen ex artikel 4.3 geschieden volgens
onderstaand schema:
Eerste termijn van € 101.054,00 start ontwikkeling
Tweede termijn van € 101.054,00 na verlenen
vergunning
Derde termijn van € 30.000,00 start bouw
Vierde termijn van € 30.000,00 na oplevering
bouw”
4.5. Alle bedragen hierboven in dit artikel 4 ge-
noemd zijn exclusief BTW.Betaling van de bedra-
gen ex artikel 4.5, sub c geschiedt binnen 30 dagen
na ontvangst factuur.
De projectovereenkomst is door [B] namens De
Toverberg getekend. Zij tekende ook “voor ak-
koord” voor Perumahan. [C] (hierna: [C]) heeft
namensOostlandGrondposities getekend. “Voor
akkoord” tekende voorts [E] (hierna: [E]), namens
“D&HInternational Investment andConstruction
Co.” (hierna ook te noemen: DHI).
2.6. Vooruitlopende opdemantel- en projectover-
eenkomst heeft Oostland Grondposities bij over-
eenkomst van 8 maart 2010 (verder: “koopover-
eenkomst II) de onroerende zaken gekocht van
Perumahan. Blijkens de koopovereenkomst dient
Oostland Grondposities uiterlijk 15 maart 2010
een bankgarantie te stellen voor € 310.000,- (arti-
kel 4.1) en is de levering voorzien op 12 april 2010
(artikel 3). Verder is bepaald dat bij – samen-
gevat – wanprestatie de nalatige partij eenzelfde
bedrag als boete is verschuldigd, onverminderd
het recht op aanvullende schadevergoeding en
vergoeding van kosten van verhaal (artikel 10 lid
2). In artikel 19 (“Overige bepalingen”) is voorts
het volgende overeengekomen:
“19.1Koper heeftmet ‘D&HInternational Invest-
ment and Construction Industrial Trade CO’
(adres: [...] Turkije) een samenwerkingsovereen-
komst gesloten waarbij DHI voornamelijk op-
treedt als financier.
D&HI staat garant voor nakoming van de in de
aanhef genoemde koopsom alsmede de in artikel
4 genoemde bankgarantie. Verkoper is van deze
samenwerking op de hoogte.

19.2 Verkoper en koper hebben met betrekking
tot het verkochte een projectovereenkomst gete-
kend, welke overeenkomst onlosmakelijk is ver-
bondenmet deze overeenkomst, e.e.a. bij partijen
genoegzaam bekend,
19.3Verkoper heeft het verkochte aangekocht per
1 februari 2010. De voorwaarden en bepalingen
van deze aankooptransactie zijn vastgelegd in een
koopovereenkomst tussen verkoper en ‘[F] C.V.’,
[...], welke op 20 februari 2010 is getekend.
Alle voorwaarden en bepalingen van voornoemde
overeenkomst zijn van overeenkomstige toepas-
sing op deze overeenkomst van koop en verkoop”.
Koopovereenkomst II is door [B] en [C] namens
respectievelijk Perumahan enOostlandGrondpo-
sities getekend. [E] heeft getekend “Ten blijke van
goedkeuring van D&H International Investment
en Construction Industrial Trade Co en garant-
stelling voor betaling/financiering van de koop-
en waarborgsom”.
2.7. Perumahan heeft de onroerende zaken ge-
kocht van [F] C.V. (hierna: [F]), te weten bij
overeenkomst die door haar is ondertekend op 4
maart 2010 en door [F] op 10maart 2010 (verder:
“koopovereenkomst I”). Genoemde partijen zijn
geen financieringsvoorbehoudovereengekomen.
In artikel 10 lid 2 is bepaald – samengevat – dat
bij wanprestatie de nalatige partij aan de weder-
partij een boete van € 310.000 is verschuldigd,
onverminderd het recht op aanvullende schade-
vergoeding en kosten van verhaal.
2.8. Voorafgaand aan de totstandkoming van
koopovereenkomsten I en II, namelijk op 2maart
2010 heeft [E] aan [B] een kopie van zijn e-mail
aan [C] gezonden. Deze e-mail vermeldt voor
zover van belang:
“Hoi Albert
Ik heb eens goed zitten kijken naar de tijdslijn die
we volgens mij ‘echt’ nodig hebben om met de
Toverberg/Zorggroep de Laren safe te zitten. En
dat dan alles ook verwerkt kan worden met de
koopovereenkomst. Zowel de koopovereenkomst
vanBMAnaar [G]. Als de koopovereenkomst van
[G] naar haar verkopende partij.
1.Waarborgsom storting of bankgarantie uiterlijk
15 maart 2010 stellen.
2. Afname/transport 12 april 2010 bij de notaris.
Ik moet alles ongeveer twee weken doorschuiven
omdat de financiering voor dit project niet is
meegenomen in de begroting die is opgemaakt
eind vorig jaar. Maar we hebben wel ruimte ge-
maakt voor de eerste afname in de samenwerking.
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Ik heb de afgelopen periode zitten sleutelen aan
de deal, en ik heb toestemming gekregen om een
eerste financiering van ruim 75M op te nemen in
onze begroting voor 2010 voor het ontwikkelen
en bouwen van projecten tussen BMA en de To-
verberg/Zorggroep de Laren. Dit kan en mag ik
uitbreiden naar 300M voor de aankomende 3 tot
5 jaar.
Om te kunnen samenwerkenmet [G] hebben wij
voor de eerste afname ruimte moeten creëren en
dat is ook gelukt in de begroting. Zoals je weet
zitten Dolf en Yilmaz nu de aankomende dagen
tot zaterdag in Turkije om alles af te ronden.
Ik kan zoals het nu eruit ziet alles qua interne fi-
nanciering naar BMA nakomen voor de aanko-
mende periode. Maar dan heb ik wel de ruimte
nodig om alles projecten per prioriteit te laten
passeren. En de Toverberg/Zorggroep de Laren
heeft ook een hoge prioriteit, maar is wel als laat-
ste aan het lijstje bijgevoegd als project. En daar-
omhebbenwe ruimte kunnen creëren om tot een
snelle afname te komen.
Daaromverzoek ik jou omde koopovereenkomst
op temakenmet de hierboven genoemde datums,
en dan kan je wat mij betreft vandaag met [G] de
overeenkomst tekenen. Ik kanmij niet voorstellen
dat de uiteindelijke verkopende partij hier moei-
lijk over gaat doen. Uiteindelijk heeft [G] naar
hun laten zien dat ze snel kunnen afnemen. En ik
neem aan de ook de verkopende partij weet dat
de financiële moeizaam is.
Ik hoop dat julliemet elkaar tot een overeenstem-
ming kunnen komen, en wanneer we eerder
kunnen afnemen, zullen we vanuit BMA dit ook
zeker doen. Ik heb gewoon meer marge in de tijd
nodig om alles goed te regelen voor BMA. Dus
ook voor [G] en haar organisatie.”
2.9. DHI heeft direct noch indirect het project
gefinancierd. Als gevolg daarvan heeft Oostland
Grondposities – ook nadat haar een redelijke ter-
mijn voor nakoming was gesteld – haar verplich-
tingenuit demantelovereenkomst, de projectover-
eenkomst ende koopovereenkomst II niet kunnen
nakomen.
2.10.Als gevolg vande tekortkoming in koopover-
eenkomst II heeft Perumahan haar verplichtingen
uit koopovereenkomst I jegens [F] niet kunnen
nakomen en is zij in verzuim geraakt. [F] heeft
koopovereenkomst I op 15 september 2010 ont-
bonden.

[F] maakt aanspraak op de verschuldigde boete
van € 310.000,- en op aanvullende schadevergoe-
ding, vermeerderd met rente en kosten.
2.11. Perumahan heeft bij brief van 16 september
2010 koopovereenkomst II ontbonden en aan-
spraak gemaakt op de contractuele boeten en
overige kosten. De Toverberg heeft bij brief van
2 december 2010 de mantelovereenkomst en de
projectovereenkomst ontbonden en aanspraak
gemaakt op schadevergoeding.

3. De vordering en de beslissing in eerste aanleg
3.1. Perumahan c.s. hebbenOostlandGrondposi-
ties en haar (middellijke) bestuurders, waaronder
[geïntimeerden] c.s., en verder ook [E] gedagvaard
en gevorderd, samengevat, de gedaagden hoofde-
lijk te veroordelen tot betaling:
– aan Perumahan van een bedrag van € 310.000,-
vermeerderd met rente en kosten;
– aan De Toverberg een bedrag van
€ 1.318.437,80, vermeerderdmet rente en kosten.
3.2. Aan die vorderingen hebben Perumahan c.s.
ten grondslag gelegd dat OostlandGrondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming
van de projectovereenkomst en de koopovereen-
komst II, zodat Oostland Grondposities de daar-
door geleden schade dient te vergoeden. Uit dien
hoofde hebben Perumahan c.s. jegens Oostland
Grondposities aanspraak gemaakt op betaling van
de onder 3.1 genoemde bedragen aan contractuele
boete, respectievelijk schadevergoeding.Daarnaast
hebben zij de (middellijk) bestuurders (hoofdelijk)
voor genoemdebedragen aangesprokenuit hoofde
van bestuurdersaansprakelijkheid wegens, kort
gezegd, schending van de Beklamelnorm. Ten
slotte, maar dat is voor het onderhavige hoger
beroep niet van belang, hebben Perumahan c.s.
[E] voor genoemde bedragen aangesproken.
3.3. [geïntimeerden] c.s. zijn aanvankelijk niet
verschenen. De overige gedaagden hebben ver-
weer gevoerd en een vordering in reconventie in-
gesteld (opheffing beslagen en verklaring voor
recht dat gelegde beslagen onrechtmatig zijn).
3.4. De rechtbank heeft in haar vonnis van 19 juni
2013 geoordeeld dat Oostland Grondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten. Voorts heeft zij
de verschenen (middellijk) bestuurders toegelaten
tot tegenbewijs tegen een aantal door de rechtbank
voorshands bewezen geachte feiten die naar haar
oordeel de conclusie rechtvaardigen dat, kort ge-
zegd, in strijdmet de Beklamelnorm is gehandeld.
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Ik heb de afgelopen periode zitten sleutelen aan
de deal, en ik heb toestemming gekregen om een
eerste financiering van ruim 75M op te nemen in
onze begroting voor 2010 voor het ontwikkelen
en bouwen van projecten tussen BMA en de To-
verberg/Zorggroep de Laren. Dit kan en mag ik
uitbreiden naar 300M voor de aankomende 3 tot
5 jaar.
Om te kunnen samenwerkenmet [G] hebben wij
voor de eerste afname ruimte moeten creëren en
dat is ook gelukt in de begroting. Zoals je weet
zitten Dolf en Yilmaz nu de aankomende dagen
tot zaterdag in Turkije om alles af te ronden.
Ik kan zoals het nu eruit ziet alles qua interne fi-
nanciering naar BMA nakomen voor de aanko-
mende periode. Maar dan heb ik wel de ruimte
nodig om alles projecten per prioriteit te laten
passeren. En de Toverberg/Zorggroep de Laren
heeft ook een hoge prioriteit, maar is wel als laat-
ste aan het lijstje bijgevoegd als project. En daar-
omhebbenwe ruimte kunnen creëren om tot een
snelle afname te komen.
Daaromverzoek ik jou omde koopovereenkomst
op temakenmet de hierboven genoemde datums,
en dan kan je wat mij betreft vandaag met [G] de
overeenkomst tekenen. Ik kanmij niet voorstellen
dat de uiteindelijke verkopende partij hier moei-
lijk over gaat doen. Uiteindelijk heeft [G] naar
hun laten zien dat ze snel kunnen afnemen. En ik
neem aan de ook de verkopende partij weet dat
de financiële moeizaam is.
Ik hoop dat julliemet elkaar tot een overeenstem-
ming kunnen komen, en wanneer we eerder
kunnen afnemen, zullen we vanuit BMA dit ook
zeker doen. Ik heb gewoon meer marge in de tijd
nodig om alles goed te regelen voor BMA. Dus
ook voor [G] en haar organisatie.”
2.9. DHI heeft direct noch indirect het project
gefinancierd. Als gevolg daarvan heeft Oostland
Grondposities – ook nadat haar een redelijke ter-
mijn voor nakoming was gesteld – haar verplich-
tingenuit demantelovereenkomst, de projectover-
eenkomst ende koopovereenkomst II niet kunnen
nakomen.
2.10.Als gevolg vande tekortkoming in koopover-
eenkomst II heeft Perumahan haar verplichtingen
uit koopovereenkomst I jegens [F] niet kunnen
nakomen en is zij in verzuim geraakt. [F] heeft
koopovereenkomst I op 15 september 2010 ont-
bonden.

[F] maakt aanspraak op de verschuldigde boete
van € 310.000,- en op aanvullende schadevergoe-
ding, vermeerderd met rente en kosten.
2.11. Perumahan heeft bij brief van 16 september
2010 koopovereenkomst II ontbonden en aan-
spraak gemaakt op de contractuele boeten en
overige kosten. De Toverberg heeft bij brief van
2 december 2010 de mantelovereenkomst en de
projectovereenkomst ontbonden en aanspraak
gemaakt op schadevergoeding.

3. De vordering en de beslissing in eerste aanleg
3.1. Perumahan c.s. hebbenOostlandGrondposi-
ties en haar (middellijke) bestuurders, waaronder
[geïntimeerden] c.s., en verder ook [E] gedagvaard
en gevorderd, samengevat, de gedaagden hoofde-
lijk te veroordelen tot betaling:
– aan Perumahan van een bedrag van € 310.000,-
vermeerderd met rente en kosten;
– aan De Toverberg een bedrag van
€ 1.318.437,80, vermeerderdmet rente en kosten.
3.2. Aan die vorderingen hebben Perumahan c.s.
ten grondslag gelegd dat OostlandGrondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming
van de projectovereenkomst en de koopovereen-
komst II, zodat Oostland Grondposities de daar-
door geleden schade dient te vergoeden. Uit dien
hoofde hebben Perumahan c.s. jegens Oostland
Grondposities aanspraak gemaakt op betaling van
de onder 3.1 genoemde bedragen aan contractuele
boete, respectievelijk schadevergoeding.Daarnaast
hebben zij de (middellijk) bestuurders (hoofdelijk)
voor genoemdebedragen aangesprokenuit hoofde
van bestuurdersaansprakelijkheid wegens, kort
gezegd, schending van de Beklamelnorm. Ten
slotte, maar dat is voor het onderhavige hoger
beroep niet van belang, hebben Perumahan c.s.
[E] voor genoemde bedragen aangesproken.
3.3. [geïntimeerden] c.s. zijn aanvankelijk niet
verschenen. De overige gedaagden hebben ver-
weer gevoerd en een vordering in reconventie in-
gesteld (opheffing beslagen en verklaring voor
recht dat gelegde beslagen onrechtmatig zijn).
3.4. De rechtbank heeft in haar vonnis van 19 juni
2013 geoordeeld dat Oostland Grondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten. Voorts heeft zij
de verschenen (middellijk) bestuurders toegelaten
tot tegenbewijs tegen een aantal door de rechtbank
voorshands bewezen geachte feiten die naar haar
oordeel de conclusie rechtvaardigen dat, kort ge-
zegd, in strijdmet de Beklamelnorm is gehandeld.
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Vervolgenshebbengetuigenverhorenplaatsgevon-
den. Ter rolle van 16 oktober 2013 hebben [geïn-
timeerden] c.s. het verstek gezuiverd. Bij rolbeslis-
sing van 27 november 2013 heeft de rechtbank
dat bevestigd en bepaald dat [geïntimeerden] c.s.
tegelijkmet een conclusie na enquête een conclu-
sie van antwoord mogen nemen. Daarna zijn de
getuigenverhoren hervat. Vervolgens zijn conclu-
sies na enquête genomen en van de zijde van
[geïntimeerden] c.s. tevens een conclusie van
antwoord en (na de conclusie van enquête van
Perumahan c.s.) een conclusie van dupliek.
Bij eindvonnis van 5 augustus 2015, hersteld bij
vonnis van 4 november 2015, heeft de rechtbank
in conventie de vorderingen tegen [geïntimeer-
den] c.s. (en [E]) afgewezen en tegen de andere
gedaagden gedeeltelijk toegewezen, en in recon-
ventie de vorderingen afgewezen.

4. De vordering in hoger beroep
4.1. Perumahan c.s. hebbenhoger beroep ingesteld
van het vonnis van 5 augustus 2015 voor zover
gewezen tegen geïntimeerden (waarbij het hof het
niet noemen van B.M.O. Mariënberg in de kop
van de memorie van grieven als een kennelijke
vergissing beschouwt). De procedure is
(administratief) gevoegd geweest met het hoger
beroep dat was ingesteld door een aantal van de
andere gedaagden in conventie (bij het hof bekend
onder 200.180.299/01).Deze procedure is doorge-
haald en zal hierna worden aangeduid als “de
doorgehaalde procedure”.
Perumahan c.s. hebben, onder vermeerdering van
eis, gevorderd (samengevat) vernietiging van het
vonnis van 5 augustus 2015, en veroordeling van
[geïntimeerden] c.s. tot betaling van:
– aanPerumahan: € 1.037.368,- vermeerderdmet
rente en kosten;
– aan De Toverberg: € 1.318.437,80 vermeerderd
met rente en kosten.
Tegen de eiswijziging als zodanig hebben [geïnti-
meerden] c.s. geen bezwaar aangevoerd. Het hof
ziet ambtshalve geen reden om de eiswijziging in
strijd te achtenmet de eisen van een goede proces-
orde. Het hof zal dan ook recht doen op de gewij-
zigde eis.

5. De processtukken
5.1. [geïntimeerden] c.s. hebben bij memorie van
antwoord enkele producties overgelegd. Peru-
mahan c.s. hebben hierop nog niet gereageerd en
waren daartoe ook niet verplicht. Om die reden

zal het hof vooralsnog niet in het nadeel van Peru-
mahan c.s. met deze producties rekening houden.
Mocht niet kunnen worden beslist zonder een
reactie van Perumahan c.s. op deze producties,
dan zal de zaak daartoe naar de rol worden verwe-
zen.

6. De beoordeling van de grief
Inleiding
6.1. Het gaat in dit hoger beroep om de vraag of
Perumahan c.s. [geïntimeerden] c.s. met succes
aansprakelijk kunnen houden voor de schade die
zij stellen te hebben geleden door het feit dat
OostlandGrondposities de projectovereenkomst
en de koopovereenkomst II toerekenbaar niet is
nagekomen. Zij gronden die aansprakelijkheid
op hun stelling dat [geïntimeerden] c.s., evenals
de overige (middellijke) bestuurders vanOostland
Grondposities persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt doordat zij Oostland Grondpo-
sities koopovereenkomst II en de projectovereen-
komst hebben laten aangaan terwijl zij wisten c.q.
redelijkerwijs behoorden te begrijpen dat Oost-
land Grondposities haar verplichtingen uit deze
overeenkomsten niet zou kunnen nakomen en
geenverhaal zoubiedenvoordedaaruit voortvloei-
ende schade (schending van de zogenoemde Be-
klamelnorm).
6.2. [geïntimeerden] c.s. hebben de verweren van
de andere (middellijke) bestuurders tot de hunne
gemaakt: zij bestrijden dat Oostland Grondposi-
ties toerekenbaar is tekortgeschoten, zij betwisten
dat de (middellijk) bestuurders onrechtmatig
hebben gehandeld, zij doen een beroep op eigen
schuld van Perumahan c.s. en zij betwisten de
schade(omvang). Daarnaast hebben [geïntimeer-
den] c.s. als “eigen” verweer aangevoerd dat hen
persoonlijk geen ernstig verwijt kan worden ge-
maakt aangezien zij niet betrokken waren bij het
aangaan van de gewraakte overeenkomsten en
daar zelfs niet van op de hoogte waren.
6.3. De rechtbank heeft geoordeeld dat Oostland
Grondposities toerekenbaar is tekortgeschoten
en dat de bestuurders, met uitzondering van
[geïntimeerden] c.s., aansprakelijk zijn voor de
daaruit voortgevloeide schade, met echter een
vermindering van 40%op grond van eigen schuld.
[geïntimeerden] c.s. zijn volgens de rechtbank
niet aansprakelijk, omdat hen persoonlijk geen
ernstig verwijt valt te maken.
6.4. Perumahan c.s. hebben dat oordeel met hun
enige grief bestreden.
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6.5. [geïntimeerden] c.s. hebben in antwoord
daarop hun verweer in eerste aanleg gehandhaafd.
Daarnaast hebben [geïntimeerden] c.s. een aantal
van de standpunten van de appellanten in de
doorgehaalde procedure tot het hunne gemaakt,
onder overlegging van de in die zaak genomen
memorie van grieven. Perumahan c.s. hebben
daar nog niet op kunnen reageren. Nu het hof
(behoudens het hieronder in 6.7 te verwerpen
verweer) echter niet toekomt aannieuwe verweren
die in de doorgehaalde zaak in hoger beroep zijn
aangevoerd, is dat ook niet nodig.

Devolutieve werking van het hoger beroep
6.6. De devolutievewerking van het hoger beroep
brengt mee dat het hof, indien de grief van Peru-
mahan c.s. terecht zou zijn voorgedragen, alsnog
dient te beoordelen of Oostland Grondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming
van de overeenkomsten en ofOostland Projecten
als bestuurder onrechtmatig jegens Perumahan
c.s. heeft gehandeld. Het hof acht het doelmatig
om, alvorens de grief te bespreken, eerst zijn oor-
deel over deze twee geschilpunten te geven, ook
omdat zij logischerwijs voorafgaan aan de vraag
naar de aansprakelijkheid van [geïntimeerden]
c.s.

Toerekenbare tekortkoming?
6.7. Door de appellanten in de doorgehaalde zaak
is in dat hoger beroep betoogd dat artikel 19 van
koopovereenkomst II zo moet worden uitgelegd
datOostlandGrondposities alleen dande gronden
hoefde af te nemen indien de financiering door
DHI werkelijk zou worden verstrekt. Nu dat niet
is gebeurd, is geen sprake van een tekortkoming
doorOostlandGrondposities, althans is deze niet
toerekenbaar.
Het hof overweegt dat in eerste aanleg de appel-
lanten in de doorgehaalde zaak hebben erkend
dat sprake is van een tekortkoming (conclusie van
antwoord onder 16). Nu [geïntimeerden] c.s. de
stellingen van bedoelde partijen in eerste aanleg
hebben omarmd, geldt die erkentenis mede als
hun erkentenis.Daarmee is sprake van een gerech-
telijke erkentenis (154 Rv) en een gedekt verweer
(348 Rv), reden waarom dat verweer nu niet in
hoger beroep kan worden gevoerd.
Het hof onderschrijft wat de rechtbank heeft
overwogen inzake de toerekenbaarheid van de
tekortkoming (vonnis 19 juni 2013 rov. 5.3.2).
Voor zover [geïntimeerden] c.s. onder verwijzing

naar het standpunt van appellanten in de doorge-
haalde zaak betogen dat partijen een andere risi-
coverdeling zijn overeengekomen, dragen zij van
dat bevrijdend verweer de bewijslast (zie art. 6:75
BW en T.M. Parl. Gesch. 6, p. 264). Nu dat bewijs
door [geïntimeerden] c.s. niet is aangeboden, gaat
het hof aan dit verweer voorbij. Ook acht het hof
onvoldoende onderbouwd dat de tekortkoming
(in beide overeenkomsten) niet ernstig genoeg
zou zijn om de ontbinding van die overeenkom-
sten te rechtvaardigen.

Bestuurdersaansprakelijkheid, inleiding
6.8. Het hof zal nu ingaan op de gestelde bestuur-
dersaansprakelijkheid. Hierbij zal het hof eerst
aangeven wat het beoordelingskader is voor vor-
deringen met een grondslag als de onderhavige,
daarna ingaan op enkele processuele implicaties
en ten slotte ingaan op de vraag of en in hoeverre
in de onderhavige zaak de vordering op de gestel-
de grondslag kan worden toegewezen.

Beoordelingskader
6.9. Indien een vennootschap tekortschiet in de
nakoming van een verbintenis of een onrechtma-
tige daad pleegt, is uitgangspunt dat alleen de
vennootschap aansprakelijk is voor daaruit
voortvloeiende schade.Onder bijzondere omstan-
digheden is evenwel, naast aansprakelijkheid van
die vennootschap, ook ruimte voor aansprakelijk-
heid van een bestuurder van de vennootschap.
Voor het aannemen van zodanige aansprakelijk-
heid is vereist dat die bestuurder ter zake van de
benadeling persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Aldus gelden voor het aanne-
men van aansprakelijkheid van een bestuurder
naast de vennootschap hogere eisen dan in het
algemeen het geval is. Een hoge drempel voor
aansprakelijkheid van een bestuurder tegenover
een derdewordt gerechtvaardigd door de omstan-
digheid dat ten opzichte van de wederpartij pri-
mair sprake is van handelingen van de vennoot-
schap en door het maatschappelijk belang dat
wordt voorkomen dat bestuurders hun handelen
in onwenselijkemate door defensieve overwegin-
gen laten bepalen. Het antwoord op de vraag of
de bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt als
zojuist bedoeld kan worden gemaakt, is afhanke-
lijk van de aard en ernst van de normschending
en de overige omstandigheden van het geval. Zie
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HR 5 september 2014 («JOR» 2014/325, m.nt.
SCJJK; red.), ECLI:NL:HR:2014:2627, NJ 2015,
22, RCI Financial Services/K.
6.10. In geval van benadeling van een schuldeiser
van een vennootschap door het onbetaald en on-
verhaalbaar blijven van diens vordering kan vol-
gens vaste rechtspraak (zie met name het arrest
van de Hoge Raad d.d. 8 december 2006 («JOR»
2007/38, ECLI:NL:HR: 2006:AZ0758, NJ 2006,
659,Ontvanger/Roelofsen) naast de aansprakelijk-
heid van de vennootschapmogelijk ook, afhanke-
lijk van de omstandigheden van het concrete ge-
val, grond zijn voor aansprakelijkheid van degene
die als bestuurder (i) namens de vennootschap
heeft gehandeld dan wel (ii) heeft bewerkstelligd
of toegelaten dat de vennootschap haar wettelijke
of contractuele verplichtingen niet nakomt. In
beide gevallen mag in het algemeen alleen dan
worden aangenomen dat de bestuurder jegens de
schuldeiser van de vennootschap onrechtmatig
heeft gehandeld waar hem, mede gelet op zijn
verplichting tot een behoorlijke taakuitoefening
als bedoeld in art. 2:9 BW, een voldoende ernstig
verwijt kan worden gemaakt (vgl. HR 18 februari
2 000 ( « JOR» 2000 / 56 ; r e d . ) ,
ECLI:NL:HR:2000:AA4873, NJ 2000, 295).
6.11. Voor de, in deze zaak relevante, onder (i)
bedoelde gevallen is in de rechtspraak demaatstaf
aanvaard dat, kort gezegd, persoonlijke aanspra-
kelijkheid van de bestuurder van de vennootschap
kan worden aangenomen wanneer deze bij het
namens de vennootschap aangaan van verbinte-
nissen wist of redelijkerwijze behoorde te begrij-
pen dat de vennootschap niet haar verplichtingen
zou kunnen voldoen en geen verhaal zou bieden,
behoudens door de bestuurder aan te voeren
omstandigheden op grond waarvan de conclusie
gerechtvaardigd is dat hem ter zake van de bena-
deling geen persoonlijk verwijt gemaakt kan
worden (de zogenoemdeBeklamelnormnaarHR
6 oktober 1989, ECLI:NL:HR:1989:AB9521, NJ
1990, 286).
6.12. In de, hier niet relevante, onder (ii) bedoelde
gevallen gaat het kort gezegd om frustratie van
betaling en verhaal.
6.13. Het ligt daarbij bij zowel de hiervoor onder
(i) als de onder (ii) bedoelde gevallen op de weg
van de benadeelde crediteur omper aangesproken
bestuurder te stellen, en zo nodig te bewijzen, dat
de betreffende bestuurder persoonlijk jegens haar
onrechtmatig heeft gehandeld.

6.14. In dit geval is het zo dat Oostland Projecten
de statutair bestuurder was vanOostlandGrond-
posities. [geïntimeerden] c.s. waren middellijke
bestuurders, via de lijn als weergegeven in rov.
2.3. Art. 2:11 BWbepaalt dat de aansprakelijkheid
van een rechtspersoon als bestuurder van een an-
dere rechtspersoon tevens hoofdelijk rust op ieder
die ten tijde van het ontstaan van de aansprakelijk-
heid van de rechtspersoon daarvan bestuurder is.
Artikel 2:11 BW is van toepassing in alle gevallen
waarin een rechtspersoon in zijn hoedanigheid
van bestuurder aansprakelijk is op grond van de
wet. Daaronder valt ook de aansprakelijkheid van
een rechtspersoon-bestuurder die is gebaseerd op
art. 6:162 BW. Deze aansprakelijkheid rust dan
tevens hoofdelijk op ieder die ten tijde van het
ontstaan van de aansprakelijkheid van een
rechtspersoon-bestuurder daarvan bestuurder is.
Dit betekent dat voor vestiging van de aansprake-
lijkheid van een bestuurder van een rechtsper-
soon-bestuurder niet de aanvullende eis geldt dat
de schuldeiser stelt, en zo nodig bewijst, dat ook
die bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt.
Uit de aard van de bestuurdersaansprakelijkheid
op grond van art. 6:162 BW volgt echter wel dat
als een rechtspersoon-bestuurder aansprakelijk
is op die grond, een bestuurder van die rechtsper-
soon-bestuurder aansprakelijkheid op grond van
art. 2:11 BW (alsnog) kan voorkomen door te
stellen, en zo nodig te bewijzen, dat hempersoon-
lijk geen ernstig verwijt kan worden gemaakt van
de gedragingen waarop de aansprakelijkheid van
de rechtspersoon-bestuurder is gebaseerd. Deze
bewijslastverdeling doet recht zowel aan de ratio
van art. 2:11 BWals aan de vereisten voor bestuur-
dersaansprakelijkheid op grond van art. 6:162
BW.
Zie HR 17 februari 2017 («JOR» 2017/121, m.nt.
Leijten (K/Le Roux Fruit Exporters; red.),
ECLI:NL:HR:2017:275.

Processuele implicaties
6.15. Uit het voorgaande volgt dat het op de weg
ligt van Perumahan c.s. feiten te stellen en bij be-
twisting te bewijzen waaruit kan volgen dat
Oostland Projecten als statutair bestuurder jegens
haar onrechtmatig heeft gehandeld. Indien zij
daarin slagen, dan zijn [geïntimeerden] c.s. hoof-
delijk aansprakelijk voor de als gevolg van die
onrechtmatige daad ontstane schade, tenzij
[geïntimeerden] c.s. stellen en bij betwisting be-
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6.5. [geïntimeerden] c.s. hebben in antwoord
daarop hun verweer in eerste aanleg gehandhaafd.
Daarnaast hebben [geïntimeerden] c.s. een aantal
van de standpunten van de appellanten in de
doorgehaalde procedure tot het hunne gemaakt,
onder overlegging van de in die zaak genomen
memorie van grieven. Perumahan c.s. hebben
daar nog niet op kunnen reageren. Nu het hof
(behoudens het hieronder in 6.7 te verwerpen
verweer) echter niet toekomt aannieuwe verweren
die in de doorgehaalde zaak in hoger beroep zijn
aangevoerd, is dat ook niet nodig.

Devolutieve werking van het hoger beroep
6.6. De devolutievewerking van het hoger beroep
brengt mee dat het hof, indien de grief van Peru-
mahan c.s. terecht zou zijn voorgedragen, alsnog
dient te beoordelen of Oostland Grondposities
toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming
van de overeenkomsten en ofOostland Projecten
als bestuurder onrechtmatig jegens Perumahan
c.s. heeft gehandeld. Het hof acht het doelmatig
om, alvorens de grief te bespreken, eerst zijn oor-
deel over deze twee geschilpunten te geven, ook
omdat zij logischerwijs voorafgaan aan de vraag
naar de aansprakelijkheid van [geïntimeerden]
c.s.

Toerekenbare tekortkoming?
6.7. Door de appellanten in de doorgehaalde zaak
is in dat hoger beroep betoogd dat artikel 19 van
koopovereenkomst II zo moet worden uitgelegd
datOostlandGrondposities alleen dande gronden
hoefde af te nemen indien de financiering door
DHI werkelijk zou worden verstrekt. Nu dat niet
is gebeurd, is geen sprake van een tekortkoming
doorOostlandGrondposities, althans is deze niet
toerekenbaar.
Het hof overweegt dat in eerste aanleg de appel-
lanten in de doorgehaalde zaak hebben erkend
dat sprake is van een tekortkoming (conclusie van
antwoord onder 16). Nu [geïntimeerden] c.s. de
stellingen van bedoelde partijen in eerste aanleg
hebben omarmd, geldt die erkentenis mede als
hun erkentenis.Daarmee is sprake van een gerech-
telijke erkentenis (154 Rv) en een gedekt verweer
(348 Rv), reden waarom dat verweer nu niet in
hoger beroep kan worden gevoerd.
Het hof onderschrijft wat de rechtbank heeft
overwogen inzake de toerekenbaarheid van de
tekortkoming (vonnis 19 juni 2013 rov. 5.3.2).
Voor zover [geïntimeerden] c.s. onder verwijzing

naar het standpunt van appellanten in de doorge-
haalde zaak betogen dat partijen een andere risi-
coverdeling zijn overeengekomen, dragen zij van
dat bevrijdend verweer de bewijslast (zie art. 6:75
BW en T.M. Parl. Gesch. 6, p. 264). Nu dat bewijs
door [geïntimeerden] c.s. niet is aangeboden, gaat
het hof aan dit verweer voorbij. Ook acht het hof
onvoldoende onderbouwd dat de tekortkoming
(in beide overeenkomsten) niet ernstig genoeg
zou zijn om de ontbinding van die overeenkom-
sten te rechtvaardigen.

Bestuurdersaansprakelijkheid, inleiding
6.8. Het hof zal nu ingaan op de gestelde bestuur-
dersaansprakelijkheid. Hierbij zal het hof eerst
aangeven wat het beoordelingskader is voor vor-
deringen met een grondslag als de onderhavige,
daarna ingaan op enkele processuele implicaties
en ten slotte ingaan op de vraag of en in hoeverre
in de onderhavige zaak de vordering op de gestel-
de grondslag kan worden toegewezen.

Beoordelingskader
6.9. Indien een vennootschap tekortschiet in de
nakoming van een verbintenis of een onrechtma-
tige daad pleegt, is uitgangspunt dat alleen de
vennootschap aansprakelijk is voor daaruit
voortvloeiende schade.Onder bijzondere omstan-
digheden is evenwel, naast aansprakelijkheid van
die vennootschap, ook ruimte voor aansprakelijk-
heid van een bestuurder van de vennootschap.
Voor het aannemen van zodanige aansprakelijk-
heid is vereist dat die bestuurder ter zake van de
benadeling persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Aldus gelden voor het aanne-
men van aansprakelijkheid van een bestuurder
naast de vennootschap hogere eisen dan in het
algemeen het geval is. Een hoge drempel voor
aansprakelijkheid van een bestuurder tegenover
een derdewordt gerechtvaardigd door de omstan-
digheid dat ten opzichte van de wederpartij pri-
mair sprake is van handelingen van de vennoot-
schap en door het maatschappelijk belang dat
wordt voorkomen dat bestuurders hun handelen
in onwenselijkemate door defensieve overwegin-
gen laten bepalen. Het antwoord op de vraag of
de bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt als
zojuist bedoeld kan worden gemaakt, is afhanke-
lijk van de aard en ernst van de normschending
en de overige omstandigheden van het geval. Zie
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HR 5 september 2014 («JOR» 2014/325, m.nt.
SCJJK; red.), ECLI:NL:HR:2014:2627, NJ 2015,
22, RCI Financial Services/K.
6.10. In geval van benadeling van een schuldeiser
van een vennootschap door het onbetaald en on-
verhaalbaar blijven van diens vordering kan vol-
gens vaste rechtspraak (zie met name het arrest
van de Hoge Raad d.d. 8 december 2006 («JOR»
2007/38, ECLI:NL:HR: 2006:AZ0758, NJ 2006,
659,Ontvanger/Roelofsen) naast de aansprakelijk-
heid van de vennootschapmogelijk ook, afhanke-
lijk van de omstandigheden van het concrete ge-
val, grond zijn voor aansprakelijkheid van degene
die als bestuurder (i) namens de vennootschap
heeft gehandeld dan wel (ii) heeft bewerkstelligd
of toegelaten dat de vennootschap haar wettelijke
of contractuele verplichtingen niet nakomt. In
beide gevallen mag in het algemeen alleen dan
worden aangenomen dat de bestuurder jegens de
schuldeiser van de vennootschap onrechtmatig
heeft gehandeld waar hem, mede gelet op zijn
verplichting tot een behoorlijke taakuitoefening
als bedoeld in art. 2:9 BW, een voldoende ernstig
verwijt kan worden gemaakt (vgl. HR 18 februari
2 000 ( « JOR» 2000 / 56 ; r e d . ) ,
ECLI:NL:HR:2000:AA4873, NJ 2000, 295).
6.11. Voor de, in deze zaak relevante, onder (i)
bedoelde gevallen is in de rechtspraak demaatstaf
aanvaard dat, kort gezegd, persoonlijke aanspra-
kelijkheid van de bestuurder van de vennootschap
kan worden aangenomen wanneer deze bij het
namens de vennootschap aangaan van verbinte-
nissen wist of redelijkerwijze behoorde te begrij-
pen dat de vennootschap niet haar verplichtingen
zou kunnen voldoen en geen verhaal zou bieden,
behoudens door de bestuurder aan te voeren
omstandigheden op grond waarvan de conclusie
gerechtvaardigd is dat hem ter zake van de bena-
deling geen persoonlijk verwijt gemaakt kan
worden (de zogenoemdeBeklamelnormnaarHR
6 oktober 1989, ECLI:NL:HR:1989:AB9521, NJ
1990, 286).
6.12. In de, hier niet relevante, onder (ii) bedoelde
gevallen gaat het kort gezegd om frustratie van
betaling en verhaal.
6.13. Het ligt daarbij bij zowel de hiervoor onder
(i) als de onder (ii) bedoelde gevallen op de weg
van de benadeelde crediteur omper aangesproken
bestuurder te stellen, en zo nodig te bewijzen, dat
de betreffende bestuurder persoonlijk jegens haar
onrechtmatig heeft gehandeld.

6.14. In dit geval is het zo dat Oostland Projecten
de statutair bestuurder was vanOostlandGrond-
posities. [geïntimeerden] c.s. waren middellijke
bestuurders, via de lijn als weergegeven in rov.
2.3. Art. 2:11 BWbepaalt dat de aansprakelijkheid
van een rechtspersoon als bestuurder van een an-
dere rechtspersoon tevens hoofdelijk rust op ieder
die ten tijde van het ontstaan van de aansprakelijk-
heid van de rechtspersoon daarvan bestuurder is.
Artikel 2:11 BW is van toepassing in alle gevallen
waarin een rechtspersoon in zijn hoedanigheid
van bestuurder aansprakelijk is op grond van de
wet. Daaronder valt ook de aansprakelijkheid van
een rechtspersoon-bestuurder die is gebaseerd op
art. 6:162 BW. Deze aansprakelijkheid rust dan
tevens hoofdelijk op ieder die ten tijde van het
ontstaan van de aansprakelijkheid van een
rechtspersoon-bestuurder daarvan bestuurder is.
Dit betekent dat voor vestiging van de aansprake-
lijkheid van een bestuurder van een rechtsper-
soon-bestuurder niet de aanvullende eis geldt dat
de schuldeiser stelt, en zo nodig bewijst, dat ook
die bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt.
Uit de aard van de bestuurdersaansprakelijkheid
op grond van art. 6:162 BW volgt echter wel dat
als een rechtspersoon-bestuurder aansprakelijk
is op die grond, een bestuurder van die rechtsper-
soon-bestuurder aansprakelijkheid op grond van
art. 2:11 BW (alsnog) kan voorkomen door te
stellen, en zo nodig te bewijzen, dat hempersoon-
lijk geen ernstig verwijt kan worden gemaakt van
de gedragingen waarop de aansprakelijkheid van
de rechtspersoon-bestuurder is gebaseerd. Deze
bewijslastverdeling doet recht zowel aan de ratio
van art. 2:11 BWals aan de vereisten voor bestuur-
dersaansprakelijkheid op grond van art. 6:162
BW.
Zie HR 17 februari 2017 («JOR» 2017/121, m.nt.
Leijten (K/Le Roux Fruit Exporters; red.),
ECLI:NL:HR:2017:275.

Processuele implicaties
6.15. Uit het voorgaande volgt dat het op de weg
ligt van Perumahan c.s. feiten te stellen en bij be-
twisting te bewijzen waaruit kan volgen dat
Oostland Projecten als statutair bestuurder jegens
haar onrechtmatig heeft gehandeld. Indien zij
daarin slagen, dan zijn [geïntimeerden] c.s. hoof-
delijk aansprakelijk voor de als gevolg van die
onrechtmatige daad ontstane schade, tenzij
[geïntimeerden] c.s. stellen en bij betwisting be-
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wijzen dat hen persoonlijk geen ernstig verwijt
valt te maken. Feit is dat in de onderhavige
procedure in hoger beroep Oostland Projecten
geen partij is. Noodzakelijk is dat niet omdat van
een ondeelbare rechtsverhouding geen sprake is.
Dat dit tot gevolg kan hebben dat het hof in de
onderhavige zaak omtrent de aansprakelijkheid
van Oostland Projecten tot een ander oordeel
komt dan in de verhouding tussen Perumahan
c.s. en Oostland Projecten is bepaald door het
eindvonnis van de rechtbank in samenhang met
de afspraken die ten grondslag liggen aan de
doorhaling van het hoger beroep in de procedure
tussen die partijen, maakt dat niet anders.

Aansprakelijkheid van Oostland Projecten B.V.?
6.16. Als gezegd gronden Perumahan c.s. de aan-
sprakelijkheid van alle door hen aangesproken
(middellijke) bestuurders op schending van de
Beklamelnorm. Uit het voorgaande volgt dat die
stelling aldus moet worden verstaan dat dit als
ernstig te kwalificeren verwijt wordt gemaakt aan
Oostland Projecten als statutair bestuurder en dat
de aansprakelijkheid van de middellijke bestuur-
ders, waaronder die van [geïntimeerden] c.s., op
grond van artikel 2:11 BWdaaruit voortvloeit. Bij
de verdere weergave van de stellingen van Peru-
mahan c.s. en van het oordeel van de rechtbank
(die bedoeld onderscheid ook nietmaakt) zal van
die lezing worden uitgegaan.
6.17. Perumahan c.s. stellen dat gelet op een aan-
tal, hierna te noemen, feiten en omstandigheden
bij Oostland Projecten “ernstige twijfel bestond,
althans behoorde te bestaan” of DHI de financie-
ringwel zou (kunnen) verstrekken (conclusie d.d.
26 oktober 2011, onder 12). Naar het hof (mede
uit hun overige stellingen) begrijpt, bedoelen zij
te stellen datOostland Projecten de vennootschap
(Oostland Grondposities) de koopovereenkomst
II en de projectovereenkomst hebben laten aan-
gaan terwijl zij wist c.q. redelijkerwijs hadmoeten
weten dat DHI haar toezeggingen niet gestand
zou doen en dus datOostlandGrondposities haar
verplichtingen uit deze overeenkomsten niet zou
kunnennakomen en geen verhaal zou bieden voor
de daaruit voortvloeiende schade.
Het gaat daarbij om wetenschap aan de zijde van
de bestuurder die moet worden beoordeeld naar
objectievemaatstaven.Daarvoor is niet voldoende
dat de bestuurder rekening diende te houden met
demogelijkheid dat de vennootschap niet aan haar
verplichtingen zou kunnen voldoen, maar is ver-

eist dat de niet-nakoming redelijkerwijs was te
verwachten (Hoge Raad 26 juni 2009,
ECLI:NL:HR: 2009:BI0468, JOR 2009,221 (m.nt.
Borrius; red.)).
De hiervoor bedoelde, door Perumahan c.s. aan-
gevoerde, feiten en omstandigheden zijn, kort
gezegd, de volgende factoren:
(i) dat DHI een “vage Turkse partij was” die in
Nederland niet te goeder naam en faam bekend
staat, (ii) dat de financier gesteund werd door de
Turkse overheid zonder dat valt in te zienwaarom
deTurkse overheid een private partij zoufinancie-
ren (iii) dat de financiering deel uitmaakte van
een veel grotere financiering doorDHI aan BMA,
bestaande uit irreëel hoge bedragen, (iv) dat geen
financieringsovereenkomst is aangegaanmetDHI,
(v) dat DHI geen due dilligence onderzoek naar
BMAheeft gedaan, geen antecedentenonderzoek
heeft uitgevoerd naar de aan BMA verbonden
natuurlijke personen, geen bestuurlijke invloed
heeft opgeëist in BMA, geen zekerheden heeft
bedongen en geen professionele begeleiding heeft
ingeroepen ter zake van de financiering en (vi)
dat de bestuurders van Oostland Grondposities
voor het aangaan van de overeenkomsten berich-
ten hebben ontvangen over mogelijke betalings-
problemen bij DHI.
6.18. De rechtbank heeft in haar tussenvonnis van
19 juni 2013 deze feiten en omstandigheden
voorshands bewezen geacht “gelet op hun onder-
bouwing”, behoudens tegenbewijs. Bedoelde feiten
en omstandigheden rechtvaardigen volgens de
rechtbank de conclusie dat Oostland Projecten
wist of redelijkerwijs kon weten dat DHI haar
toezeggingen niet gestand zou doen (rov. 5.5.7
vonnis 19 juni 2013), tenzij komt vast te staan dat,
zoals door haar nog is gesteld, een betaling van
35miljoen euro onderwegwas, waaruit het project
zouworden voldaan, en dit bedrag door de instru-
menterende bank is geweigerd.De rechtbankheeft
in haar eindvonnis geoordeeld dat het tegenbewijs
niet is geleverd en datOostland Projecten dus een
ernstig verwijt kan worden gemaakt (rov. 2.8
eindvonnis).
De rechtbank heeft naar aanleiding van het ver-
weer van de (middellijke) bestuurders van Oost-
landGrondposities dat Perumahan c.s. net zoveel
informatie had omtrent de beoogde financiering
als Oostland Projecten overwogen (rov. 5.6.1 van
het vonnis van 19 juni 2013) dat voor de beant-
woording van de vraag ofOostland Projecten een
ernstig verwijt kan worden gemaakt niet relevant
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is over welke wetenschap Perumahan c.s. inzake
de financiering beschikten bij het aangaan van de
overeenkomst. Wetenschap aan de zijde van Pe-
rumahan c.s. kan volgens de rechtbank wel tot de
conclusie leiden dat sprake is van eigen schuld
aan de zijde van Perumahan c.s. De rechtbank
heeft de (middellijke) bestuurders van Oostland
Grondposities daarvan het bewijs opgedragen. In
het eindvonnis heeft de rechtbank geoordeeld,
samengevat, dat [B] goed geïnformeerd was over
DHI en nauwbetrokken is geweest bij de gesprek-
ken over financiering doorDHI. Zij wasmogelijk
minder goed geïnformeerd dan [C]/BMA(degene
die feitelijk handelde voor Oostland Projecten,
hof), maar toch voldoende om aan te nemen dat
zij evenveel wist omtrent de financiering als
[C]/BMA (rov. 2.34 vonnis van 5 augustus 2015.).
De rechtbank concludeerde op grond hiervan tot
aanwezigheid van 40% eigen schuld aan de zijde
van Perumahan c.s. Daartoe overwoog de recht-
bank dat de causale bijdrage aan de zijde van Pe-
rumahan c.s. van iets minder gewicht is dan die
van Oostland Projecten omdat Oostland Projec-
ten, anders dan Perumahan c.s., tevens wist dat
DHI haar verplichtingen uit een eerdere lenings-
overeenkomst van 4,5 miljoen niet was nageko-
men.
6.19. Naar het oordeel van het hof kunnen de
hiervoor in rov. 6.17met (i) tot enmet (vi) aange-
duide, door Perumahan c.s. gestelde feiten en
omstandigheden niet los worden gezien van het
geheel, waarondermet name de eigenwetenschap
aan de zijde van Perumahan c.s. Bij aansprakelijk-
heid op de Beklamelgrond komt het aan op een
verschil in kennis tussen de namens de vennoot-
schap handelend bestuurder en de wederpartij.
Indien de bestuurder beschikt over zodanige in-
formatie dat hij weet of behoort te begrijpen dat
de vennootschap haar verplichtingen niet zal
kunnen nakomen en geen verhaal zal bieden voor
de daaruit voortvloeiende schade, handelt hij on-
rechtmatig door zonder die informatie te delen
namens de vennootschap de overeenkomst aan
te gaan. Daardoor wordt immers ten onrechte de
schijn van kredietwaardigheid van die vennoot-
schap gewekt. Indien echter een (professioneel
handelende) partij ongeveer net zoveel informatie
heeft over de wijze waarop de vennootschap met
wie zij handelt haar financiële verplichtingen uit
de te sluiten overeenkomst van plan is te financie-
ren als de bestuurder van die vennootschap, kan
niet gezegdwordendat die bestuurder onrechtma-

tig handelt indien die informatie zodanig is dat
redelijkerwijs te verwachten valt dat de financie-
ring niet zal slagen en de bestuurder (toch) na-
mens de vennootschap de overeenkomst sluit. In
dat geval immers kan ook de wederpartij van de
vennootschap (naar objectieve maatstaven te be-
oordelen) dat verwachten. Van het wekken van
schijn van kredietwaardigheid is dan geen sprake.
Eigen schuld is dan niet aan de orde, de onrecht-
matigheid ontbreekt. Pas indien de bestuurder
over zoveel meer wezenlijke informatie beschikt
dat hij wel en de wederpartij niet redelijkerwijs
kan verwachten dat de financiering niet van de
grond zal komen, handelt hij in beginsel onrecht-
matig door de wederpartij die aanvullende infor-
matie te onthouden en toch te contracteren.
6.20. Uit de getuigenverklaringen blijkt naar het
oordeel van het hof dat Perumahan c.s. in de kern
ongeveer net zoveel relevante informatie hadden
(of naar aanleiding van verstrekte gegevens en
gebleken feiten bij redelijkerwijs van hen te vergen
navraag hadden kunnen hebben) over de (identi-
teit en achtergronden van de) financier en de
wijze van de voorgenomen financiering als Oost-
land Projecten. Met name was voor [B] duidelijk
dat de financiering van de overeenkomsten niet
uit eigen middelen van Oostland Grondposities
diende te komenmaar uit een door (bemiddeling
van) een in Turkije gevestigde externe partij
(DHI) te verschaffen krediet met behulp van gel-
den die moesten vrijkomen uit “trading”. Zij is
als bestuurder van Perumahan c.s. aanwezig ge-
weest bij meerdere gesprekken met de koper,
waarbij in elk geval op 20 januari 2010 en enkele
keren daarna (verklaring [B]) ook een vertegen-
woordiger vanDHI ([E]) aanwezigwas enwaarbij
het (in elk geval op 20 januari 2010) ging om de
(wijze van) financiering. Zij wist met name ook
dat de te verstrekken gelden uit “trading” dienden
te komen (zie haar eigen verklaring), wat door
haar werd begrepen als “handelen met geld” en
waarvan niet is gesteld of gebleken dat zij daar
verder navraag naar heeft gedaan.
Het hof onderschrijft wat de rechtbank heeft
overwogen in rechtsoverweging 2.34 van het
eindvonnis op basis van de daaraan voorafgaande
motivering (waarin [B] is aangeduid als [B]):
“Uit de verklaringen, mede in onderlinge samen-
hang gelezen, volgt dat [B] goed geïnformeerd
was over DHI. Aangenomen kan worden dat [B]
nauw betrokken is geweest bij de gesprekken over
de financiering met [E]. Mogelijk minder goed
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wijzen dat hen persoonlijk geen ernstig verwijt
valt te maken. Feit is dat in de onderhavige
procedure in hoger beroep Oostland Projecten
geen partij is. Noodzakelijk is dat niet omdat van
een ondeelbare rechtsverhouding geen sprake is.
Dat dit tot gevolg kan hebben dat het hof in de
onderhavige zaak omtrent de aansprakelijkheid
van Oostland Projecten tot een ander oordeel
komt dan in de verhouding tussen Perumahan
c.s. en Oostland Projecten is bepaald door het
eindvonnis van de rechtbank in samenhang met
de afspraken die ten grondslag liggen aan de
doorhaling van het hoger beroep in de procedure
tussen die partijen, maakt dat niet anders.

Aansprakelijkheid van Oostland Projecten B.V.?
6.16. Als gezegd gronden Perumahan c.s. de aan-
sprakelijkheid van alle door hen aangesproken
(middellijke) bestuurders op schending van de
Beklamelnorm. Uit het voorgaande volgt dat die
stelling aldus moet worden verstaan dat dit als
ernstig te kwalificeren verwijt wordt gemaakt aan
Oostland Projecten als statutair bestuurder en dat
de aansprakelijkheid van de middellijke bestuur-
ders, waaronder die van [geïntimeerden] c.s., op
grond van artikel 2:11 BWdaaruit voortvloeit. Bij
de verdere weergave van de stellingen van Peru-
mahan c.s. en van het oordeel van de rechtbank
(die bedoeld onderscheid ook nietmaakt) zal van
die lezing worden uitgegaan.
6.17. Perumahan c.s. stellen dat gelet op een aan-
tal, hierna te noemen, feiten en omstandigheden
bij Oostland Projecten “ernstige twijfel bestond,
althans behoorde te bestaan” of DHI de financie-
ringwel zou (kunnen) verstrekken (conclusie d.d.
26 oktober 2011, onder 12). Naar het hof (mede
uit hun overige stellingen) begrijpt, bedoelen zij
te stellen datOostland Projecten de vennootschap
(Oostland Grondposities) de koopovereenkomst
II en de projectovereenkomst hebben laten aan-
gaan terwijl zij wist c.q. redelijkerwijs hadmoeten
weten dat DHI haar toezeggingen niet gestand
zou doen en dus datOostlandGrondposities haar
verplichtingen uit deze overeenkomsten niet zou
kunnennakomen en geen verhaal zou bieden voor
de daaruit voortvloeiende schade.
Het gaat daarbij om wetenschap aan de zijde van
de bestuurder die moet worden beoordeeld naar
objectievemaatstaven.Daarvoor is niet voldoende
dat de bestuurder rekening diende te houden met
demogelijkheid dat de vennootschap niet aan haar
verplichtingen zou kunnen voldoen, maar is ver-

eist dat de niet-nakoming redelijkerwijs was te
verwachten (Hoge Raad 26 juni 2009,
ECLI:NL:HR: 2009:BI0468, JOR 2009,221 (m.nt.
Borrius; red.)).
De hiervoor bedoelde, door Perumahan c.s. aan-
gevoerde, feiten en omstandigheden zijn, kort
gezegd, de volgende factoren:
(i) dat DHI een “vage Turkse partij was” die in
Nederland niet te goeder naam en faam bekend
staat, (ii) dat de financier gesteund werd door de
Turkse overheid zonder dat valt in te zienwaarom
deTurkse overheid een private partij zoufinancie-
ren (iii) dat de financiering deel uitmaakte van
een veel grotere financiering doorDHI aan BMA,
bestaande uit irreëel hoge bedragen, (iv) dat geen
financieringsovereenkomst is aangegaanmetDHI,
(v) dat DHI geen due dilligence onderzoek naar
BMAheeft gedaan, geen antecedentenonderzoek
heeft uitgevoerd naar de aan BMA verbonden
natuurlijke personen, geen bestuurlijke invloed
heeft opgeëist in BMA, geen zekerheden heeft
bedongen en geen professionele begeleiding heeft
ingeroepen ter zake van de financiering en (vi)
dat de bestuurders van Oostland Grondposities
voor het aangaan van de overeenkomsten berich-
ten hebben ontvangen over mogelijke betalings-
problemen bij DHI.
6.18. De rechtbank heeft in haar tussenvonnis van
19 juni 2013 deze feiten en omstandigheden
voorshands bewezen geacht “gelet op hun onder-
bouwing”, behoudens tegenbewijs. Bedoelde feiten
en omstandigheden rechtvaardigen volgens de
rechtbank de conclusie dat Oostland Projecten
wist of redelijkerwijs kon weten dat DHI haar
toezeggingen niet gestand zou doen (rov. 5.5.7
vonnis 19 juni 2013), tenzij komt vast te staan dat,
zoals door haar nog is gesteld, een betaling van
35miljoen euro onderwegwas, waaruit het project
zouworden voldaan, en dit bedrag door de instru-
menterende bank is geweigerd.De rechtbankheeft
in haar eindvonnis geoordeeld dat het tegenbewijs
niet is geleverd en datOostland Projecten dus een
ernstig verwijt kan worden gemaakt (rov. 2.8
eindvonnis).
De rechtbank heeft naar aanleiding van het ver-
weer van de (middellijke) bestuurders van Oost-
landGrondposities dat Perumahan c.s. net zoveel
informatie had omtrent de beoogde financiering
als Oostland Projecten overwogen (rov. 5.6.1 van
het vonnis van 19 juni 2013) dat voor de beant-
woording van de vraag ofOostland Projecten een
ernstig verwijt kan worden gemaakt niet relevant
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is over welke wetenschap Perumahan c.s. inzake
de financiering beschikten bij het aangaan van de
overeenkomst. Wetenschap aan de zijde van Pe-
rumahan c.s. kan volgens de rechtbank wel tot de
conclusie leiden dat sprake is van eigen schuld
aan de zijde van Perumahan c.s. De rechtbank
heeft de (middellijke) bestuurders van Oostland
Grondposities daarvan het bewijs opgedragen. In
het eindvonnis heeft de rechtbank geoordeeld,
samengevat, dat [B] goed geïnformeerd was over
DHI en nauwbetrokken is geweest bij de gesprek-
ken over financiering doorDHI. Zij wasmogelijk
minder goed geïnformeerd dan [C]/BMA(degene
die feitelijk handelde voor Oostland Projecten,
hof), maar toch voldoende om aan te nemen dat
zij evenveel wist omtrent de financiering als
[C]/BMA (rov. 2.34 vonnis van 5 augustus 2015.).
De rechtbank concludeerde op grond hiervan tot
aanwezigheid van 40% eigen schuld aan de zijde
van Perumahan c.s. Daartoe overwoog de recht-
bank dat de causale bijdrage aan de zijde van Pe-
rumahan c.s. van iets minder gewicht is dan die
van Oostland Projecten omdat Oostland Projec-
ten, anders dan Perumahan c.s., tevens wist dat
DHI haar verplichtingen uit een eerdere lenings-
overeenkomst van 4,5 miljoen niet was nageko-
men.
6.19. Naar het oordeel van het hof kunnen de
hiervoor in rov. 6.17met (i) tot enmet (vi) aange-
duide, door Perumahan c.s. gestelde feiten en
omstandigheden niet los worden gezien van het
geheel, waarondermet name de eigenwetenschap
aan de zijde van Perumahan c.s. Bij aansprakelijk-
heid op de Beklamelgrond komt het aan op een
verschil in kennis tussen de namens de vennoot-
schap handelend bestuurder en de wederpartij.
Indien de bestuurder beschikt over zodanige in-
formatie dat hij weet of behoort te begrijpen dat
de vennootschap haar verplichtingen niet zal
kunnen nakomen en geen verhaal zal bieden voor
de daaruit voortvloeiende schade, handelt hij on-
rechtmatig door zonder die informatie te delen
namens de vennootschap de overeenkomst aan
te gaan. Daardoor wordt immers ten onrechte de
schijn van kredietwaardigheid van die vennoot-
schap gewekt. Indien echter een (professioneel
handelende) partij ongeveer net zoveel informatie
heeft over de wijze waarop de vennootschap met
wie zij handelt haar financiële verplichtingen uit
de te sluiten overeenkomst van plan is te financie-
ren als de bestuurder van die vennootschap, kan
niet gezegdwordendat die bestuurder onrechtma-

tig handelt indien die informatie zodanig is dat
redelijkerwijs te verwachten valt dat de financie-
ring niet zal slagen en de bestuurder (toch) na-
mens de vennootschap de overeenkomst sluit. In
dat geval immers kan ook de wederpartij van de
vennootschap (naar objectieve maatstaven te be-
oordelen) dat verwachten. Van het wekken van
schijn van kredietwaardigheid is dan geen sprake.
Eigen schuld is dan niet aan de orde, de onrecht-
matigheid ontbreekt. Pas indien de bestuurder
over zoveel meer wezenlijke informatie beschikt
dat hij wel en de wederpartij niet redelijkerwijs
kan verwachten dat de financiering niet van de
grond zal komen, handelt hij in beginsel onrecht-
matig door de wederpartij die aanvullende infor-
matie te onthouden en toch te contracteren.
6.20. Uit de getuigenverklaringen blijkt naar het
oordeel van het hof dat Perumahan c.s. in de kern
ongeveer net zoveel relevante informatie hadden
(of naar aanleiding van verstrekte gegevens en
gebleken feiten bij redelijkerwijs van hen te vergen
navraag hadden kunnen hebben) over de (identi-
teit en achtergronden van de) financier en de
wijze van de voorgenomen financiering als Oost-
land Projecten. Met name was voor [B] duidelijk
dat de financiering van de overeenkomsten niet
uit eigen middelen van Oostland Grondposities
diende te komenmaar uit een door (bemiddeling
van) een in Turkije gevestigde externe partij
(DHI) te verschaffen krediet met behulp van gel-
den die moesten vrijkomen uit “trading”. Zij is
als bestuurder van Perumahan c.s. aanwezig ge-
weest bij meerdere gesprekken met de koper,
waarbij in elk geval op 20 januari 2010 en enkele
keren daarna (verklaring [B]) ook een vertegen-
woordiger vanDHI ([E]) aanwezigwas enwaarbij
het (in elk geval op 20 januari 2010) ging om de
(wijze van) financiering. Zij wist met name ook
dat de te verstrekken gelden uit “trading” dienden
te komen (zie haar eigen verklaring), wat door
haar werd begrepen als “handelen met geld” en
waarvan niet is gesteld of gebleken dat zij daar
verder navraag naar heeft gedaan.
Het hof onderschrijft wat de rechtbank heeft
overwogen in rechtsoverweging 2.34 van het
eindvonnis op basis van de daaraan voorafgaande
motivering (waarin [B] is aangeduid als [B]):
“Uit de verklaringen, mede in onderlinge samen-
hang gelezen, volgt dat [B] goed geïnformeerd
was over DHI. Aangenomen kan worden dat [B]
nauw betrokken is geweest bij de gesprekken over
de financiering met [E]. Mogelijk minder goed
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dan [C]/BMA, maar toch voldoende om aan te
nemen dat zij evenveel wist omtrent de financie-
ring als [C]/BMA. Het probleem lijkt echter veel
meer te zijn dat noch [C] noch [B] erg kritisch
zijn geweest in hun houding naar DHI. Mogelijk
verblind door de enorme bedragen die DHI in
het vooruitzicht stelde of de wens de projecten
uit te voeren, hebben zowel [C]/BMA als [B] na-
gelaten gedegen onderzoek te doen en hebben zij
gevaren op de informatie die [E] hun verstrekte.
Daarbij kan [B] zich niet verschuilen achter de
stelling dat DHI voor haar geen partij was en dus
niet van belang. [B] wist immers dat BMA voor
de financiering van de transactie afhankelijk was
van DHI.”
Volgens de verklaring van [H], de bouwadviseur
van Perumahan c.s., bestonden bij het aangaan
van de overeenkomst bij beide partijen nog ondui-
delijkheden en onzekerheden over de financiering
(zie zijn schriftelijke verklaring en zijn verklaring
als getuige). [B] heeft als getuige weliswaar ver-
klaard dat zij de e-mail van [E] d.d. 2 maart 2010
(zie rov. 2.8) zag als “groen licht” maar eerder
(toen zij nog ontkende die e-mail destijds te heb-
ben gezien) wierp zij Oostland Projecten juist te-
gen dat deze uit die e-mail had kunnen opmaken
dat sprake was van de nodige reserves wat betreft
de te verstrekken financiële middelen en had
moeten concluderen dat sprake was van een
wankele basis (akte overlegging producties 30
maart 2011 onder 13 en 14).
6.21.Het voorgaande brengt het hof tot de conclu-
sie dat indien de informatie waarover Oostland
Projecten beschiktemet betrekking tot de (identi-
teit en achtergronden van de) financier en de
wijze van de voorgenomenfinanciering al zodanig
was dat zij wist of behoorde te weten dat DHI de
financiering niet zou verstrekken, die informatie
ook (naar objectieve maatstaven) bij Perumahan
c.s. bekend was. Op grond daarvan kan geen
sprake zijn van aansprakelijkheid op de Beklamel-
grond. Voor zover Perumahan c.s. bedoeld heb-
ben te stellen dat de hiervoor bedoelde – gedeelde
– informatie nog onvoldoendewas om redelijker-
wijs te moeten verwachten dat de financiering
niet door zou gaan maar dat Oostland Projecten
over zodanige wezenlijke (want risico-verhogen-
de) extra informatie beschikte dat (alleen zij en
niet Perumahan c.s.) wist of behoorde te weten
dat de financiering niet rond zou komen, over-
weegt het hof als volgt.

6.22. Het feit dat Oostland Projecten wist dat er
geen op schrift gestelde financieringsovereen-
komst bestond tussenDHI enOostlandGrondpo-
sities dan wel BMA kwalificeert niet als zodanige
extra informatie. Het hof sluit zichwat dat betreft
aan bij wat de rechtbank heeft overwogen in rov.
5.5.4 van het vonnis van 19 juni 2013:
“De rechtbank is van oordeel dat het al dan niet
bestaan van een financieringsovereenkomst ten
behoeve van Oostland Grondposities niet door-
slaggevend is voor de vraag of betaling door
OostlandGrondposities voldoende verzekerdwas.
Een voldoende concrete en betrouwbare – in de
zin dat de (middellijk) bestuurders ervan uit
mochten gaan dat deze toezegging gestand zou
worden gedaan – toezegging dat financiering zal
plaatsvinden is immers op zichzelf (ook) voldoen-
de.Uit de afwezigheid van een (schriftelijke)finan-
cieringsovereenkomst kan dus niet worden afge-
leid dat financiering niet ‘rond zou komen’. In dit
verband is mede van belang dat gesteld noch ge-
bleken is dat indien wél sprake zou zijn geweest
van een financieringsovereenkomst, daaruit volgt
dat Oostland Grondposities in dat geval wel vol-
doende verzekerd zou zijn geweest van financie-
ring. Van een voldoende concrete toezegging is
zeker sprake, gelet op de garantie die is gegeven
in artikel 19.1 van koopovereenkomst II. Anders
dan De Toverberg c.s. ingang wil doen vinden is
het niet slechts Perumahan die een beroep kan
doen op de garantie – hetgeen iets anders is dan
het exclusief aan Perumahan toekomende recht
omde garantie in te roepen. Indien er – in samen-
hang met de overige omstandigheden – immers
geen reden was om aan de toekomstige gestand-
doening van de garantie te twijfelen, mochten de
(middellijk) bestuurders uitgaan van een voldoen-
de verzekerde financiering en zijn zij hoe dan ook
niet aansprakelijk. In die zin kan ook Oostland
Grondposities c.s. een ‘beroep’ doen op deze be-
paling.”
6.23. Ook het gegeven dat DHI geen of weinig
onderzoek zouhebben gedaannaar BMAen geen
zekerhedenof zeggenschap zouhebbenbedongen,
wat doorOostlandProjecten na getuigenverhoren
overigens is betwist, levert naar het oordeel van
het hof niet de extra kennis op als hiervoor be-
doeld in rov. 6.21.
6.24. Hetzelfde geldt voor het niet doorgaan van
een eerdere door DHI aan BMA te verstrekken
lening van 4 of 4,5 miljoen euro. Door [C] is als
getuige verklaard dat deze geldlening nog niet was
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nagekomen omdat ook die gelden beschikbaar
moesten komen uit ‘trading’, dat hij daarvan
stukken had gezien en vertrouwen had in een
goede afloop. [E] heeft verklaard dat aanvankelijk
over een lening werd gesproken maar dat nadien
werd overgestapt naar een mogelijke verdere sa-
menwerking en mogelijke participatie. Het hof
leidt daaruit af dat in hun beleving (waarvan niet
is gebleken dat die objectief ongegrondwas) geen
sprake was van wanprestatie maar van een lening
die nog niet afgewikkeldwas en diemisschien zou
opgaan in een meer omvattende financiering of
participatie. Tegen die achtergrond valt niet in te
zien dat het niet doorgaan van de lening kwalifi-
ceert als extra informatie als bedoeld in rechtsover-
weging 6.21.
6.25. Ook overigens hebben Perumahan c.s. on-
voldoende gesteld om de conclusie te kunnen
dragen dat Oostland Projecten beschikten over
de extra informatie als bedoeld in rechtsoverwe-
ging 6.21.
6.26. Perumahan c.s. hebben in eerste aanleg nog
een subsidiaire grondslag genoemd: de bestuur-
ders hebben nagelaten rechtsmaatregelen tegen
DHI te nemen (akte 30 maart 2011 onder 7, con-
clusie van repliek in conventie onder 12 en 32).
Zij hebben die grondslag echter niet of nauwelijks
feitelijk onderbouwd. Zij hebben geen feiten ge-
steld waaruit kan volgen dat en hoe Oostland
Grondposities op korte termijn (Perumahan c.s.
ontbonden op 16 september 2010 koopovereen-
komst II) betaling doorDHI had kunnen afdwin-
gen en dat enwaaromhet onrechtmatig is geweest
dat haar bestuurder dit heeft nagelaten.Daar komt
bij dat Perumahan c.s. zelf stellen dat de garant-
stelling in artikel 19 van de koopovereenkomst
ten behoeve van hen is afgegeven en Oostland
Grondposities zich daar niet op kan beroepen
(conclusie van dupliek in reconventie tevens akte
houdende uitlating producties onder 8). Dat roept
de vraag op waarom zijzelf niet DHI tot betaling
hebben gedwongen als dat mogelijk was. Het hof
gaatwegens onvoldoende onderbouwing aandeze
grondslag voorbij.

Slotsom
6.27. Gelet op het voorgaande slaagt het door
[geïntimeerden] c.s. omarmde verweer van de
andere (middellijke) bestuurders in eerste aanleg
dat Oostland Projecten niet onrechtmatig heeft
gehandeld. Het gevolg daarvan is dat ook [geïnti-
meerden] c.s. niet via artikel 2:11 BW aansprake-

lijk zijn. Dit betekent dat de grief van Perumahan
c.s. onbesproken kan blijven omdat deze uiteinde-
lijk, op grond van de devolutieve werking van het
hoger beroep, geen doel kan treffen. Het vonnis
waarvan beroep zal worden bekrachtigd (onder
verbetering van gronden), onder afwijzing van de
vermeerderde eis. Perumahan c.s. zullen als de in
het ongelijk te stellen partij worden veroordeeld
in de kosten van het hoger beroep (...; red.).

De beslissing
Het hof, rechtdoende in hoger beroep:
bekrachtigt het vonnis van 5 augustus 2015 van
de rechtbank Overijssel, locatie Zwolle, waarvan
beroep;
veroordeelt Perumahan c.s. in de kosten van het
geding in hoger beroep (...; red.);
verklaart dit arrest tot zover uitvoerbaar bij voor-
raad;
wijst af het meer of anders gevorderde.

NOOT

1. Inleiding. Deze uitspraak bevat een voor de
praktijk relevante uitleg van de Beklamelnorm.
Het hof overweegt dat voor schending van de
Beklamelnorm niet alleen de kennis van de
handelende bestuurder bepalend is. Waar het
op aankomt, is een verschil in kennis tussen de
namens de vennootschap handelende bestuur-
der en de wederpartij van de vennootschap. Dit
aspect van de Beklamelnorm komt niet expliciet
tot uiting in de standaardarresten Beklamel (HR
6 oktober 1989, NJ 1990/286) en
Ontvanger/Roelofsen (HR 8 december 2006,
«JOR» 2007/38), maar is volledig in lijn met de
ratio daarvan. Het Hof Arnhem-Leeuwarden
heeft dat in dit arrest op heldere wijze uiteenge-
zet.
2. Feiten.Oostland Projecten BV en haar dochter
Oostland Grondposities BV (gezamenlijk: Oost-
land) wilden investeren in een zorgconcept dat
was ontwikkeld door De Toverberg BV en haar
dochtervennootschap Perumahan (gezamenlijk:
Perumahan c.s.). Oostland werd, via een aantal
holdings, bestuurd door de zelfstandig bevoegde
bestuurders C, D en E. Perumahan c.s. werd
destijds bestuurd door B. In 2010 zijn Perumahan
c.s. en Oostland overeenkomsten aangegaan op
grond waarvan Oostland onroerende zaken zou
verwerven van Perumahan c.s. Op grond van
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dan [C]/BMA, maar toch voldoende om aan te
nemen dat zij evenveel wist omtrent de financie-
ring als [C]/BMA. Het probleem lijkt echter veel
meer te zijn dat noch [C] noch [B] erg kritisch
zijn geweest in hun houding naar DHI. Mogelijk
verblind door de enorme bedragen die DHI in
het vooruitzicht stelde of de wens de projecten
uit te voeren, hebben zowel [C]/BMA als [B] na-
gelaten gedegen onderzoek te doen en hebben zij
gevaren op de informatie die [E] hun verstrekte.
Daarbij kan [B] zich niet verschuilen achter de
stelling dat DHI voor haar geen partij was en dus
niet van belang. [B] wist immers dat BMA voor
de financiering van de transactie afhankelijk was
van DHI.”
Volgens de verklaring van [H], de bouwadviseur
van Perumahan c.s., bestonden bij het aangaan
van de overeenkomst bij beide partijen nog ondui-
delijkheden en onzekerheden over de financiering
(zie zijn schriftelijke verklaring en zijn verklaring
als getuige). [B] heeft als getuige weliswaar ver-
klaard dat zij de e-mail van [E] d.d. 2 maart 2010
(zie rov. 2.8) zag als “groen licht” maar eerder
(toen zij nog ontkende die e-mail destijds te heb-
ben gezien) wierp zij Oostland Projecten juist te-
gen dat deze uit die e-mail had kunnen opmaken
dat sprake was van de nodige reserves wat betreft
de te verstrekken financiële middelen en had
moeten concluderen dat sprake was van een
wankele basis (akte overlegging producties 30
maart 2011 onder 13 en 14).
6.21.Het voorgaande brengt het hof tot de conclu-
sie dat indien de informatie waarover Oostland
Projecten beschiktemet betrekking tot de (identi-
teit en achtergronden van de) financier en de
wijze van de voorgenomenfinanciering al zodanig
was dat zij wist of behoorde te weten dat DHI de
financiering niet zou verstrekken, die informatie
ook (naar objectieve maatstaven) bij Perumahan
c.s. bekend was. Op grond daarvan kan geen
sprake zijn van aansprakelijkheid op de Beklamel-
grond. Voor zover Perumahan c.s. bedoeld heb-
ben te stellen dat de hiervoor bedoelde – gedeelde
– informatie nog onvoldoendewas om redelijker-
wijs te moeten verwachten dat de financiering
niet door zou gaan maar dat Oostland Projecten
over zodanige wezenlijke (want risico-verhogen-
de) extra informatie beschikte dat (alleen zij en
niet Perumahan c.s.) wist of behoorde te weten
dat de financiering niet rond zou komen, over-
weegt het hof als volgt.

6.22. Het feit dat Oostland Projecten wist dat er
geen op schrift gestelde financieringsovereen-
komst bestond tussenDHI enOostlandGrondpo-
sities dan wel BMA kwalificeert niet als zodanige
extra informatie. Het hof sluit zichwat dat betreft
aan bij wat de rechtbank heeft overwogen in rov.
5.5.4 van het vonnis van 19 juni 2013:
“De rechtbank is van oordeel dat het al dan niet
bestaan van een financieringsovereenkomst ten
behoeve van Oostland Grondposities niet door-
slaggevend is voor de vraag of betaling door
OostlandGrondposities voldoende verzekerdwas.
Een voldoende concrete en betrouwbare – in de
zin dat de (middellijk) bestuurders ervan uit
mochten gaan dat deze toezegging gestand zou
worden gedaan – toezegging dat financiering zal
plaatsvinden is immers op zichzelf (ook) voldoen-
de.Uit de afwezigheid van een (schriftelijke)finan-
cieringsovereenkomst kan dus niet worden afge-
leid dat financiering niet ‘rond zou komen’. In dit
verband is mede van belang dat gesteld noch ge-
bleken is dat indien wél sprake zou zijn geweest
van een financieringsovereenkomst, daaruit volgt
dat Oostland Grondposities in dat geval wel vol-
doende verzekerd zou zijn geweest van financie-
ring. Van een voldoende concrete toezegging is
zeker sprake, gelet op de garantie die is gegeven
in artikel 19.1 van koopovereenkomst II. Anders
dan De Toverberg c.s. ingang wil doen vinden is
het niet slechts Perumahan die een beroep kan
doen op de garantie – hetgeen iets anders is dan
het exclusief aan Perumahan toekomende recht
omde garantie in te roepen. Indien er – in samen-
hang met de overige omstandigheden – immers
geen reden was om aan de toekomstige gestand-
doening van de garantie te twijfelen, mochten de
(middellijk) bestuurders uitgaan van een voldoen-
de verzekerde financiering en zijn zij hoe dan ook
niet aansprakelijk. In die zin kan ook Oostland
Grondposities c.s. een ‘beroep’ doen op deze be-
paling.”
6.23. Ook het gegeven dat DHI geen of weinig
onderzoek zouhebben gedaannaar BMAen geen
zekerhedenof zeggenschap zouhebbenbedongen,
wat doorOostlandProjecten na getuigenverhoren
overigens is betwist, levert naar het oordeel van
het hof niet de extra kennis op als hiervoor be-
doeld in rov. 6.21.
6.24. Hetzelfde geldt voor het niet doorgaan van
een eerdere door DHI aan BMA te verstrekken
lening van 4 of 4,5 miljoen euro. Door [C] is als
getuige verklaard dat deze geldlening nog niet was
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nagekomen omdat ook die gelden beschikbaar
moesten komen uit ‘trading’, dat hij daarvan
stukken had gezien en vertrouwen had in een
goede afloop. [E] heeft verklaard dat aanvankelijk
over een lening werd gesproken maar dat nadien
werd overgestapt naar een mogelijke verdere sa-
menwerking en mogelijke participatie. Het hof
leidt daaruit af dat in hun beleving (waarvan niet
is gebleken dat die objectief ongegrondwas) geen
sprake was van wanprestatie maar van een lening
die nog niet afgewikkeldwas en diemisschien zou
opgaan in een meer omvattende financiering of
participatie. Tegen die achtergrond valt niet in te
zien dat het niet doorgaan van de lening kwalifi-
ceert als extra informatie als bedoeld in rechtsover-
weging 6.21.
6.25. Ook overigens hebben Perumahan c.s. on-
voldoende gesteld om de conclusie te kunnen
dragen dat Oostland Projecten beschikten over
de extra informatie als bedoeld in rechtsoverwe-
ging 6.21.
6.26. Perumahan c.s. hebben in eerste aanleg nog
een subsidiaire grondslag genoemd: de bestuur-
ders hebben nagelaten rechtsmaatregelen tegen
DHI te nemen (akte 30 maart 2011 onder 7, con-
clusie van repliek in conventie onder 12 en 32).
Zij hebben die grondslag echter niet of nauwelijks
feitelijk onderbouwd. Zij hebben geen feiten ge-
steld waaruit kan volgen dat en hoe Oostland
Grondposities op korte termijn (Perumahan c.s.
ontbonden op 16 september 2010 koopovereen-
komst II) betaling doorDHI had kunnen afdwin-
gen en dat enwaaromhet onrechtmatig is geweest
dat haar bestuurder dit heeft nagelaten.Daar komt
bij dat Perumahan c.s. zelf stellen dat de garant-
stelling in artikel 19 van de koopovereenkomst
ten behoeve van hen is afgegeven en Oostland
Grondposities zich daar niet op kan beroepen
(conclusie van dupliek in reconventie tevens akte
houdende uitlating producties onder 8). Dat roept
de vraag op waarom zijzelf niet DHI tot betaling
hebben gedwongen als dat mogelijk was. Het hof
gaatwegens onvoldoende onderbouwing aandeze
grondslag voorbij.

Slotsom
6.27. Gelet op het voorgaande slaagt het door
[geïntimeerden] c.s. omarmde verweer van de
andere (middellijke) bestuurders in eerste aanleg
dat Oostland Projecten niet onrechtmatig heeft
gehandeld. Het gevolg daarvan is dat ook [geïnti-
meerden] c.s. niet via artikel 2:11 BW aansprake-

lijk zijn. Dit betekent dat de grief van Perumahan
c.s. onbesproken kan blijven omdat deze uiteinde-
lijk, op grond van de devolutieve werking van het
hoger beroep, geen doel kan treffen. Het vonnis
waarvan beroep zal worden bekrachtigd (onder
verbetering van gronden), onder afwijzing van de
vermeerderde eis. Perumahan c.s. zullen als de in
het ongelijk te stellen partij worden veroordeeld
in de kosten van het hoger beroep (...; red.).

De beslissing
Het hof, rechtdoende in hoger beroep:
bekrachtigt het vonnis van 5 augustus 2015 van
de rechtbank Overijssel, locatie Zwolle, waarvan
beroep;
veroordeelt Perumahan c.s. in de kosten van het
geding in hoger beroep (...; red.);
verklaart dit arrest tot zover uitvoerbaar bij voor-
raad;
wijst af het meer of anders gevorderde.

NOOT

1. Inleiding. Deze uitspraak bevat een voor de
praktijk relevante uitleg van de Beklamelnorm.
Het hof overweegt dat voor schending van de
Beklamelnorm niet alleen de kennis van de
handelende bestuurder bepalend is. Waar het
op aankomt, is een verschil in kennis tussen de
namens de vennootschap handelende bestuur-
der en de wederpartij van de vennootschap. Dit
aspect van de Beklamelnorm komt niet expliciet
tot uiting in de standaardarresten Beklamel (HR
6 oktober 1989, NJ 1990/286) en
Ontvanger/Roelofsen (HR 8 december 2006,
«JOR» 2007/38), maar is volledig in lijn met de
ratio daarvan. Het Hof Arnhem-Leeuwarden
heeft dat in dit arrest op heldere wijze uiteenge-
zet.
2. Feiten.Oostland Projecten BV en haar dochter
Oostland Grondposities BV (gezamenlijk: Oost-
land) wilden investeren in een zorgconcept dat
was ontwikkeld door De Toverberg BV en haar
dochtervennootschap Perumahan (gezamenlijk:
Perumahan c.s.). Oostland werd, via een aantal
holdings, bestuurd door de zelfstandig bevoegde
bestuurders C, D en E. Perumahan c.s. werd
destijds bestuurd door B. In 2010 zijn Perumahan
c.s. en Oostland overeenkomsten aangegaan op
grond waarvan Oostland onroerende zaken zou
verwerven van Perumahan c.s. Op grond van
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die overeenkomstenwas Oostland verplicht om
gedurende de ontwikkeling van het project ver-
schillende premies te betalen aan Perumahan
c.s. Namens Perumahan c.s. zijn de overeenkom-
sten getekend door B en namens Oostland zijn
de overeenkomsten getekend door (alleen) C.
De overeenkomsten zijn ter goedkeuring en ga-
rantstelling ook getekend door DHI, de beoogde
financier van Oostland.
3. Het geschil. De beoogde financiering van
Oostland door DHI is uitgebleven. Daardoor kon
Oostland haar verplichtingen jegens Perumahan
c.s. niet nakomen. Perumahan c.s. heeft daarop
schadevergoeding uit onrechtmatige daad ge-
vorderd van de (indirecte) bestuurders van
Oostland. Zij beriep zich op schending van de
Beklamelnorm: bij het aangaan van de overeen-
komsten zouden zij hebben geweten of redelij-
kerwijs hebben behoren te begrijpen dat Oost-
land die contractuele verplichtingen niet zou
kunnen nakomen en geen verhaal zou bieden,
hetgeen een persoonlijk ernstig verwijt oplevert.
De wetenschap van de bestuurders bleek vol-
gens Perumahan c.s. onder andere uit het feit
dat DHI een vage Turkse partij was die door de
Turkse overheid werd gesteund, dat de financie-
ring deel uitmaakte van een grotere financiering
van irreële omvang, dat er geen schriftelijke fi-
nancieringsovereenkomst met DHI was en dat
de bestuurders van Oostland vóór het aangaan
van de overeenkomsten al op de hoogte zouden
zijn van betalingsproblemen bij DHI.
4. Eerste aanleg. De rechtbank achtte de onder
3 genoemde feiten voorshands bewezen en
oordeelde dat de Beklamelnorm was geschon-
den. Oostland werd toegelaten tot het leveren
van tegenbewijs dat, zoals zij had gesteld, DHI
een betalingsopdracht van € 35 miljoen had ge-
gevenwaarmee het project zouworden gefinan-
cierd, maar dat de betrokken bank deze betaling
heeft geweigerd (zie r.o. 6.18 van het arrest).
Deze tegenbewijsopdracht lijkt mij onjuist. Een
betaling(sopdracht) van na de datum van con-
tractsluiting is irrelevant voor de vraag of Oost-
land op hetmoment van contracteren Beklamel-
kennis had. Praktische gevolgen had een en an-
der overigens niet: de rechtbank oordeelde dat
tegenbewijs niet was geleverd en dat de bestuur-
ders van Oostland aansprakelijk waren. Wel
hield de rechtbank rekening met het door hen
gevoerde verweer dat Perumahan c.s. net zoveel
informatie hadden over de beoogde financiering

door DHI als zij zelf. Op grond daarvan was de
rechtbank van oordeel dat de schade voor 40%
is veroorzaakt door omstandigheden die aan
Perumahan c.s. zelf kunnen worden toegere-
kend. Eisers hadden volgens de rechtbank dus
40% eigen schuld in de zin van art. 6:101 BW.
5. Hoger beroep. Anders dan de rechtbank
plaatst het hof het verweer van Oostland niet in
de sleutel van de causaliteit, maar van de on-
rechtmatigheid. Het hof overweegt dat de kennis
die appellanten hadden over DHI niet los kan
worden gezien van het door hen aan geïntimeer-
den gemaakte Beklamelverwijt. In r.o. 6.19 zet
het hof op fraaie wijze de kern van Beklamel-
kennis uiteen: “Indien de bestuurder beschikt
over zodanige informatie dat hij weet of behoort
te begrijpen dat de vennootschap haar verplich-
tingen niet zal kunnen nakomen en geen verhaal
zal bieden voor de daaruit voortvloeiende scha-
de, handelt hij onrechtmatig door zonder die
informatie te delen [curs. annotator] namens de
vennootschap de overeenkomst aan te gaan.
Daardoor wordt immers ten onrechte de schijn
van kredietwaardigheid van die vennootschap
gewekt.”
6. Kennisverschil is cruciaal. Met deze benade-
ring slaat het hof de spijker op zijn kop. Beklamel-
aansprakelijkheid komt er in de kern op neer dat
een potentiële contractspartij onwetend wordt
gehouden over de kans dat jegens haar niet zal
worden nagekomen. Als er geen sprake is van
een kennisverschil, is het aangaan van de over-
eenkomst niet onrechtmatig, ook als nakoming
uiterst onzeker is. De beoogde wederpartij kan
dan haar eigen risico-inschatting maken en be-
sluiten niet met de vennootschap in zee te gaan.
Dit element van de Beklamelnorm komt onvol-
doende tot uitdrukking in demeeste jurispruden-
tie. De standaardoverweging uit het arrest
Ontvanger/Roelofsen knoopt slechts aan bij de
kennis van de namens de vennootschap hande-
lende bestuurder. Daarom is de door het hof
gehanteerde toevoeging “zonder die informatie
te delen” (gecursiveerd in nr. 7) wat mij betreft
zeer welkom. Dat geeft een bestuurder in geval
van “Beklameltwijfel” bovendien de mogelijk-
heid om in plaats van afzien van contractsluiting
de potentiële contractspartij voor contractslui-
ting te informeren over het risico dat niet kan
worden nagekomen (zie ook M. Mussche, ‘Het
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informeren van crediteuren als verweer tegen
Beklamel-aansprakelijkheid’,MvO 2015, 1, p. 35-
39).
7. Eerdere jurisprudentie. De benadering van
het hof is niet volledig nieuw. Uit het arrest
Verlinden/Amstelland (HR 5 november 1999,
«JOR» 2000/10, r.o. 2.22) kan al worden opge-
maakt dat er geen grond is voor Beklamelaan-
sprakelijkheid als de eisende partij het risico op
niet-nakoming zelf ook kende. De Rechtbank
Midden-Nederland deed een paar jaar geleden
een uitspraak in lijn met die gedachte (Rb. Mid-
den-Nederland 23 september 2015,
ECLI:NL:RBMNE:2015:6918, r.o. 4.6). Er wordt
echter ook wel eens voor een andere aanvlieg-
route gekozen. Het Hof Den Haag honoreerde
in 2014 een dergelijk verweer omdat deBeklamel-
norm niet zou strekken tot bescherming van de
contractspartij die op de hoogte was van het ri-
sico op niet-nakoming (Hof Den Haag 26 maart
2013, zaak 200.058.403/01, kenbaar uit het arrest
Tulip Air). Terecht heeft de Hoge Raad deze rela-
tiviteitsredenering niet in stand gelaten (zie HR
5 september 2014, «JOR» 2014/296,m.nt. Kroeze
(Tulip Air), r.o. 3.6.3).
8. Aanscherping van de Beklamelnorm. Om on-
duidelijkheid in de kiem te smoren, is het wen-
selijk als de Hoge Raad bij gelegenheid de for-
mulering van de Beklamelnorm aanscherpt naar
het voorbeeld van het hof in deze zaak. De Be-
klamelnorm is pas geschonden als sprake is van
een kennisverschil, dus als de bestuurder wél
en de contractspartij geen objectieve weten-
schap had van het risico op niet-nakoming. Als
de contractspartij tot op zekere hoogte, maar
niet volledig geïnformeerd was, kan de door de
rechtbank gehanteerde benadering in beeld ko-
men. De Beklamelnorm is dan geschonden,
maar de schade kanmede zijn veroorzaakt door
onvoorzichtigheid van de benadeelde partij zelf.
In dat geval dient de rechter de schade te verde-
len naar evenredigheid van ieders aandeel in
het veroorzaken daarvan.
9. Doorbraakbepaling art. 2:11 BW. Als het hof
had geoordeeld dat de Beklamelnorm wel was
geschonden,waren geïntimeerdenwaarschijnlijk
evenmin aansprakelijk bevonden. De appelpro-
cedure richtte zich namelijk slechts tegen E en
zijn holdings. De bestuurder die de overeenkom-
sten namens Oostland had getekend, C, was
geen partij in hoger beroep. Uit het arrest blijkt
niet van enig persoonlijk verwijt dat aan geïnti-

meerden kon worden gemaakt. Appellanten 
waren daarom afhankelijk van art. 2:11 BW voor 
het slagen van hun vordering. Op grond van die 
bepaling konden geïntimeerden aansprakelijk 
worden gehouden als bestuurders van Oostland. 
Zij zouden zich vervolgens individueel kunnen 
disculperen door te stellen en bewijzen dat hun 
geen persoonlijk ernstig verwijt treft van de ge-
dragingen waarop de aansprakelijkheid van de 
rechtspersoon-bestuurder is gebaseerd (zie het 
arrest Le Roux Fruit Exporters, HR 17 februari 
2017, «JOR» 2017/121). Het hof had de zaak 
eenvoudig langs die weg kunnen afdoen: omdat 
het disculpatieverweer door geïntimeerden in 
ieder geval slaagt, hoeft de vraag of de Beklamel-
norm is geschonden niet meer te worden beant-
woord. Het is prijzenswaardig dat het hof niet 
voor deze easy way out heeft gekozen, maar een 
rechtsvormend oordeel heeft geveld.

M. Mussche,
advocaat te Utrecht
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die overeenkomstenwas Oostland verplicht om
gedurende de ontwikkeling van het project ver-
schillende premies te betalen aan Perumahan
c.s. Namens Perumahan c.s. zijn de overeenkom-
sten getekend door B en namens Oostland zijn
de overeenkomsten getekend door (alleen) C.
De overeenkomsten zijn ter goedkeuring en ga-
rantstelling ook getekend door DHI, de beoogde
financier van Oostland.
3. Het geschil. De beoogde financiering van
Oostland door DHI is uitgebleven. Daardoor kon
Oostland haar verplichtingen jegens Perumahan
c.s. niet nakomen. Perumahan c.s. heeft daarop
schadevergoeding uit onrechtmatige daad ge-
vorderd van de (indirecte) bestuurders van
Oostland. Zij beriep zich op schending van de
Beklamelnorm: bij het aangaan van de overeen-
komsten zouden zij hebben geweten of redelij-
kerwijs hebben behoren te begrijpen dat Oost-
land die contractuele verplichtingen niet zou
kunnen nakomen en geen verhaal zou bieden,
hetgeen een persoonlijk ernstig verwijt oplevert.
De wetenschap van de bestuurders bleek vol-
gens Perumahan c.s. onder andere uit het feit
dat DHI een vage Turkse partij was die door de
Turkse overheid werd gesteund, dat de financie-
ring deel uitmaakte van een grotere financiering
van irreële omvang, dat er geen schriftelijke fi-
nancieringsovereenkomst met DHI was en dat
de bestuurders van Oostland vóór het aangaan
van de overeenkomsten al op de hoogte zouden
zijn van betalingsproblemen bij DHI.
4. Eerste aanleg. De rechtbank achtte de onder
3 genoemde feiten voorshands bewezen en
oordeelde dat de Beklamelnorm was geschon-
den. Oostland werd toegelaten tot het leveren
van tegenbewijs dat, zoals zij had gesteld, DHI
een betalingsopdracht van € 35 miljoen had ge-
gevenwaarmee het project zouworden gefinan-
cierd, maar dat de betrokken bank deze betaling
heeft geweigerd (zie r.o. 6.18 van het arrest).
Deze tegenbewijsopdracht lijkt mij onjuist. Een
betaling(sopdracht) van na de datum van con-
tractsluiting is irrelevant voor de vraag of Oost-
land op hetmoment van contracteren Beklamel-
kennis had. Praktische gevolgen had een en an-
der overigens niet: de rechtbank oordeelde dat
tegenbewijs niet was geleverd en dat de bestuur-
ders van Oostland aansprakelijk waren. Wel
hield de rechtbank rekening met het door hen
gevoerde verweer dat Perumahan c.s. net zoveel
informatie hadden over de beoogde financiering

door DHI als zij zelf. Op grond daarvan was de
rechtbank van oordeel dat de schade voor 40%
is veroorzaakt door omstandigheden die aan
Perumahan c.s. zelf kunnen worden toegere-
kend. Eisers hadden volgens de rechtbank dus
40% eigen schuld in de zin van art. 6:101 BW.
5. Hoger beroep. Anders dan de rechtbank
plaatst het hof het verweer van Oostland niet in
de sleutel van de causaliteit, maar van de on-
rechtmatigheid. Het hof overweegt dat de kennis
die appellanten hadden over DHI niet los kan
worden gezien van het door hen aan geïntimeer-
den gemaakte Beklamelverwijt. In r.o. 6.19 zet
het hof op fraaie wijze de kern van Beklamel-
kennis uiteen: “Indien de bestuurder beschikt
over zodanige informatie dat hij weet of behoort
te begrijpen dat de vennootschap haar verplich-
tingen niet zal kunnen nakomen en geen verhaal
zal bieden voor de daaruit voortvloeiende scha-
de, handelt hij onrechtmatig door zonder die
informatie te delen [curs. annotator] namens de
vennootschap de overeenkomst aan te gaan.
Daardoor wordt immers ten onrechte de schijn
van kredietwaardigheid van die vennootschap
gewekt.”
6. Kennisverschil is cruciaal. Met deze benade-
ring slaat het hof de spijker op zijn kop. Beklamel-
aansprakelijkheid komt er in de kern op neer dat
een potentiële contractspartij onwetend wordt
gehouden over de kans dat jegens haar niet zal
worden nagekomen. Als er geen sprake is van
een kennisverschil, is het aangaan van de over-
eenkomst niet onrechtmatig, ook als nakoming
uiterst onzeker is. De beoogde wederpartij kan
dan haar eigen risico-inschatting maken en be-
sluiten niet met de vennootschap in zee te gaan.
Dit element van de Beklamelnorm komt onvol-
doende tot uitdrukking in demeeste jurispruden-
tie. De standaardoverweging uit het arrest
Ontvanger/Roelofsen knoopt slechts aan bij de
kennis van de namens de vennootschap hande-
lende bestuurder. Daarom is de door het hof
gehanteerde toevoeging “zonder die informatie
te delen” (gecursiveerd in nr. 7) wat mij betreft
zeer welkom. Dat geeft een bestuurder in geval
van “Beklameltwijfel” bovendien de mogelijk-
heid om in plaats van afzien van contractsluiting
de potentiële contractspartij voor contractslui-
ting te informeren over het risico dat niet kan
worden nagekomen (zie ook M. Mussche, ‘Het
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informeren van crediteuren als verweer tegen
Beklamel-aansprakelijkheid’,MvO 2015, 1, p. 35-
39).
7. Eerdere jurisprudentie. De benadering van
het hof is niet volledig nieuw. Uit het arrest
Verlinden/Amstelland (HR 5 november 1999,
«JOR» 2000/10, r.o. 2.22) kan al worden opge-
maakt dat er geen grond is voor Beklamelaan-
sprakelijkheid als de eisende partij het risico op
niet-nakoming zelf ook kende. De Rechtbank
Midden-Nederland deed een paar jaar geleden
een uitspraak in lijn met die gedachte (Rb. Mid-
den-Nederland 23 september 2015,
ECLI:NL:RBMNE:2015:6918, r.o. 4.6). Er wordt
echter ook wel eens voor een andere aanvlieg-
route gekozen. Het Hof Den Haag honoreerde
in 2014 een dergelijk verweer omdat deBeklamel-
norm niet zou strekken tot bescherming van de
contractspartij die op de hoogte was van het ri-
sico op niet-nakoming (Hof Den Haag 26 maart
2013, zaak 200.058.403/01, kenbaar uit het arrest
Tulip Air). Terecht heeft de Hoge Raad deze rela-
tiviteitsredenering niet in stand gelaten (zie HR
5 september 2014, «JOR» 2014/296,m.nt. Kroeze
(Tulip Air), r.o. 3.6.3).
8. Aanscherping van de Beklamelnorm. Om on-
duidelijkheid in de kiem te smoren, is het wen-
selijk als de Hoge Raad bij gelegenheid de for-
mulering van de Beklamelnorm aanscherpt naar
het voorbeeld van het hof in deze zaak. De Be-
klamelnorm is pas geschonden als sprake is van
een kennisverschil, dus als de bestuurder wél
en de contractspartij geen objectieve weten-
schap had van het risico op niet-nakoming. Als
de contractspartij tot op zekere hoogte, maar
niet volledig geïnformeerd was, kan de door de
rechtbank gehanteerde benadering in beeld ko-
men. De Beklamelnorm is dan geschonden,
maar de schade kanmede zijn veroorzaakt door
onvoorzichtigheid van de benadeelde partij zelf.
In dat geval dient de rechter de schade te verde-
len naar evenredigheid van ieders aandeel in
het veroorzaken daarvan.
9. Doorbraakbepaling art. 2:11 BW. Als het hof
had geoordeeld dat de Beklamelnorm wel was
geschonden,waren geïntimeerdenwaarschijnlijk
evenmin aansprakelijk bevonden. De appelpro-
cedure richtte zich namelijk slechts tegen E en
zijn holdings. De bestuurder die de overeenkom-
sten namens Oostland had getekend, C, was
geen partij in hoger beroep. Uit het arrest blijkt
niet van enig persoonlijk verwijt dat aan geïnti-

meerden kon worden gemaakt. Appellanten 
waren daarom afhankelijk van art. 2:11 BW voor 
het slagen van hun vordering. Op grond van die 
bepaling konden geïntimeerden aansprakelijk 
worden gehouden als bestuurders van Oostland. 
Zij zouden zich vervolgens individueel kunnen 
disculperen door te stellen en bewijzen dat hun 
geen persoonlijk ernstig verwijt treft van de ge-
dragingen waarop de aansprakelijkheid van de 
rechtspersoon-bestuurder is gebaseerd (zie het 
arrest Le Roux Fruit Exporters, HR 17 februari 
2017, «JOR» 2017/121). Het hof had de zaak 
eenvoudig langs die weg kunnen afdoen: omdat 
het disculpatieverweer door geïntimeerden in 
ieder geval slaagt, hoeft de vraag of de Beklamel-
norm is geschonden niet meer te worden beant-
woord. Het is prijzenswaardig dat het hof niet 
voor deze easy way out heeft gekozen, maar een 
rechtsvormend oordeel heeft geveld.
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301
Gerechtshof ’s-Hertogenbosch
21 augustus 2018, nr. 200.208.343/01,
ECLI:NL:GHSHE:2018:3586
(mr. Milar, mr. Beurskens, mr. Molin)
Noot mr. R.J.W. Analbers

Aansprakelijkheid van rechtspersoon-bestuur-
der. In strijd met statuten aanvragen van sur-
seance. Onnodig bewerkstelligen van faillisse-
ment. Bestuur heeft investeringsbereidheid
van aandeelhouder/schuldeiser niet serieus
genomen. Rechtspersoon-bestuurder treft
hiervan persoonlijk ernstig verwijt. Geen
grondslag voor vergoeden van afgeleide
schade. Van schending specifieke zorgvuldig-
heidsnorm jegens aandeelhouder is geen
sprake.

[BW art. 2:11, 6:162]

Geïntimeerde 1 c.s. heeft onzorgvuldig gehandeld
door in strijdmet de statuten van [de vennootschap
9] surseance van betaling aan te vragen zonder
appellante 1 c.s. eerst een reële mogelijkheid te
geven omhun afdoende getoonde investeringsbe-
reidheid te concretiseren. Het bestuur van [de
vennootschap 9] heeft onvoldoende inspanningen
verricht om appellante 1 c.s. in staat te stellen de
uitgesproken bereidheid tot het verstrekken van
aanvullende financiering te concretiseren in een
voor aanvaarding vatbaar aanbod. Het bestuur van
[de vennootschap 9] heeft met het aanvragen van
surseance van betaling onder de genoemde om-
standigheden en het aansluitend instemmen met
intrekking daarvan en faillietverklaring van [de
vennootschap 9], het faillissement van de vennoot-
schap bewerkstelligd terwijl dat op dat moment
niet noodzakelijk was. Het bestuur wist of had re-
delijkerwijs behoren te begrijpen dat dit tot gevolg
zou hebben dat [de vennootschap 9] haar verplich-
tingen onder de leningsovereenkomsten met ap-
pellante 1 c.s. niet zou kunnen nakomen en ook
geen (volledig) verhaal zou bieden voor de als ge-
volg daarvan optredende schade.
Bij genoemde gedragingen ging het om handelen
van geïntimeerde 6 in zijn hoedanigheid van indi-
rect bestuurder van [de vennootschap 10], de be-
stuurder van [de vennootschap 9]. Op grond van
het voorgaande kan de bestuurder van [de vennoot-
schap 9] van deze handelwijze een persoonlijk
ernstig verwijt worden gemaakt, zodat deze bestuur-
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der daarmee onrechtmatig heeft gehandeld jegens
appellante 1, appellante 2 en appellante 3 voor
zover zij schade hebben geleden en nog zullen lij-
den met betrekking tot de door hen verstrekte
geldleningen aan [de vennootschap 9]. Geïntimeer-
de 1, geïntimeerde 2, geïntimeerde 3, geïntimeerde
6, geïntimeerde 7 en geïntimeerde 8 zijn daarom,
als indirect bestuurders van [de vennootschap 9]
ten tijde van het ontstaan van de aansprakelijkheid,
op grond van art. 2:11 BW hoofdelijk aansprakelijk
voor de als gevolg daarvan geleden en te lijden
schade. Anders dan geïntimeerde 1 c.s. lijken te
betogen, geldt voor vestiging van de aansprakelijk-
heid van een bestuurder van een rechtspersoon-
bestuurder op deze voet niet de aanvullende eis
dat de schuldeiser stelt, en zo nodig bewijst, dat
ook die bestuurder persoonlijk een ernstig verwijt
kan worden gemaakt (HR 17 februari 2017, «JOR»
2017/121, m.nt. Leijten).
Uit de aard van de bestuurdersaansprakelijkheid
op grond van art. 6:162 BW volgt echter wel dat
als een rechtspersoon-bestuurder aansprakelijk is
op die grond, een bestuurder van die rechtsper-
soon-bestuurder aansprakelijkheid op grond van
art. 2:11 BW (alsnog) kan voorkomen door te stel-
len, en zo nodig te bewijzen, dat hem persoonlijk
geen ernstig verwijt kan worden gemaakt van de
gedragingen waarop de aansprakelijkheid van de
rechtspersoon-bestuurder is gebaseerd (HR 17 fe-
bruari 2017, «JOR» 2017/121, m.nt. Leijten). Geïn-
timeerde 2, geïntimeerde 3, geïntimeerde 7 en
geïntimeerde 8 hebben niets gesteld dat ertoe
strekt dat hun persoonlijk geen ernstig verwijt kan
worden gemaakt van de gedragingen die tot aan-
sprakelijkheid van de bestuurder van [de vennoot-
schap 9] hebben geleid. Daarmee is hun aanspra-
kelijkheid gegeven.
Een aandeelhouder heeft slechts recht op vergoe-
ding van door hem in deze hoedanigheid geleden
schade – ook wel afgeleide schade genoemd – als
deze schade het gevolg is van schending van een
jegens hem geldende specifieke zorgvuldigheids-
verplichting. Dit geldt ook in gevallen waarin het
gaat om de bestuurder van de vennootschap die
is tekortgeschoten in de nakoming van de uit zijn
aanstelling/opdracht voortvloeiende verplichtingen
tegenover die vennootschap. De enkele omstandig-
heid dat een voorzienbaar gevolg van de handel-
wijze van de bestuurder is dat de aandeelhouder
wordt benadeeld, brengt niet mee dat de bestuur-
der jegens de aandeelhouder in die hoedanigheid
een specifieke zorgvuldigheidsnormheeft geschon-
den. Dit laatste geldt ook indien de bestuurder
onnodig en desbewust het faillissement van de
vennootschap heeft veroorzaakt voor zijn eigen

gewin. Indien de bestuurder van een vennootschap
zich aldus gedraagt, leidt dit tot vermindering van
de waarde van de aandelen in de vennootschap,
of zelfs tot waardeloosheid daarvan, en dus tot af-
geleide schade van de aandeelhouder(s) van die
vennootschap. Indien geen bijkomende omstandig-
heden zijn gesteld, zoals het opzet om die aandeel-
houder aldus te benadelen, kan echter niet worden
gesteld dat de bestuurder dusdoende tevens een
specifieke zorgvuldigheidsnorm heeft geschonden
tegenover die aandeelhouder (HR 16 februari 2007,
«JOR» 2007/112, m.nt. Van Veen en Van Wechem
(Tuin Beheer/Houthoff)).
Appellante 1 neemt als aandeelhouder een andere
plaats in dan als schuldeiser, zodat uit het oordeel
van het hof dat geïntimeerde 1 c.s. onzorgvuldig
hebben gehandeld jegens appellante 1 c.s. als
schuldeisers niet voortvloeit dat dus ook onzorg-
vuldig is gehandeld jegens appellante 1 als aan-
deelhouder. Het hof overweegt dat appellante 1
niet heeft gesteld, althans onvoldoende onder-
bouwd, dat jegens haar een specifieke zorgvuldig-
heidsnorm is geschonden. Wat de redelijkheid en
billijkheid verlangen van degenen die krachtens
wet en statuten bij een rechtspersoon betrokken
zijn, is geen jegens appellante 1 specifieke zorgvul-
digheidsnorm. Ook indien geïntimeerde 1 c.s. on-
nodig en desbewust het faillissement van [de
vennootschap 9] hebben veroorzaakt voor eigen
gewin, betekent dit (slechts) dat sprake is van
schade die – als afgeleide schade – alleen voor
vergoeding in aanmerking komt als een specifieke
zorgvuldigheidsnorm jegens appellante 1 is ge-
schonden. Dit handelen brengt schending van een
dergelijke norm niet reedsmet zichmee. Hetzelfde
geldt indien geïntimeerde 1 c.s., al dan niet met
gebruik of misbruik van bestuursbevoegdheden,
hebben gehandeld in het bewustzijn dat appellante
1 als aandeelhouder door dat handelen zouworden
benadeeld en schade zou lijden. Dat sprake is ge-
weest van bijkomende omstandigheden, zoals het
opzet om appellante 1 als aandeelhouder aldus te
benadelen, heeft appellante 1 niet gesteld, althans
onvoldoende onderbouwd.
Voorts geldt dat de enkele omstandigheid dat [de
vennootschap 9] geïntimeerde 1 c.s. niet tot ver-
goeding van de door haar geleden schade aan-
spreekt of daartoe niet in staat is, niet met zich
brengt dat de gedragingen van geïntimeerde 1 c.s.
als onrechtmatig jegens appellante 1 moeten
worden aangemerkt (HR 15 juni 2001, «JOR»
2001/172, m.nt. Kroeze (Chipshol)). Ook dan blijft
immers schending van een specifiek jegens appel-
lante 1 geldende zorgvuldigheidsnorm vereist.
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1. [de vennootschap 1],
2. [de vennootschap 2],
3. [de vennootschap 3],
appellanten,
hierna gezamenlijk aan te duiden als [appellante
1] c.s. en afzonderlijk als [appellante 1], [appellante
2] en [appellante 3],
advocaat: mr. G.M.P. Roos,
tegen
1. [de vennootschap 4],
2. [de vennootschap 5],
3. [de vennootschap 6],
4. [de vennootschap 7],
5. [de vennootschap 8],
6. [geïntimeerde 6],
7. [geïntimeerde 7],
8. [geïntimeerde 8],
9. [geïntimeerde 9],
geïntimeerden,
geïntimeerden sub 1, 2, 3, 6, 7 en 8hierna gezamen-
lijk aan te duiden als [geïntimeerde 1] c.s. en afzon-
derlijk als: [geïntimeerde 1], [geïntimeerde 2],
[geïntimeerde 3], [geïntimeerde 6], [geïntimeerde
7] en [geïntimeerde 8],
geïntimeerden sub 4, 5 en 9 hierna gezamenlijk
aan te duiden als [geïntimeerde 5] c.s. en afzonder-
lijk als [geïntimeerde 4], [geïntimeerde 5] en
[geïntimeerde 9],
advocaat: mr. W.M. Welage.

(...; red.)

3. De beoordeling
3.1.1. In rechtsoverwegingen 2.1. tot en met 2.18.
van het bestreden vonnis (Rb. Oost-Brabant 17
augustus 2016, zaak-/rolnr. C/01/301518/HAZA
15-816; red.) heeft de rechtbank vastgesteld van
welke feiten in dit geschil wordt uitgegaan. Met
grieven 1 tot enmet 5wordt deze vaststelling deels
bestreden.
3.1.2. Grief 1 is gericht tegen het belang dat de
rechtbank volgens deze grief heeft toegekend aan
de vastgestelde feiten in 2.4. en 2.5. van het bestre-
den vonnis. Grief 1 is verder gericht tegen de
vaststelling in 2.6. dat tussen [de vennootschap
9] en [appellante 1] een overeenkomst tot stand
is gekomen op grondwaarvan [appellante 1], kort
gezegd, zou zorgen voor financiers tot een bedrag
van € 1,2 miljoen. De grief bevat geen gronden
op basis waarvan de vaststellingen in 2.4. en 2.5.
als zodanig onjuist zouden zijn. In zoverre faalt
grief 1. Voor het overige zal hetgeen in de toelich-

ting op grief 1 is aangevoerd voor zover relevant
aan de orde komen bij de behandeling van grieven
6 tot en met 8.
3.1.3. Grief 2 is gericht tegen een op onderdelen
onjuiste beschrijving in 2.9. van het bestreden
vonnis van de herstructurering van [de vennoot-
schap 9] in oktober 2014. Partijen verschillen
daarover niet vanmening, zodat grief 2 slaagt. Dit
leidt tot een correctie van de vastgestelde feiten
(hieronder, 3.1.6. sub f). Het slagen van deze grief
kan echter niet tot vernietiging van het vonnis
leiden, zoals uit de verdere beoordeling in dit ar-
rest zal blijken.
3.1.4. Grief 3 is gericht tegen de vaststelling in
2.11. van het bestreden vonnis dat [geïntimeerde
9] een garantie heeft gegeven voor het doen van
een investering van € 1,2miljoen.Deze vaststelling
heeft echter geen rol gespeeld in de beoordeling
van de rechtbank en is, zoals hierna zal blijken,
evenmin relevant voor de beoordeling in hoger
beroep, zodat [appellante 1] c.s. geen belang heb-
ben bij behandeling van deze grief. Hetzelfde geldt
voor de vaststellingen van de rechtbank in 2.12.
van het bestreden vonnis over het voorstel van
[geïntimeerde 9], waartegen grief 4 is gericht.
Hetgeen in de toelichting op grieven 3 en 4 is
aangevoerd, zal voor zover relevant bij de behan-
deling van grieven 6 tot en met 8 aan de orde ko-
men.
3.1.5. Grief 5 is gericht tegen de vaststelling in
2.13. van het bestreden vonnis over het houden
van een aandeelhoudersvergadering. Volgens de
toelichting op deze grief heeft de rechtbank ten
onrechte vastgesteld dat [geïntimeerde 6] het ini-
tiatief heeft genomen tot het houden van deze
vergadering. In zoverre faalt de grief omdat deze
feitelijke grondslag mist, omdat de rechtbank dit
niet heeft vastgesteld. Voor het overige is wat grief
5 aan de orde stelt nauw verweven met de beoor-
deling van de al dan niet geleverde inspanningen
tot het houden van een aandeelhoudersvergade-
ring. Dit zal, voor zover relevant, bij de behande-
ling van grieven 6 tot enmet 8 aan de orde komen.
3.1.6. Daarnaast zijn in hoger beroep andere fei-
ten, als gesteld en niet althans onvoldoende be-
twist, komen vast te staan. Het hof zal daarom
een nieuw overzicht geven van de feiten die in
hoger beroep het uitgangspunt vormen.
a) [geïntimeerde 6] heeft een product ([product])
ontwikkeld waarmee wifi-contactpunten via het
stroomnetwerk dichter bij het ontvangende appa-
raat worden gebracht. Hierdoor kunnen proble-
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men die voortkomen uit explosieve toename van
dataverkeer opwifi-netwerkenworden ondervan-
gen.
b)Omactiviteiten te exploiterenheeft [geïntimeer-
de 6] in november 2012 [de vennootschap 9] op-
gericht. Enig aandeelhouder van [de vennootschap
9] was [geïntimeerde 1], een houdstermaatschap-
pij waarvan [geïntimeerde 6] bestuurder en enig
aandeelhouder is.
c) [geïntimeerde 6] heeft in 2013 een businessplan
opgesteld waaruit een kapitaalbehoefte van [de
vennootschap 9] bleek van € 1.2 miljoen. [geïnti-
meerde 6] heeft ten behoeve van de financiering
van [de vennootschap 9] een aanspraak op subsi-
die verworven en hij is een persoonlijke lening
van € 69.000,- aangegaan die hij via [geïntimeerde
1] heeft ingebracht in [de vennootschap 9]. Om
aan de aanvullende financieringsbehoefte van [de
vennootschap 9] te voldoen heeft [geïntimeerde
6] via zijn zakelijke netwerk vervolgens [geïnti-
meerde 7], [geïntimeerde 8] en de heer [derde 1]
(hierna: [derde 1]) aangetrokken om hun respec-
tievelijke operationele, financiële en commerciële
expertise aan te wenden ten behoeve van [de
vennootschap 9].
d)Op 5 juni 2014 is aan [de vennootschap 9] voor
[product] een Nederlands octrooi verleend. [de
vennootschap 9] heeft tevens een aanvraag voor
een Europees octrooi ingediend.
e) [appellante 1] heeft middels Convertible Loan
Agreements (CLA’s, inleidende dagvaarding,
productie 2) een aantal financieringen voor [de
vennootschap 9] tot stand gebracht. Via CLA’s
heeft [de vennootschap 9] in totaal de volgende
bedragen geleend:
– op 16 oktober 2014 een bedrag van € 50.000,-
van [appellante 1] zelf;
– op 30 oktober 2014 een bedrag van € 50.000,-
van [appellante 2] ;
– op 13 februari 2015 een bedrag van € 75.000,-
van [appellante 3] ;
– op 18 februari 2015 een bedrag van € 25.000,-
van [appellante 3].
f) In oktober 2014 heeft een herstructurering van
[de vennootschap 9] plaatsgevondenwaarbij 95%
van de aandelen in [de vennootschap 9] werden
gehouden door een nieuw opgerichte vennoot-
schap [de vennootschap 10] (hierna: [de vennoot-
schap 10]), en [appellante 1] de overige 5% van
de aandelen in [de vennootschap 9] heeft verwor-
ven voor een bedrag van € 25.000,-. [geïntimeerde

1] hield 55% van de aandelen in [de vennootschap
10] en [geïntimeerde 2], [geïntimeerde 3] en [de
vennootschap 11] BVBA ieder 15%.
g) Bestuurder van [de vennootschap 9] was
sindsdien [de vennootschap 10] Bestuurders van
[de vennootschap 10] waren [geïntimeerde 1],
zelfstandig bevoegd, [geïntimeerde 2] en [geïnti-
meerde 3]. Bestuurder en enig aandeelhouder van
[geïntimeerde 1]was [geïntimeerde 6]. Bestuurder
en enig aandeelhouder van [geïntimeerde 2] was
[geïntimeerde 7]. Bestuurder en enig aandeelhou-
der van [geïntimeerde 3] was [geïntimeerde 8].
h) Bij e-mailberichten van 21 januari 2015 en 3
februari 2015 (productie 8 en 9 conclusie van
antwoord) heeft [geïntimeerde 6] jegens [derde
2] zijn bezorgdheid uitgesproken over het uitblij-
ven van voldoende investeringen.
i) Bij beschikking van 3 juni 2015 heeft de recht-
bank Zeeland-West-Brabant voorlopig surséance
van betaling aan [de vennootschap 9] verleend.
Bij beschikking van 8 juni 2015 is de voorlopig
verleende surséance van betaling ingetrokken en
is [de vennootschap 9] in staat van faillissement
verklaard.
j) Op 11 juni 2015 heeft de curator in het faillisse-
ment [appellante 1] bericht dat een biedprotocol
is opgesteld en dat [appellante 1] een bod mag
uitbrengen op de activa van [de vennootschap 9].
k) Op 15 juni 2015 heeft [appellante 1] een bod
uitgebracht op de activa van [de vennootschap 9].
Op 16 juni 2015 heeft de curator [appellante 1]
bericht dat hij het bod van [appellante 1] niet ac-
cepteert.
l) [geïntimeerde 4] heeft de activa van [de vennoot-
schap 9] overgenomen, inclusief de Europese oc-
trooiaanvraag voor [product]. Enig aandeelhouder
en bestuurder van [geïntimeerde 4] is [geïntimeer-
de 5], de persoonlijke houdstermaatschappij van
[geïntimeerde 9].
3.2.1. In de onderhavige procedure vorderen [ap-
pellante 1] c.s., samengevat, een verklaring voor
recht dat geïntimeerden onrechtmatig jegens hen
hebben gehandeld en hoofdelijk aansprakelijk zijn
voor de door hen geleden schade, met veroorde-
ling van geïntimeerden tot betaling van die scha-
de, nader op te maken bij staat enmet de hoofde-
lijke veroordeling van geïntimeerden in de proces-
kosten.
3.2.2. In het eindvonnis van 17 augustus 2016
heeft de rechtbank de vorderingen van [appellante
1] c.s. afgewezen en hen in de proceskosten ver-
oordeeld.
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3.3.1. [appellante 1] c.s. hebben in hoger beroep
elf grieven aangevoerd en, samengevat, geconclu-
deerd tot vernietiging van het bestreden vonnis
en tot het alsnog toewijzen van hun vorderingen.
3.3.2. Grief 6 is, samengevat, onder meer gericht
tegen het oordeel van de rechtbank dat het aan
[geïntimeerde 1] en [geïntimeerde 6] gemaakte
verwijt dat zij zonder noodzaak het faillissement
van [de vennootschap 9] hebben veroorzaakt om
de schulden te kunnen achterlaten en de voorde-
len en opbrengsten te kunnen genieten in [geïnti-
meerde 4], bij welke vennootschap zij betrokken
zijn, feitelijke grondslag mist. Grieven 6 tot en
met 8 zijn, samengevat, gericht tegen het oordeel
van de rechtbank en de daaraan ten grondslag
liggende overwegingen, dat geen sprake is geweest
van onbehoorlijk bestuur en/of onrechtmatig
handelen van [geïntimeerde 1] en [geïntimeerde
6] zodat de vorderingen tegen [geïntimeerde 1]
en [geïntimeerde 6] en de daarvan afgeleide vor-
deringen tegen de overige geïntimeerdenworden
afgewezen.Deze grieven lenen zich voor gezamen-
lijke behandeling.
3.3.3. Volgens [appellante 1] c.s. heeft de recht-
bank, aldus oordelende, miskend dat sprake is
van onrechtmatig handelen van [geïntimeerde 1]
c.s. bestaande uit handelenwaarvan [geïntimeerde
1] c.s. als indirect bestuurders van [de vennoot-
schap 9] een persoonlijk ernstig verwijt kan wor-
den gemaakt op grond waarvan zij jegens [appel-
lante 1] c.s. aansprakelijk zijn voor de als gevolg
daarvan door [appellante 1] c.s. geleden en nog
te lijden schade bestaande uit het niet of niet vol-
ledig terugbetalen door [de vennootschap 9] van
de door [appellante 1] c.s. aan [de vennootschap
9] verstrekte geldleningen en het niet kunnen
omzetten van deze leningen in aandelen in [de
vennootschap 9]. Het onnodig veroorzaken van
het faillissement van [de vennootschap 9] vormt
tevens de kern van het verwijt op grond waarvan,
zo begrijpt het hof, sprake is van onrechtmatig
handelen van [geïntimeerde 1] c.s. jegens [de
vennootschap 9] als gevolg waarvan [appellante
1] als aandeelhouder van [de vennootschap 9]
schade heeft geleden. Het aanzetten tot en/of
misbruik maken en profiteren van het onnodig
veroorzaken van het faillissement vormt, ten
slotte, de kern van het onrechtmatig handelen van
[geïntimeerde 5] c.s. jegens [appellante 1] c.s.

Vorderingen [appellante 1] c.s. jegens [geïntimeerde
1] c.s.

3.4.1. Het hof stelt voorop dat indien een bestuur-
der van een vennootschap wordt verweten te
hebben bewerkstelligd of toegelaten dat de door
hem bestuurde vennootschap een eerder door
haar aangegane overeenkomst niet nakomt en
daardoor aan dewederpartij van de vennootschap
schade berokkent, sprake kan zijn van persoonlij-
ke aansprakelijkheid van de bestuurder. Voor het
aannemen van zodanige aansprakelijkheid is ver-
eist dat die bestuurder persoonlijk een ernstig
verwijt kan worden gemaakt. Van een dergelijk
verwijt zal in ieder geval sprake zijn als komt vast
te staan dat de bestuurder wist of redelijkerwijs
had behoren te begrijpendat de door hembewerk-
stelligde of toegelatenhandelwijze vande vennoot-
schap tot gevolg zou hebben dat deze haar ver-
plichtingenniet zounakomen en ook geen verhaal
zou bieden voor de als gevolg daarvan optredende
schade (HR 8 december 2006,
ECLI:NL:HR:2006:AZ0758, (Ontvanger/Roelof-
sen), nadien bevestigd in HR 5 september 2014,
ECLI:NL:
HR:2014:2628, NJ 2015/21 (Hezemans Air) en
HR 5 september 2014, ECLI:NL:HR:
2014:2627, NJ 2015/22 (RCI)).
3.4.2. Volgens [appellante 1] c.s. is het onrechtma-
tig handelen van [geïntimeerde 1] c.s., als indirect
bestuurders van [de vennootschap 9], in essentie
gelegen in het zonder noodzaak veroorzaken van
het faillissement van [de vennootschap 9], als ge-
volg waarvan de leningen die [appellante 1] c.s.
hebben verstrekt aan [de vennootschap 9] niet
aan hen zijn terugbetaald en niet kunnen worden
geconverteerd.

Bereidheid [appellante 1] c.s. tot investeren
3.4.3. In de eerste plaats hebben [appellante 1] c.s.
hiertoe aangevoerd dat [geïntimeerde 1] c.s. – ten
tijde van het aanvragen van surséance van beta-
ling – ermee bekend waren dat [appellante 1] c.s.
bereid waren om nader te investeren in [de ven-
nootschap 9] maar onvoldoende hebben gedaan
om die nadere investering te realiseren, onder
meer door niet de relevante informatie aan [appel-
lante 1] c.s. te verstrekken ondanks hun verzoeken
daartoe.
[geïntimeerde 1] c.s. hebben ter betwisting hier-
van, samengevat, aangevoerd dat aan [appellante
1] c.s. gedetailleerde informatie is verstrekt waar-
uit de hoogte en urgentie van de kapitaalbehoefte
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van [de vennootschap 9] en de omvang van de
benodigdemiddelen voldoende bleek, dat de door
[appellante 1] aangeboden investering van
€ 100.000 onvoldoende was om de opeisbare ver-
plichtingen van [de vennootschap 9]mee te beta-
len, dat [appellante 1] daarvoor als tegenprestatie
een meerderheidsbelang wilde in [de vennoot-
schap 9] waarmee de overige aandeelhouders niet
konden instemmen, en dat [appellante 1] niet aan
haar verplichting heeft voldaan om voldoende
extern kapitaal te werven en dat eerdere betalings-
toezeggingen niet zijn nagekomen.
3.4.4. Naar het oordeel van het hof hebben [appel-
lante 1] c.s. voorafgaand aan het aanvragen van
surséance van betaling in voldoende mate hun
bereidheid getoond tot het doen van nadere inves-
teringen in [de vennootschap 9] zoveel als nood-
zakelijk was voor [de vennootschap 9] om aan
haar betalingsverplichtingen te kunnen voldoen.
Zo heeft [appellante 1] in verschillende e-mails
aan [geïntimeerde 6], steeds met c.c. aan [appel-
lante 2] en [appellante 3], ondermeer aangegeven:
“The shareholder [appellante 1] proposes to in-
crease the capital of theCompany by 100.000 Euro
in exchange of 100.000 new shares to resolve the
imminent crisis.” (e-mail 25 mei 2015, 11:11, in-
leidende dagvaarding, productie 14), “we as inves-
tors are willing to invest” (e-mail van 25mei 2015,
inleidende dagvaarding, productie 16) en “we
need to know exactly how much money we need
to put in to keep the company alive. We are will-
ing to put in the needed amount.” (e-mail van 28
mei 2015, inleidende dagvaarding, productie 19).
En ten slotte, bij e-mail in de ochtend van 3 juni
2015 van [appellante 1] aan [geïntimeerde 6] en
c.c. aan [geïntimeerde 7], [geïntimeerde 8], [appel-
lante 2] en [appellante 3]: “I haven’t heard any-
thing back from you. As the managing director
you should try everything to keep the company
out of risk and insolvency. We as shareholders
andCLAowners offered help already a few times.
(...) [voornaamgeïntimeerde 8]: howmuchmoney
do we need to keep the company alive till we in-
stalled the [onderneming] trial. Please provide a
detailed excel table” (inleidende dagvaarding,
productie 23).
3.4.5. Gelet op de concrete bereidheid die [appel-
lante 1] c.s., als reeds bestaande geldverstrekkers,
toonden om [de vennootschap 9] van de benodig-
de financiële middelen te voorzien, had op grond
van de eisen vanmaatschappelijke zorgvuldigheid
van het bestuur van [de vennootschap 9] mogen

worden verwacht dat het [appellante 1] c.s. in staat
zou hebben gesteld om een concreet investerings-
voorstel aan het bestuur en de vergadering van
aandeelhouders van [de vennootschap 9] voor te
leggen. De informatie die [appellante 1] c.s. had-
den aangegeven nodig te hebben om een concreet
investeringsvoorstel te kunnen doen, werd hen,
in elk geval deels, op 25 en 28 mei 2015 door het
bestuur verstrekt. [appellante 1] heeft de dag erna
aangegeven beschikbaar te zijn voor een vergade-
ring van aandeelhouders op korte termijn, te we-
ten 4 of 5 juni 2015. Daarbij heeft [appellante 1]
ook haar eerdere voorstel herhaald voor een inves-
tering van € 100.000 via de aankoop van nieuwe
aandelen en dit als agendapunt voor de vergade-
ring aangedragen. Daarop heeft het bestuur van
[de vennootschap 9] niet meer gereageerd totdat
het op 3 juni 2015 surséance van betaling heeft
aangevraagd.
Naar het oordeel van het hof heeft het bestuur
van [de vennootschap 9] daarmee geen serieuze
poging ondernomen om [appellante 1] in staat te
stellen het investeringsvoorstel in de vergadering
van aandeelhouders toe te lichten. In het feit dat
de aanvankelijk (op verzoek van [appellante 1])
geplande aandeelhoudersvergadering van 1 juni
2015 geen doorgang vond omdat [appellante 1]
c.s. meer tijd nodig hadden om de toegestuurde
informatie te beoordelen, ziet het hof geen valide
reden om de door [appellante 1] gevraagde aan-
deelhoudersvergadering helemaal niet meer te
laten plaatsvinden en ook anderszins geen poging
meer te ondernemen om op basis van het door
[appellante 1] c.s. gedane voorstel een concrete
investering tot stand te brengen. De stelling van
[geïntimeerde 1] c.s. dat de aanvraag tot surséance
zo dringendwas dat een aandeelhoudersvergade-
ring op 4 of 5 juni 2015 niet meer kon worden
afgewacht, is onvoldoende onderbouwd; zo heb-
ben [geïntimeerde 1] c.s. niet concreet aangegeven
welke opeisbare vorderingen – en het (dreigend)
verhaal daarvan van schuldeisers op het vermogen
van [de vennootschap 9] –maakten dat surséance
van betaling op 3 juni 2015moest worden aange-
vraagd en geen dag later.
3.4.6. [geïntimeerde 1] c.s. hebben aangevoerd
dat de door [appellante 1] voorgestelde investering
van € 100.000 onvoldoende was om de opeisbare
verplichtingen van [de vennootschap 9] mee te
betalen. Met [appellante 1] c.s. is het hof echter
van oordeel dat uit de geuite bereidheid tot inves-
teren door [appellante 1] c.s. niet blijkt dat deze
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op voorhand was beperkt tot een maximum van
€ 100.000. Maar zelfs als het bestuur van [de ven-
nootschap 9] dit zo had opgevat, had het in de
gegeven omstandigheden op haar weg gelegen
om dit bij [appellante 1] c.s. te verifiëren en aan
te geven welke investering dan wél nodig was.
Zeker gelet op het relatief beperkte verschil met
de bedragen van de globale betalingsverplichtin-
gen die [geïntimeerde 6] zelf op 22 mei 2015 had
genoemd aan [appellante 1] c.s., te weten € 35.000
tot 31 mei 2015 en € 100.000 in de periode 10 tot
25 juni 2015.
3.4.7. Wat betreft de stelling van [geïntimeerde
1] c.s. dat [appellante 1] als tegenprestatie een
meerderheidsbelang wilde in [de vennootschap
9] waarmee de overige aandeelhouders niet kon-
den instemmen, geldt eveneens dat uit de berich-
ten van [appellante 1] c.s. niet blijkt dat de inves-
teringsbereidheid uitsluitend gold als daar deze
tegenprestatie tegenover stond. Zeker gelet op het
feit dat [appellante 1] c.s. reeds bestaande geldver-
strekkers waren, is niet uit te sluiten dat zij (we-
derom) bereid zouden zijn geweest tot het ter be-
schikking stellen van financiële middelen anders
dan in ruil voor aandelen,mede gelet op het risico
dat bij een eventueel faillissement de eerder ver-
strekte leningen niet meer (volledig) zouden
worden terugbetaald. Het had, in de gegeven
omstandigheden, wederom op de weg van het
bestuur van [de vennootschap 9] gelegen na te
gaan bij [appellante 1] c.s. in welke vorm en onder
welke voorwaarden zij de aangeboden investerin-
gen bereid waren te doen.
3.4.8. Voorts heeft het bestuur van [de vennoot-
schap 9] door surséance van betaling aan te vragen
zonder goedkeuring van de algemene vergadering
van aandeelhouders in strijd gehandeld met de
statuten van [de vennootschap 9] (artikel 16.5
aanhef en sub j). Het betoog van [geïntimeerde
1] c.s. dat het houden van een aandeelhoudersver-
gadering om goedkeuring te vragen voor het sur-
séancebesluit niet tot een ander resultaat had ge-
leid omdat [geïntimeerde 1] c.s. daarin (indirect)
een voldoendemeerderheid hadden, gaat niet op.
Ten onrechte gaan [geïntimeerde 1] c.s. met die
stelling immers voorbij aan de mogelijkheid dat
de (indirecte) aandeelhouders na vergadering over
het voorstel van [appellante 1] c.s. en de gevolgen
van het alternatief van surséance van betaling
(alsnog) een voorkeur voor het eerste zouden
hebben gehad. Daarmee miskent [geïntimeerde
1] c.s. de functie die een aandeelhoudersvergade-

ring in dit opzicht (ook) heeft, en daarmee de
waarborg die de desbetreffende statutaire bepaling
biedt aan de rechtspersoon en haar aandeel-
houders tegen het lichtvaardig besluiten door het
bestuur tot een ingrijpendemaatregel als surséan-
ce van betaling.
3.4.9. Gelet op het voorgaande is het hof van oor-
deel dat [geïntimeerde 1] c.s. onzorgvuldig heeft
gehandeld door in strijd met de statuten van [de
vennootschap 9] surséance van betaling aan te
vragen zonder [appellante 1] c.s. eerst een reële
mogelijkheid te geven omhun afdoende getoonde
investeringsbereidheid te concretiseren.

Noodzaak surséance en faillissement
3.4.10. [appellante 1] c.s. hebben verder gesteld
dat het aanvragen van surséance van betaling, en
het daarop volgende faillissement onnodig was,
niet alleen vanwege de bereidheid van [appellante
1] c.s. om in [de vennootschap 9] te investeren,
maar ook vanwege de schuldpositie van [de ven-
nootschap 9] die kennelijk (op de korte termijn)
overzichtelijk was.
[geïntimeerde 1] c.s. hebben in algemene termen
aangevoerd dat de financiële positie van [de ven-
nootschap 9] dusdanig was dat er geen andere
mogelijkheidwas dan het aanvragen van surséan-
ce van betaling.
Het hof overweegt dat [geïntimeerde 1] deze stel-
ling niet nader heeft onderbouwd of met bewijs-
stukken heeft gestaafd. Het hof overweegt verder
dat uit het liquiditeitsoverzicht dat [geïntimeerde
6] op 29 mei 2015 aan [appellante 1] c.s. stuurde,
niet blijkt dat [de vennootschap 9] op datmoment
opeisbare betalingsverplichtingen had die de door
[geïntimeerde 1] c.s. gestelde noodzaak van het
aanvragen van surséance van betaling onderschrij-
ven. Hoewel door [appellante 1] c.s. was gevraagd
om een overzicht te geven van de data waarop
betalingen volgens onderliggende contracten op-
eisbaar waren, volgen deze data niet uit het door
[geïntimeerde 6] verstrekte overzicht (memorie
van antwoord, punt 26 en inleidende dagvaarding,
productie 20). Dat sprake was van (dreigend)
verhaal of andere maatregelen van de desbetref-
fende crediteuren, bijvoorbeeld ten aanzien van
de vordering van € 75.000 van de Chinese produ-
cent van test samples – de met afstand grootste
betalingsverplichting die [de vennootschap 9]
kennelijk had – is door [geïntimeerde 1] niet ge-
steld. De overige betalingsverplichtingen in dit
overzicht betreffen relatief kleine, maandelijks
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terugkerende verplichtingen, die kennelijk tot en
met april 2015 maar ook nog in mei 2015 door
[de vennootschap9] zijn voldaan.Dat [de vennoot-
schap 9] met enigerlei betaling in verzuim was, is
door [geïntimeerde 1] c.s. niet gesteld althans
onvoldoende onderbouwd. Hoe dan ook, dat de
situatie op 3 juni 2015 zodanig was dat [de ven-
nootschap 9] genoodzaakt was surséance van be-
taling aan te vragen en een poging om de door
[appellante 1] c.s. getoonde investeringsbereidheid
om te zetten in een concrete financiering niet
meer kon worden gedaan, vindt geen steun in de
door [geïntimeerde 1] c.s. gegeven onderbouwing
van haar stellingen.
Gelet op het voorgaande is het hof van oordeel
dat de stelling van [appellante 1] c.s. dat het aan-
vragen van surséance van betaling ten tijde van
het aanvragen daarvan onnodigwas door [geïnti-
meerde 1] c.s. onvoldoende gemotiveerd is be-
twist.
3.4.11. [appellante 1] c.s. hebben voorts onweer-
sproken gesteld dat de bewindvoerder – al binnen
twee dagen na de surséanceverlening – de recht-
bank heeft verzocht om de voorlopig verleende
surséance in te trekken onder gelijktijdige failliet-
verklaring van [de vennootschap 9]. [appellante
1] c.s. hebben ook onweersproken gesteld dat
[geïntimeerde 6] – namens het bestuur van [de
vennootschap 9], zo begrijpt het hof – in dit ver-
band aan de bewindvoerder heeft gemeld dat er
geen enkel continuïteitsperspectief was, watwordt
bevestigd door de overgelegde faillissementsbe-
schikking waaruit volgt dat [de vennootschap 9]
heeft verklaard zich geheel te kunnen vinden in
het verzoek van de bewindvoerder. Net als de
surséance was volgens [appellante 1] c.s. het fail-
lissement onnodig, niet alleen vanwege de bereid-
heid van [appellante 1] c.s. om financiële midde-
len ter beschikking te stellen en vanwege de om-
vang van de schuldpositie van [de vennootschap
9] op datmoment,maar ook gelet op de verwach-
te inkomsten uit omzet van [de vennootschap 9].
Volgens [appellante 1] c.s. vormde juli 2015 een
keerpunt in het bestaan van [de vennootschap 9]
in de zin dat tot dat moment vooral ontwikke-
lings- en productiekosten werden gemaakt, maar
vanaf die maand substantiële en snel oplopende
omzetten werden voorzien. Dit wordt onder-
steund door het budget van [de vennootschap 9]
voor 2015 (inleidende dagvaarding, punt 66 en
productie 40), welk budget [geïntimeerde 6] op
25mei 2015 nogmaals aan [appellante 1] c.s. heeft

toegezonden en op datmoment dus kennelijk nog
actueel was (inleidende dagvaarding, productie
17).
[geïntimeerde 1] c.s. hebben niet toegelicht
waarom [de vennootschap 9] geen continuïteits-
perspectief had, ondanks de ontwikkeling in om-
zetgroei die kort voor de faillietverklaring nog in
het budget van [de vennootschap 9] werd voor-
zien. Gelet hierop, en op wat hiervoor al is over-
wogen over de investeringsbereidheid van [appel-
lante 1] c.s. en de kennelijke schuldpositie van [de
vennootschap 9] ten tijde van haar surséance, is
het hof van oordeel dat [geïntimeerde 1] c.s. on-
voldoende gemotiveerd hebben weersproken dat
de faillietverklaring van [de vennootschap 9] on-
nodig was, en dat het bestuur van [de vennoot-
schap 9] kanworden verweten dat het deze failliet-
verklaring bewerkstelligd heeft.

Aansprakelijkheid [geïntimeerde 1] c.s.
3.4.12. Gelet op het voorgaande is het hof van
oordeel dat het bestuur van [de vennootschap 9]
onvoldoende inspanningen heeft verricht om
[appellante 1] c.s. in staat te stellen de uitgespro-
ken bereidheid tot het verstrekken van aanvullen-
de financiering te concretiseren in een voor aan-
vaarding vatbaar aanbod. Het hof is voorts van
oordeel dat het bestuur van [de vennootschap 9],
met het aanvragen van surséance van betaling
onder de genoemde omstandigheden en het aan-
sluitend instemmen met intrekking daarvan en
faillietverklaring van [de vennootschap 9], het
faillissement van de vennootschap heeft bewerk-
stelligd terwijl dat op datmoment niet noodzake-
lijk was. Het bestuur wist of had redelijkerwijs
behoren te begrijpen dat dit tot gevolg zou hebben
dat [de vennootschap 9] haar verplichtingen on-
der de leningsovereenkomsten met [appellante
1] c.s. niet zou kunnen nakomen en ook geen
(volledig) verhaal zou bieden voor de als gevolg
daarvan optredende schade.
3.4.13. Hieraan doet niet af de stelling van [geïnti-
meerde 1] c.s. dat [appellante 1] niet aan haar
contractuele verplichting zou hebben voldaan om
voldoende extern kapitaal te werven, en dat
voorheen eerdere toezeggingen tot investeren
door [appellante 1] en/of [appellante 2] en/of
[appellante 3] niet zouden zijn nagekomen. Zelfs
als daarvan sprake zou zijn geweest, kan dit het
bestuur van [de vennootschap 9] niet zondermeer
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ontslaan van de verplichting ombij een ingrijpen-
demaatregel als het aanvragen van surséance van
betaling en meewerken aan faillietverklaring
–mede gelet op de gevolgen daarvan voor geldver-
strekkers – zich ervan te vergewissen of dat
noodzakelijk is, mede gelet op de actuele schuld-
positie van de vennootschap, de concreet getoon-
de bereidheid van investeerders tot het (alsnog)
verstrekken van de noodzakelijke middelen, en
het toekomstperspectief van de vennootschap.
Grief 1 behoeft daarom (verder) geen behande-
ling.
3.4.14. [appellante 1] c.s. heeft onweersproken
gesteld dat het bij genoemde gedragingen ging
om handelen van [geïntimeerde 6] in zijn hoeda-
nigheid van indirect bestuurder van [de vennoot-
schap 10], de bestuurder van [de vennootschap
9]. Op grond van het voorgaande kan de bestuur-
der van [de vennootschap 9] van deze handelwijze
een persoonlijk ernstig verwijt worden gemaakt,
zodat zij daarmee onrechtmatig heeft gehandeld
jegens [appellante 1], [appellante 2] en [appellante
3] voor zover zij schade hebben geleden en nog
zullen lijden met betrekking tot de door hen ver-
strekte geldleningen aan [de vennootschap 9].
[geïntimeerde 1], [geïntimeerde 2], [geïntimeerde
3], [geïntimeerde 6], [geïntimeerde 7] en [geïnti-
meerde 8] zijn daarom, als indirect bestuurders
van [de vennootschap 9] ten tijde van het ontstaan
van de aansprakelijkheid, op grond van artikel
2:11 BW hoofdelijk aansprakelijk voor de als ge-
volg daarvan geleden en te lijden schade. Anders
dan [geïntimeerde 1] c.s. lijken te betogen, geldt
voor vestiging van de aansprakelijkheid van een
bestuurder van een rechtspersoon-bestuurder op
deze voet niet de aanvullende eis dat de schuld-
eiser stelt, en zo nodig bewijst, dat ook die bestuur-
der persoonlijk een ernstig verwijt kan worden
gemaakt (HR 17 februari 2017 («JOR» 2017/121,
m.nt. Leijten; red.), ECLI:NL:HR:2017:275).
3.4.15. Uit de aard van de bestuurdersaansprake-
lijkheid op grond van art. 6:162 BW volgt echter
wel dat als een rechtspersoon-bestuurder aanspra-
kelijk is op die grond, een bestuurder van die
rechtspersoon-bestuurder aansprakelijkheid op
grond van art. 2:11 BW (alsnog) kan voorkomen
door te stellen, en zo nodig te bewijzen, dat hem
persoonlijk geen ernstig verwijt kan worden ge-
maakt van de gedragingen waarop de aansprake-
lijkheid van de rechtspersoon-bestuurder is geba-
seerd (HR 17 februari 2017 («JOR» 2017/121,
m.nt. Leijten; red.), ECLI:NL:HR:2017:275).

[geïntimeerde 7] en [geïntimeerde 8] hebben in
dit verband slechts aangevoerd dat zij niet in staat
waren om [geïntimeerde 6] te weerhouden van
de aanvraag tot surséance van betaling omdat
[geïntimeerde 6] (indirect) de meerderheid van
de aandelen hield in [de vennootschap 10].
Het hof passeert dit verweer, reeds omdat [appel-
lante 1] c.s. onweersproken hebben gesteld dat
het besluit tot het doen van de surséanceaanvraag
unaniem is genomen door het bestuur van [de
vennootschap 9], waarmee [appellante 1] c.s. naar
het hof begrijpt doelen op het bestuur van [de
vennootschap 10], bestaande uit [geïntimeerde
1], [geïntimeerde 2] en [geïntimeerde 3].
[geïntimeerde 2], [geïntimeerde 3], [geïntimeerde
7] en [geïntimeerde 8] hebben verder niets gesteld
dat ertoe strekt dat hen persoonlijk geen ernstig
verwijt kan worden gemaakt van de gedragingen
die tot aansprakelijkheid van de bestuurder van
[de vennootschap 9] hebben geleid. Daarmee is
hun aansprakelijkheid gegeven.
3.4.16. Uit het voorgaande volgt dat grieven 6 tot
en met 8 slagen. Het vonnis van de rechtbank zal
daaromworden vernietigd.De gevorderde verkla-
ring voor recht dat [geïntimeerde 1] c.s. onrecht-
matig jegens [appellante 1] c.s. hebben gehandeld
en hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de als gevolg
daarvan geleden en nog te lijden schade met be-
trekking tot de door hen verstrekte geldleningen
aan [de vennootschap 9] zal dan ook worden
toegewezen, op de wijze zoals in het dictum be-
paald. De overige grieven behoeven hiermee – ten
aanzien van deze vorderingen jegens [geïntimeer-
de 1] c.s. – geen bespreking meer.

Schade
3.4.17. De stelling van [appellante 1] c.s. dat aan-
nemelijk is dat [appellante 1] c.s. mogelijk schade
hebben geleden als gevolg van het verwijtbaar
handelen van [geïntimeerde 1] c.s., bestaande uit
het niet volledig terugbetalen van de leningen die
[appellante 1] c.s. onder de diverse CLA’s aan [de
vennootschap 9] hebben verstrekt en het niet
kunnen converteren van die leningen in aandelen,
is door [geïntimeerde 1] c.s. niet althans onvol-
doende gemotiveerd betwist. Het enkele feit dat
volgens de slotuitdelingslijst van de curator een
uitkering zal volgen aan concurrente schuldeisers
(memorie van antwoord, punt 35), betekent im-
mers nog niet dat de leningen van [appellante 1]
c.s. daarmee volledig zullen zijn terugbetaald. De
stelling dat uit het faillissement een substantiële
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uitkering zal worden gedaan “die gelijk is aan de
waarde die de vordering had” is verder niet onder-
bouwd (memorie van antwoord, punt 110), zodat
het hof daaraan voorbij gaat.
3.4.18. Het oordeel over de aannemelijkheid van
de mogelijkheid van schade en het causaal ver-
band is toereikend voor verwijzing naar de scha-
destaatprocedure. De grondslag voor de aanspra-
kelijkheid van [geïntimeerde 1] c.s. staat immers
vast, de mogelijkheid van schade is door [appel-
lante 1] c.s. aannemelijk gemaakt en het hof acht
zich niet in staat het beloop van de schade in zijn
arrest te bepalen. De gevorderde veroordeling tot
betaling van schadevergoeding nader op temaken
bij staat en te vereffenen volgens de wet zal dan
ook worden toegewezen, op de wijze als in het
dictum bepaald.

Vordering [appellante 1] als aandeelhouder
3.5.1. De vorderingen van [appellante 1] jegens
[geïntimeerde 1] c.s. hebben voorts betrekking op
gesteld onrechtmatig handelen op grondwaarvan
zij jegens [appellante 1] aansprakelijk zijn voor
de als gevolg daarvan door [appellante 1] geleden
en nog te lijden schade bestaande uit het waarde-
loos worden van haar aandelen in [de vennoot-
schap 9]. Ten aanzien van deze vorderingen
overweegt het hof als volgt.
3.5.2. [appellante 1] heeft aangegeven zich ervan
bewust te zijn dat de door haar gestelde schade
bestaande uit waardeverlies van haar aandelen in
[de vennootschap 9] kan worden aangemerkt als
afgeleide schade, namelijk afgeleid van schade
geledendoor de vennootschap.Volgens [appellan-
te 1] staat dit echter niet aan toewijzing van haar
vordering in de weg omdat i) sprake is van een
normschending rechtstreeks jegens [appellante
1], ii) de vennootschap zelf een vordering tot
schadevergoeding niet (meer) kan instellen of zou
hebben ingesteld, en iii) de derde partij die de
schade heeft veroorzaakt niet een willekeurige
derde partij is maar bestuurder van de vennoot-
schap die bij het verwijtbaar handelen misbruik
heeft gemaakt van zijn bestuursbevoegdheden.
3.5.3. Het hof stelt voorop dat indien aan een
vennootschap door een derde vermogensschade
wordt toegebracht door het niet behoorlijk nako-
men van contractuele verplichtingen jegens de
vennootschap of door gedragingen die tegenover
de vennootschap onrechtmatig zijn, alleen de
vennootschap het recht heeft uit dien hoofde van
dederde vergoeding vandeze aanhaar toegebrach-

te schade te vorderen. Die vermogensschade van
de vennootschap zal, zolang zij niet is vergoed,
een vermindering van dewaarde van de aandelen
in de vennootschap (kunnen) meebrengen. In
beginsel kunnen de aandeelhouders echter op
grond van voor hen ontstaan nadeel niet een eigen
vordering tot schadevergoeding tegen de bedoelde
derde geldend maken. De aandeelhouder heeft
slechts recht op vergoeding van door hem in deze
hoedanigheid geleden schade – ook wel afgeleide
schade genoemd – als deze schade het gevolg is
van schending van een jegens hem geldende spe-
cifieke zorgvuldigheidsverplichting. Dit geldt ook
in gevallen waarin het gaat om de bestuurder van
de vennootschap die is tekortgeschoten in de na-
koming van de uit zijn aanstelling/opdracht
voortvloeiende verplichtingen tegenover die ven-
nootschap. De enkele omstandigheid dat een
voorzienbaar gevolg van de handelwijze van de
bestuurder is dat de aandeelhouder wordt bena-
deeld, brengt niet mee dat de bestuurder jegens
de aandeelhouder in die hoedanigheid een speci-
fieke zorgvuldigheidsnormheeft geschonden.Dit
laatste geldt ook indien de bestuurder onnodig
en desbewust het faillissement van de vennoot-
schap heeft veroorzaakt voor haar eigen gewin.
Indien de bestuurder van een vennootschap zich
aldus gedraagt, leidt dit tot vermindering van de
waarde van de aandelen in de vennootschap, of
zelfs tot waardeloosheid daarvan, en dus tot afge-
leide schade van de aandeelhouder(s) van die
vennootschap. Indien geen bijkomende omstan-
digheden zijn gesteld, zoals het opzet om die
aandeelhouder aldus te benadelen, kan echter niet
worden gesteld dat de bestuurder dusdoende te-
vens een specifieke zorgvuldigheidsnorm heeft
geschonden tegenover die aandeelhouder (HR16
februari 2007 («JOR» 2007/112, m.nt. Van Veen
en Van Wechem (Tuin Beheer/Houthoff); red.),
(Tuin Beheer/X) ECLI:NL:HR:2007:AZ0419).
3.5.4. Volgens [appellante 1] is het onrechtmatig
handelen van [geïntimeerde 1] c.s. – ookwaar het
gaat om het waardeverlies van haar aandelen – in
essentie gelegen in het onnodig veroorzaken van
het faillissement van [de vennootschap 9].
Het hof stelt voorop dat [appellante 1] als aandeel-
houder een andere plaats inneemt dan als
schuldeiser, zodat uit het oordeel van het hof dat
[geïntimeerde 1] c.s. onzorgvuldig hebben gehan-
deld jegens [appellante 1] c.s. als schuldeisers niet
voortvloeit dat dus ook onzorgvuldig is gehandeld
jegens [appellante 1] als aandeelhouder. Het hof
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overweegt dat [appellante 1] niet heeft gesteld,
althans onvoldoende onderbouwd, dat jegens haar
een specifieke zorgvuldigheidsnorm is geschon-
den. Anders dan [appellante 1] stelt, is wat de re-
delijkheid en billijkheid verlangen van degenen
die krachtens wet en statuten bij een rechtsper-
soon betrokken zijn geen jegens [appellante 1]
specifieke zorgvuldigheidsnorm. Ook indien
[geïntimeerde 1] c.s. onnodig en desbewust het
faillissement van [de vennootschap 9] hebben
veroorzaakt voor eigen gewin, betekent dit
(slechts) dat sprake is van schade die – als afgelei-
de schade – alleen voor vergoeding in aanmerking
komt als een specifieke zorgvuldigheidsnorm je-
gens [appellante 1] is geschonden. Dit handelen
brengt schending van een dergelijke norm niet
reeds met zich mee. Hetzelfde geldt indien [geïn-
timeerde 1] c.s., al dan niet met gebruik of mis-
bruik van bestuursbevoegdheden, hebben gehan-
deld in het bewustzijn dat [appellante 1] als aan-
deelhouder door dat handelen zou worden bena-
deeld en schade zou lijden (inleidende dagvaar-
ding, punt 90). Dat sprake is geweest van bijko-
mende omstandigheden, zoals het opzet om [ap-
pellante 1] als aandeelhouder aldus te benadelen,
heeft [appellante 1] niet gesteld, althans onvol-
doende onderbouwd. In dit verband geldt voor
het gestelde overhevelen door [geïntimeerde 6]
vandeEuropese octrooiaanvraag van [de vennoot-
schap 9] naar [geïntimeerde 1]– althans de poging
daartoe – dat [appellante 1] niet heeft gesteld dat
[geïntimeerde 6] daarmee het opzet heeft gehad
om [appellante 1] als aandeelhouder te benadelen,
maar slechts dat [geïntimeerde 6] daarmee [appel-
lante 1] benadeelde althans dat het hem duidelijk
moet zijn geweest dat het risico op benadeling
bestond.
3.5.5. Voorts geldt dat, anders dan [appellante 1]
stelt (inleidende dagvaarding, punt 91), de enkele
omstandigheid dat [de vennootschap 9] [geïnti-
meerde 1] c.s. niet tot vergoeding van de door
haar geleden schade aanspreekt of daartoe niet in
staat is, niet met zich brengt dat de gedragingen
van [geïntimeerde 1] c.s. als onrechtmatig jegens
[appellante 1] moeten worden aangemerkt (HR
15 juni 2001 («JOR» 2001/172,m.nt. Kroeze; red.),
ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 (Chips-
hol)). Ook dan blijft immers schending van een
specifiek jegens [appellante 1] geldende zorgvul-
digheidsnorm vereist.

3.5.6. Op grond van het voorgaande is het hof van
oordeel dat [appellante 1] haar stelling dat [geïn-
timeerde 1] c.s. jegens haar een specifieke zorgvul-
digheidsnorm hebben geschonden onvoldoende
heeft onderbouwd, zodat het hof daaraan voorbij
gaat.
3.5.7. Uit het voorgaande volgt dat de grieven,
voor zover zij uitgaan van onrechtmatig handelen
van [geïntimeerde 1] c.s. waarvoor zij jegens [ap-
pellante 1] aansprakelijk zijn voor als gevolg
daarvan door [appellante 1] geleden schade in de
vormvanwaardevermindering van haar aandelen
in [de vennootschap 9], falen.

Vorderingen [appellante 1] c.s. jegens [geïntimeerde
5] c.s.
3.6.1.De vorderingen van [appellante 1] c.s. jegens
[geïntimeerde 5] c.s. hebben betrekking op gesteld
onrechtmatig handelen van [geïntimeerde 5] c.s.,
welk handelen – zo begrijpt het hof uit de algeme-
ne toelichting op de verwijten die [geïntimeerde
5] c.s. worden gemaakt (memorie van grieven,
punt 8) – bestaat uit het aanzetten tot en/of mis-
bruik maken en profiteren van het onrechtmatig
handelen van [geïntimeerde 1] c.s. jegens [appel-
lante 1] c.s.
3.6.2. Grief 10 is gericht tegen het oordeel van de
rechtbank dat, samengevat, het handelen van
[geïntimeerde 9] (en [geïntimeerde 5] en [geïnti-
meerde 4], zo begrijpt het hof) niet onrechtmatig
is omdat het [geïntimeerde 9] vrijstond om een
voorstel te doen en daaraan een voorwaarde te
verbinden, en dat [appellante 1] c.s. niet hebben
toegelicht waaromhet handelen van [geïntimeer-
de 5] c.s. niettemin onrechtmatig is. Het gaat
hierbij om het voorstel dat [geïntimeerde 9] en/of
[geïntimeerde 5] in april 2015 aan (de aandeel-
houders van) [de vennootschap 9] hebben gedaan
waarbij [geïntimeerde 9] en/of [geïntimeerde 5]
als voorwaarde voor het doen van een investering
in [de vennootschap 9] hebben gesteld dat een
van de indirecte aandeelhouders van [de vennoot-
schap 9], [derde 1], op termijn niet langer betrok-
ken zou zijn bij [de vennootschap 9] of althans
dat zijn betrokkenheid zou worden beperkt.
3.6.3. Het hof stelt voorop dat het enkele profite-
ren van het onrechtmatig handelen van een ander
als zodanig onvoldoende is om onrechtmatig
handelen van de profiterende partij aan te kunnen
nemen. Het handelen met iemand terwijl men
weet dat deze door dit handelen onrechtmatig
handelt jegens een derde, is op zichzelf immers
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jegens die derde niet onrechtmatig, tenzij daar-
naast sprake is van bijkomende omstandigheden
(HR26 januari 2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ1084,
NJ 2007/78).
3.6.4. Ten aanzien van [geïntimeerde 4] hebben
[appellante 1] c.s. gesteld dat zij de voorheen aan
[de vennootschap 9] toekomende activa exploi-
teert en daarmee opbrengsten geniet die, als de
onrechtmatige gedragingen van [geïntimeerde 1]
c.q. achterwegewaren gebleven, door [de vennoot-
schap 9] zouden zijn genoten die daar ook de
kosten van heeft gedragen (memorie van grieven,
punt 8). Ook [geïntimeerde 5] en [geïntimeerde
9] profiteren hier als (indirect) aandeelhouder
van [geïntimeerde 4] van.
Het hof overweegt dat tussen partijen vaststaat
dat [geïntimeerde 4] deze activa exploiteert, en
dus daarmee opbrengsten genereert, omdat zij
deze uit de boedel van [de vennootschap 9] heeft
gekocht. Dat is niet onrechtmatig, ook niet – zoals
volgt uit de geciteerde rechtspraak – als ervan
moet worden uitgegaan dat [geïntimeerde 4],
[geïntimeerde 5] en/of [geïntimeerde 9] bij of
voorafgaand aan deze aankoop zich ervan bewust
waren dat in verband met het faillissement van
[de vennootschap 9] onrechtmatig is gehandeld
door [geïntimeerde 1] c.s.
3.6.5. Ten aanzien van [geïntimeerde 9] en [geïn-
timeerde 5] hebben [appellante 1] c.s. voorts ge-
steld dat zij de gang van zaken hebben geïnsti-
geerd, waarmee gedoeld wordt op het laten faille-
ren van [de vennootschap 9] om haar activiteiten
vervolgens voort te zetten in [geïntimeerde 4].
[geïntimeerde 9] heeft, al dan niet via [geïntimeer-
de 5], de teloorgang van [de vennootschap 9]
georkestreerd door, zo begrijpt het hof de stellin-
gen van [appellante 1] c.s., i) als voorwaarde voor
zijn aanbod tot investering in [de vennootschap
9] te stellen dat, kort gezegd, [derde 1] niet langer
bij [de vennootschap 9] betrokken zou zijn althans
dat zijn betrokkenheid zou worden beperkt, ii)
het vervullen van deze voorwaarde vervolgens te
beletten door zijn aanbod niet gestand te doen op
het moment dat [derde 1] akkoord was met een
vertrekregeling, iii) vervolgens samen met [geïn-
timeerde 6] het faillissement van [de vennoot-
schap 9] te bewerkstelligen. Het insolventiescena-
rio werd door [geïntimeerde 6] en [geïntimeerde
9] steeds geschetst als enig alternatief bij het niet
bereikenvanovereenstemming tussen [geïntimeer-
de 9] en/of [geïntimeerde 5] enerzijds en (de
aandeelhouders van) [de vennootschap 9] ander-

zijds over de voorgestelde investering van [geïnti-
meerde 9] en [geïntimeerde 5], aldus [appellante
1] c.s.
[geïntimeerde 5] c.s. hebben deze gang van zaken
betwist. Volgens [geïntimeerde 5] c.s. is geen
sprake geweest van aanbod en aanvaarding met
betrekking tot het investeringsvoorstel van [geïn-
timeerde 9] en [geïntimeerde 5], en hebben
[geïntimeerde 9] en [geïntimeerde 5] slechts hun
mening gegeven datwanneer niet aan de financie-
ringsbehoefte van [de vennootschap 9] zou wor-
den voldaan een faillissement onafwendbaar zou
zijn; zij hebben niet gehandeld met het doel de
continuïteit van [de vennootschap 9] te doorbre-
ken of haar faillissement te bereiken. [geïntimeer-
de 9] heeft (daartoe) geen actieve rol gespeeld
binnen [de vennootschap 9] en zich niet met het
beleid van [de vennootschap 9] bemoeid, aldus
[geïntimeerde 5] c.s.
3.6.6. Het hof is van oordeel dat [appellante 1] c.s.
onvoldoende hebben onderbouwd dat sprake is
geweest van vervulling van de voorwaarde die
[geïntimeerde 9] en/of [geïntimeerde 5] hadden
verbonden aan hun aanbod. De enige (indirecte)
verwijzing naar correspondentie waaruit dit zou
moeten blijken, betreft een e-mail van [derde 1]
van 19mei 2015 (memorie van grieven, productie
2) waarin [derde 1] het bereiken van een akkoord
bevestigt. Dat [derde 1] een akkoord zou hebben
bereikt met (aandeelhouders van) [de vennoot-
schap 9] betekent echter nog niet dat ook aan de
voorwaarde is voldaan die [geïntimeerde 9] en
[geïntimeerde 5] hadden gesteld. Uit de reactie
van [geïntimeerde 9] in zijn e-mail van dezelfde
datum (inleidende dagvaarding, productie 10)
volgt immers dat de inhoud van het akkoord van
[derde 1] uitgaat van een (indirect) aandelenbe-
lang van 7,5% in [de vennootschap 9] en dat dit
niet overeenstemt met het maximale belang van
5% dat [geïntimeerde 9] en [geïntimeerde 5] als
voorwaarde hadden gesteld. [appellante 1] c.s.
hebben verder niet onderbouwd dat en op welke
wijze aan de voorwaarde van [geïntimeerde 9] en
[geïntimeerde 5] is voldaan. Ten slotte volgt het
hof [appellante 1] c.s. niet in haar redenering dat
[geïntimeerde 9] en [geïntimeerde 5] het vervullen
van de door hen gestelde voorwaarde hebben belet
door een door anderen uit onderhandelde oplos-
sing (die van die voorwaarde afweek) niet te reali-
seren of effectueren (memorie van grieven, punten
91 en 92).
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3.6.7.Het hof is verder van oordeel dat [appellante
1] c.s. onvoldoende hebben onderbouwd dat
[geïntimeerde 9], samen met [geïntimeerde 6],
het faillissement van [de vennootschap 9] heeft
bewerkstelligd. Gelet op het feit dat [geïntimeerde
9] geen bestuurder of aandeelhouder van [de
vennootschap9]wasofdaarin anderszinsbevoegd-
heden had, is zonder nadere toelichting, die ont-
breekt, niet duidelijk hoe [geïntimeerde 9] het
faillissement van [de vennootschap 9] heeft kun-
nen bewerkstelligen. Het enkele feit dat hij het
aanvragen van surséance van betaling als scenario
heeft benoemd, of het aanvragen daarvan zelfs
zou hebben aangekondigd,maakt nog niet dat hij
daarin ook een actieve rol heeft vervuld.Hetzelfde
geldt voor het feit dat hij na de faillietverklaring,
via [geïntimeerde 5], en al dannietmet betrokken-
heid van [geïntimeerde 6], een vennootschap
([geïntimeerde 4]) heeft opgericht die (op dezelfde
dag)met succes een bod heeft gedaan op de activa
van [de vennootschap 9].
3.6.8. Gelet op het voorgaande is het hof van oor-
deel dat [appellante 1] c.s. ten aanzien van de
vereiste bijkomende omstandigheden die zouden
maken dat eventueel bewust profiteren door
[geïntimeerde 5] c.s. van onrechtmatig handelen
van [geïntimeerde 1] c.s. onrechtmatig is jegens
[appellante 1] c.s. niet hebben voldaan aan hun
stelplicht. Voor zover [appellante 1] c.s. met grief
10 hebben beoogd te stellen dat het niet gestand
doen van het investeringsaanbod of het beletten
van het vervullen van de daarvoor gestelde voor-
waarde anderszins onbetamelijk of op zichzelf
onrechtmatig is, stuit dit reeds af op wat hiervoor
over de vervulling vandeze voorwaarde is overwo-
gen.
3.6.9. Het voorgaande geldt eveneens voor zover
[appellante 1], met het oog op de gevorderde
aandelenschade, heeft beoogd te stellen dat de
verweten gedragingen van [geïntimeerde 5] c.s.
onrechtmatig zijn jegens [de vennootschap 9]
en/of jegens [appellante 1] als aandeelhouder van
[de vennootschap 9]. Voor aansprakelijkheid van
[geïntimeerde 5] c.s. voor deze schade is reeds
daarom geen plaats.
3.6.10. Op grond van het voorgaande faalt grief
10. De overige grieven behoeven – ten aanzien
van de vorderingen jegens [geïntimeerde 5] c.s. –
geen behandeling nudeze geen betrekking hebben
ophet oordeel van de rechtbank dat [geïntimeerde
5] c.s. niet onrechtmatig hebben gehandeld.

Proceskosten
3.7.1. [geïntimeerde 1] c.s. zullen als de jegens
[appellante 1] c.s. als de grotendeels in het ongelijk
gestelde partijen hoofdelijk worden veroordeeld
in de proceskosten van [appellante 1] c.s. in beide
instanties. [appellante 1] c.s. zullen jegens [geïnti-
meerde 5] c.s. als de grotendeels in het ongelijk
gestelde partijen hoofdelijk worden veroordeeld
in de proceskosten van [geïntimeerde 5] c.s. in
beide instanties. Vanwege de hiervoor noodzake-
lijke uitsplitsing van de proceskosten zal, gelet op
het aantal gedaagden, aan [appellante 1] c.s. en
[geïntimeerde 5] c.s. het griffierecht en het advo-
catensalaris voor 2/3e deel respectievelijk 1/3e
deel worden toegewezen.
(...; red.)

4. De uitspraak
Het hof:
vernietigt het vonnis waarvan beroep van de
rechtbank Oost-Brabant, zittingsplaats Eindho-
ven, van 17 augustus 2016;
en opnieuw rechtdoende:
verklaart voor recht dat [geïntimeerde 1], [geïnti-
meerde 2], [geïntimeerde 3], [geïntimeerde 6],
[geïntimeerde 7] en [geïntimeerde 8] onrechtma-
tig hebben gehandeld jegens [appellante 1], [ap-
pellante 2] en [appellante 3] en dat zij hoofdelijk
aansprakelijk zijn voor de door [appellante 1],
[appellante 2] en [appellante 3] als gevolg daarvan
geleden en te lijden schade met betrekking tot de
door hen aan [de vennootschap 9] verstrekte
geldleningen en gehouden zijn deze schade aan
hen te vergoeden, nader op te maken bij staat en
te vereffenen volgens de wet;
veroordeelt [geïntimeerde 1], [geïntimeerde 2],
[geïntimeerde 3], [geïntimeerde 6], [geïntimeerde
7] en [geïntimeerde 8] hoofdelijk in de proceskos-
ten van [appellante 1], [appellante 2] en [appellan-
te 3] van de eerste aanleg en het hoger beroep
(...; red.);
veroordeelt [appellante 1], [appellante 2] en [ap-
pellante 3] in de proceskosten van [geïntimeerde
4], [geïntimeerde 5] en [geïntimeerde 9] van de
eerste aanleg en het hoger beroep
(...; red.);
verklaart de proceskostenveroordelingen uitvoer-
baar bij voorraad;
wijst af het meer of anders gevorderde.
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NOOT

1. De feiten in deze procedure voor het Hof Den
Bosch komen in grote mate overeen met de fei-
ten in de procedure die heeft geleid tot het arrest
van de Hoge Raad van 16 februari 2007, «JOR»
2007/112, m.nt. Van Veen (Tuin Beheer/Hout-
hoff). In beide procedures ging het (initieel) om
een partij die tegelijkertijd aandeelhouder en
schuldeiser was van een vennootschap die fail-
liet was verklaard nadat het bestuur eerst sur-
seance van betaling had aangevraagd. De aan-
deelhouder/schuldeiser in deze procedure is van
mening dat het bestuur van de vennootschap
ten onrechte op het faillissement van de vennoot-
schap heeft aangestuurd, met als gevolg dat zijn
aandelen waardeloos zijn geworden en zijn
vordering (voor een groot gedeelte) onbetaald
blijft. Voor deze schade spreekt de aandeelhou-
der/schuldeiser de (indirecte) bestuursleden in
privé aan. Door de gelijkenis met het arrest Tuin
Beheer/Houthoff is het niet verwonderlijk dat
het hof (onder aan de streep) ook op eenzelfde
wijze oordeelt. De vordering van de eiser in de
hoedanigheid van schuldeiser wordt toegewe-
zen, maar zijn vordering in de hoedanigheid van
aandeelhouder wordt afgewezen. Bij beide oor-
delen valt echter wel een kanttekening te plaat-
sen.
2. Ik bespreek eerst het oordeel van het hof over
de aansprakelijkheid van het bestuur voor de
schade van de eiser in de hoedanigheid van
schuldeiser. Het hof benadert de vraag of het
bestuur aansprakelijk is als een geval van ver-
haalsfrustratie, aan de hand van de criteria zoals
die al jaren worden ontleend aan het arrest van
HR 8 december 2006, «JOR» 2007/38
(Ontvanger/Roelofsen). Volgens het hof heeft
het bestuur het faillissement van de vennoot-
schap bewerkstelligd terwijl dit op dat moment
niet nodig was. Door het bestuur was niet of
onvoldoende betwist dat er sprake was van
verzuim in de betaling van (materiële) crediteu-
ren door de vennootschap, terwijl volgens de
financiële prognoses in de maanden na het
moment dat de surseance van betaling was
aangevraagd, substantiële en snel oplopende
omzetten werden voorzien. Daar kwam nog bij
dat de eiser in de procedure juist had aangege-
ven bereid te zijn om nader in de vennootschap
te investeren. Volgens het hof had het bestuur

dan nader moeten motiveren waarom deze in-
vesteringsronde niet konworden afgewacht. Dit
heeft het bestuur niet (voldoende) gedaan. Het
bestuur wist of had volgens het hof redelijker-
wijs moeten begrijpen dat het onnodig bewerk-
stelligen van het faillissement van de vennoot-
schap tot gevolg zou hebben dat deze daardoor
haar verplichtingen aan de eiser als schuldeiser
niet zou kunnen nakomen en geen (volledig)
verhaal zou bieden voor de als gevolg daarvan
optredende schade.
In het arrest Tuin Beheer/Houthoff gaf de Hoge
Raad aan het hof, waarnaar de procedure na
cassatie werd verwezen, in een overweging ten
overvloede (r.o. 3.10) een instructie mee over
de wijze waarop dat hof de aansprakelijkheids-
vraag van het bestuur ten opzichte van de eiser
als schuldeiser diende te behandelen. Daarbij
verwees de Hoge Raad niet naar het net daar-
voor gewezen arrest Ontvanger/Roelofsen,maar
naar zijn arrest van 24 september 2004, «JOR»
2004/341 (Vleesmeesters/Alog). Dit arrest ziet
niet op bestuurdersaansprakelijkheid,maar gaat
over de (mogelijke) zorgplicht die een partij bij
een overeenkomst kan hebben ten opzichte van
een derde wiens belangen (bijzonder) nauw zijn
betrokken bij de behoorlijke uitvoering van die
overeenkomst. Volgens de Hoge Raadwordt die
zorgplicht mede ingevuld via de redelijkheid en
billijkheid van art. 2:8 BW.
Hoewel de Hoge Raad in Tuin Beheer/Houthoff
de instructie aan het hof vrij dwingend insteekt
met termen als “zal moeten beoordelen” en
“daarbij dient tot uitgangspunt dat”, lijkt het
onwaarschijnlijk dat de Hoge Raad heeft gepro-
beerd de grondslagen te beperken die een partij
tegelijkertijd schuldeiser en aandeelhouder van
een vennootschap toekomen om de bestuurder
van de vennootschap aansprakelijk te stellen
voor schade die in de hoedanigheid van
schuldeiser geleden is. In andere woorden: het
feit dat de partij toevallig ook aandeelhouder
van de vennootschap is, maakt niet dat zij als
schuldeiser de bestuurder van de vennootschap
uitsluitend via de band van Vleesmeesters/Alog
aansprakelijk zou kunnen stellen en niet via de
band van (bijvoorbeeld) Ontvanger/Roelofsen.
Door de expliciete verwijzing van het hof naar
het arrest Tuin Beheer/Houthoff waar het de
schadevergoedingsvordering van de eiser als
aandeelhouder betreft, had het eigenlijk ook
voor de hand gelegen dat het hof – conform de
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instructie van deHoge Raad in Tuin Beheer/Hout-
hoff – eveneens naar dit arrest had verwezen
waar het de schadevergoedingsvordering van
de eiser als schuldeiser betreft. Dat het hof dit
niet doet, maakt het oordeel van het hof echter
niet onjuist.
3. Wel onjuist acht ik het oordeel van hof waar
het de aansprakelijkheid betreft van het bestuur
ten opzichte van de eiser in zijn hoedanigheid
van aandeelhouder. Het hof volgt hier (vrij rigi-
de) de lijn van de Hoge Raad uit Tuin Be-
heer/Houthoff en het arrest van 2 december
1994, NJ 1995/288, m.nt. Maeijer (Poot/ABP). In
deze arresten heeft de Hoge Raad het uitgangs-
punt geformuleerd dat een aandeelhouder afge-
leide schade in beginsel niet kan verhalen op
een jegens de vennootschap schade toebrengen-
de derde. Afgeleide schade is schade die de
aandeelhouder lijdt in de vorm van een vermin-
dering van de waarde van zijn aandelen als ge-
volg van schade die is toegebracht aan de ven-
nootschap waarin de aandelen gehouden wor-
den (zie ook HR 29 november 1996, «JOR»
1997/26, m.nt. SCJJK (Dohmen c.s./Amersfoort-
se)). Het is in beginsel aan de vennootschap om
die schade te verhalen. De aandeelhouder kan
de afgeleide schade slechts op de veroorzaker
verhalen als deze ten opzichte van de aandeel-
houder een specifiek geldende zorgvuldigheids-
norm heeft geschonden. In het arrest Tuin Be-
heer/Houthoff heeft de Hoge Raad geoordeeld
dat om te kunnen beoordelen of van schending
van een specifieke zorgvuldigheidsnorm sprake
is geweest, bijkomende omstandigheden moe-
ten worden gesteld, zoals opzet om de aandeel-
houder te benadelen. In de huidige procedure
bij het hof had de eiser volgens het hof onvol-
doende onderbouwd dat jegens haar een speci-
fieke zorgvuldigheidsnorm zou zijn geschonden.
Volgens het hof is art. 2:8 BW in ieder geval niet
een zodanig specifieke zorgvuldigheidsnorm
(r.o. 3.5.4.).
Opvallend is dat het hof bij de beoordeling van
de aansprakelijkheid van het bestuur ten opzich-
te van de eiser als schuldeiser, juist verwijst naar
het feit dat het bestuur – in strijd met de statuten
van de vennootschap – surseance van betaling
voor de vennootschap had aangevraagd zonder
goedkeuring van de ava. Het hof overweegt in
het bijzonder dat deze bepaling “een waarborg
biedt aan de rechtspersoon en haar aandeel-
houders tegen het lichtvaardig besluiten door

het bestuur tot een ingrijpende maatregel als
surseance van betaling” (r.o. 3.4.8). Het hof
oordeelt dus expliciet dat het bestuur een statu-
taire bepaling heeft geschonden die de belangen
van de aandeelhouders dient te beschermen,
maar oordeelt vervolgens toch dat onvoldoende
onderbouwd is dat een specifieke zorgvuldig-
heidsnorm zou zijn geschonden. Het oordeel
van het hof is daarmee niet in lijn met het arrest
van HR 20 juni 2008, «JOR» 2008/260, m.nt.
Borrius (Willemsen/NOM), waarin de Hoge Raad
juist heeft bepaald dat schending door het be-
stuur van een statutaire bepaling die de belan-
gen van aandeelhouders beoogt te beschermen,
in beginsel aansprakelijkheid van het bestuur
ten opzichte van die aandeelhouder oplevert.
Juist nu dit expliciet gesteld lijkt te zijn door
partijen, is het opmerkelijk dat het hof hier bij
de invulling van de specifieke zorgvuldigheids-
norm geen enkele aandacht aan heeft besteed.
Verder lijkt het hof ook te veel belang te hechten
aan de term “specifiek” in relatie tot de toepas-
selijke zorgvuldigheidsnorm, terwijl in de litera-
tuur reeds geruime tijd wordt opgemerkt dat
deze term eigenlijk niets toevoegt (zie
Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-
II* 2009/216, C. Sieburgh,M.J. Kroeze, ‘Afgeleide
schade en afgeleide actie’, RM Themis 2006, p.
214, voetnoot 17). Waar het om gaat, is of de
gedraging van het bestuur ook een onrechtma-
tige daad ten opzichte van de aandeelhouder
oplevert. Het bestuur is dan ten opzichte van de
aandeelhouder aansprakelijk als het bestuur
gelet op alle omstandigheden van het geval een
voldoende ernstig verwijt kan worden gemaakt
in de zin van art. 2:9 BW (zie ook zie
Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-
II* 2009/216, waarwordt geconcludeerd dat “een
bestuurder van een vennootschap specifiek on-
zorgvuldig handelt jegens een aandeelhouder
indien hij zijn taak onbehoorlijk vervult en hem
daarvan een ernstig verwijt kan worden ge-
maakt”). Daarvan kan logischerwijs wel degelijk
sprake zijn als het bestuur in strijd handelt met
de redelijkheid en billijkheid die het bestuur
(ook) ten opzichte van de aandeelhouders van
de vennootschap in acht heeft te nemen. Gelet
op het voorgaande is het oordeel van het hof
dat art. 2:8 BW niet een specifieke zorgvuldig-
heidsnorm is, waarbij schending van die norm
tot aansprakelijkheid kan leiden, onjuist. Het is
verder van belang dat de norm die (bij schen-
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ding) tot aansprakelijkheid van de bestuurder
ten opzichte van een individuele aandeelhouder
leidt, dus nietmaterieel anders is als de aandeel-
houder tevens schuldeiser van de vennootschap
is.
4. In het arrest Willemsen/NOM is het leerstuk
van de afgeleide schade niet aan de orde geko-
men. A-G Timmerman heeft in zijn uitvoerige
conclusie bij het arrest wel enkele opmerkingen
gemaakt over de vraag of sprake was van afge-
leide schade, en komt tot de conclusie dat dit
wel het geval is (par. 5.23). Volgens Timmerman
is dit het geval omdat NOMvergoeding vorderde
voor het waardeloosworden van haar aandelen,
wat veroorzaakt was door een schending door
het bestuur van een zorgvuldigheidsnorm ten
opzichte van NOM. Die schending bestond uit
het feit dat het bestuur de aanvraag van sur-
seance van betaling – in strijd met de statu-
ten – niet ter goedkeuring aan de aandeelhou-
dersvergadering had voorgelegd. Recent heeft
de Hoge Raad twee arresten gewezen waarin
aandacht wordt besteed aan het leerstuk van de
afgeleide schade en waaruit blijkt dat de recht-
spraak nog steeds moeite heeft met dit leerstuk
(in beide gevallen wordt het arrest vernietigd).
Het betreft HR 28 september 2018,
ECLI:NL:HR:2018:1811 en HR 12 oktober 2018,
ECLI:NL:HR:2018:1899. Het voert te ver in deze
noot uitvoerig bij deze arresten stil te staan,
maar in het laatste (korte) arrest heeft de Hoge
Raad (samengevat) contrair aan het oordeel van
A-G Hartlief geoordeeld dat het leerstuk van af-
geleide schade niet van toepassing is als de
schade (die wel bestaat uit een vermindering
van de waarde van de aandelen) het directe ge-
volg is van een onrechtmatige daad (uitsluitend)
ten opzichte van de aandeelhouder (r.o. 3.5.2).
Het arrest roept de vraag op of de Hoge Raad
hiermee terugkomt van zijn oordeel in o.a.
Poot/ABP. Zolang een aandeelhouder maar kan
aantonen dat ook sprake is van een directe on-
rechtmatige daad ten opzichte van hem (zoals
in Willemsen/NOM), zou er geen reden moeten
zijn om aan te nemen dat de schade die daar het
rechtstreekse gevolg van is, niet in beginsel door
de veroorzaker zal moeten worden vergoed. Dit
is mijns inziens niet anders wanneer diezelfde
gedraging tevens een onrechtmatige daad ten
opzichte van de vennootschap oplevert. De
schade van de aandeelhouder die in causaal
verband staat met de onrechtmatige gedraging

is dan geen afgeleide schade, maar eigen (direc-
te) schade (zie ook G.M. Menon en T.H.M. van
Wechem, ‘Afgeleide en rechtstreekse schade
revisited’ VrA 2008/1).

R.J.W. Analbers,
advocaat bij Rutgers & Posch te Amsterdam
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221
Gerechtshof Amsterdam
13 februari 2018, zaaknr. 200.208.782/01,
ECLI:NL:GHAMS:2018:476
(mr. Melissen, mr. Van Tuyll van
Serooskerken-Röell, mr. Arnold)
Noot mr. Ph.W. Schreurs

Selectieve betaling in het zicht van faillisse-
ment. Geen aansprakelijkheid (indirect) be-
stuurder. Geen persoonlijk ernstig verwijt.

[BW art. 6:162]

In het onderhavige geval kiest de curator ervoor
de (indirecte) bestuurders van de debiteur aan te
spreken uit hoofde van onrechtmatige daad opdat
deze de boedel schadeloos stellen voor een beta-
ling door de failliet welke betaling (kennelijk) zelf
niet aan vernietiging blootstaat. Wil een jegens
(indirect) bestuurders van een vennootschap op
grond van onrechtmatige daad ingestelde vorde-
ring kunnen slagen, dan is vereist dat hun van het
gewraakte handelen (of nalaten) namens de ven-
nootschap persoonlijk een ernstig verwijt kan
worden gemaakt. Dit is in het geval van een beta-
ling die heeft plaatsgevonden in het zicht van een
(mogelijk) faillissement niet anders. Geïntimeerden
sub 2 en 3 wijzen er terecht op dat een debiteur in
beginsel gehouden is om de door hem aangegane
financiële verplichtingen na te komen. Mede in het
licht daarvan kan niet worden aanvaard dat het
enkele feit dat een zodanige nakoming/betaling
door de vennootschap plaatsvindt terwijl de han-
delende (indirect) bestuurder weet dat het faillisse-

ment van de vennootschap is aangevraagd, reeds
meebrengt dat deze zich jegens de overige
schuldeisers schuldigmaakt aan een onrechtmati-
ge daad. Daartoe zijn bijkomende omstandigheden
vereist waarbij met name kanworden gedacht aan
een samenspanning tussen de betrokken bestuur-
der en schuldeiser met als oogmerk deze laatste
boven andere schuldeisers te bevoordelen, dan
wel een betaling waarbij de bestuurder direct of
indirect persoonlijk baat heeft. Van de aanwezig-
heid van dergelijke bijkomende omstandigheden
is in het onderhavige geval onvoldoende gebleken.
Geïntimeerden sub 2 en 3 hebben gemotiveerd
uiteengezet dat failliet (via geïntimeerde sub 1 die
haar gelden beheerde) na 4 december 2015 is
voortgegaan met het voldoen van opeisbare vor-
deringen op haar, waarvan die aan Limes er één
was en waartoe ook de salarissen van het perso-
neel van failliet behoorden. Dat geïntimeerden sub
2 en 3 Limes bewust hebben willen bevoordelen
boven andere crediteuren danwel persoonlijk baat
hadden bij het doen van juist deze betaling vindt
in het feitenmateriaal onvoldoende steun. Het feit
dat er een (fiscale) adviesrelatie bestond niet alleen
tussen Limes en failliet doch tevens tussen Limes
en geïntimeerde sub 3 is in dit verband onvoldoen-
de. Voorts is van belang dat door de curator niet
is weersproken dat failliet gebukt ging onder een
aandeelhoudersgeschil en dat geïntimeerden sub
2 en 3 gemotiveerd hebben gesteld dat zij ten tijde
van de betaling aan Limes nog trachtten met de
(indirect) meerderheidsaandeelhouder van failliet
tot een regeling te komen waardoor het faillisse-
ment mogelijk had kunnen worden afgewend. Dit
brengt mee dat de aangevoerde feiten geen
grondslag bieden voor toewijzing van een vorde-
ring jegens geïntimeerden gebaseerd op een door
dezen gepleegde onrechtmatige daad.

Mr. P. Ingwersen teHaarlem, in zijn hoedanigheid
van curator in het faillissement van Source Food
BV,
appellant,
advocaten: mr. S. Peekel en mr. M.C. van Genug-
ten,
tegen
1. Source BV te Hoorn,
2.Kromme Leek BV te Zaandam, gemeente Zaan-
stad,
3. X,
geïntimeerden,
advocaat: mr. F. Eikelboom.

(...; red.)
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3. Beoordeling
3.1. (i) De besloten vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid Source Food B.V. (hierna
Source Food) handelde internationaal in vlees en
gevogelte. De onderneming hield zich bezig met
de in- en verkoop van diepgevroren vleesproduc-
ten.
(ii) Bij vonnis van de rechtbank Noord-Holland
van 6 januari 2015 is Source Food in staat van
faillissement verklaard. Het daartoe strekkende
verzoekschrift is op 4 december 2014 door
Kromme Leek bij de rechtbank ingediend. Mr.
Ingwersen werd bij genoemd vonnis tot curator
aangesteld.
(iii) Source People exploiteerde van 4maart 2014
tot 9 januari 2015 een uitzendbureau. Vervolgens
exploiteerde zij onder de naam Source B.V. een
groothandel in vlees, vleeswaren, voedings- en
genotsmiddelen. Van 4maart 2014 tot 15 januari
2015 was Kromme Leek enig aandeelhouder en
bestuurder van Source People.Met ingang van 15
januari 2015 is zij opgevolgd door [X] Food &
Trading Holding B.V.
(iv) [X] is vanaf 20 april 2001 enig aandeelhouder
en bestuurder van Kromme Leek.
(v) Bij factuur van 12 december 2014 (hierna: de
factuur) heeft Limes International Tax + Expat
B.V. (hierna: Limes) een bedrag van € 29.711,55,
inclusief 21% VAT, aan Source Food in rekening
gebracht.De factuur heeft betrekking op verleende
diensten in de periode van 1 september 2014 tot
en met 30 november 2014. Bij de factuur is een
specificatie van de verleende diensten gevoegd.
Op 22 december 2014 is de factuur in opdracht
van Source Food door Source People voldaan.
(vi) De betaling aan Limes is door Source Food
als creditbedrag geboekt in rekening-courant.
(vii) Op 22 mei 2015 heeft de curator schriftelijk
het volgende aan Source
meegedeeld:
“Afgezien van de vraag of de gefactureerde werk-
zaamhedenwel ten behoeve van Source Food zijn
verricht en of sprake is van een selectieve betaling,
is de curator van mening dat de verrekening tus-
sen Source B.V. en Source Food in de rekening-
courant verhouding paulianeus is. In dit kader is
onder andere van belang er voor Source BV. geen
verplichting bestond om de (nog niet opeisbare)
vordering namens Source Food te betalen. Ook
geen verplichting bestond voor Source Food om

de door Source B.V. verrichte betaling te boeken
c.q. te verrekenen in de rekening-courant
verhouding.
Met een beroep op art. 42 j° 43 Fw vernietigt de
curator hierbij de betreffende verrekening in de
rekening-courant verhouding. Tevens vernietigt
de curator hierbij zo nodig de rechtshandelingen
die ten grondslag liggen aan de genoemde verre-
kening. Dit betekent dat de rekening-courant
schuld van Source B.V. aan Source Food als gevolg
van de vernietiging niet met een bedrag van €
29.711,55 is afgenomen.
Gezien het voorgaande verzoek ik u, met kracht
van sommatie, om binnen 10 dagen na heden het
bedrag ad € 29.711,55 over temaken aan de faillis-
sementsrekening van Source Food (...)”
(viii) Source heeft geen gevolg gegeven aan de
sommatie van de curator. Bij brief van 29 mei
2015 heeft zij als volgt gereageerd:
“Dank voor uw brief van 22 mei 2015.
Source B.V. begrijpt niet waarom u meent dat er
sprake is van een verrekening die vernietigd kan
worden. Zoals u bekend was het geld op de reke-
ning van Source B.V. van Source Food B.V. Er is
dan ook gewoon met het geld van Source Food
B.V. betaald, gelijk de andere betalingen. De beta-
ling aan LIMES moet dan ook gezien worden als
een reguliere betaling door Source Food B.V.
Mede gezien de betalingen die Source Food B.V.
in december 2014 nog heeft gedaan, is deze beta-
ling ook niet selectief.”
3.2. De curator vordert in dit geding betaling van
het onder 3.1 (vii) genoemde bedrag, te vermeer-
derenmet rente enbuitengerechtelijke incassokos-
ten.
De rechtbank heeft de vordering van de curator
afgewezen. In hoger beroep komt hij tegen die
beslissing op en wijzigt in zoverre de grondslag
van de eis dat hij deze uitsluitend nog op onrecht-
matige selectieve betaling baseert.
Het hof verwerpt het betoog van Kromme Leek
c.s. dat deze grondslagwijziging niet kan worden
toegestaan wegens strijd met de beginselen van
behoorlijke procesorde. Ook in eerste aanleg was
de tegen Kromme Leek c.s. ingestelde vordering
gebaseerd op een door dezen jegens de boedel
gepleegde onrechtmatige daad. De eis zoals die
nu feitelijk is ingekleed is ingegeven door het door
Kromme Leek c.s. in eerste aanleg ingenomen
standpunt dat Source als haar "portemonnee"
optrad en ligt zozeer in de lijn van het in eerste
aanleg gevoerde debat dat van een onredelijke
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3. Beoordeling
3.1. (i) De besloten vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid Source Food B.V. (hierna
Source Food) handelde internationaal in vlees en
gevogelte. De onderneming hield zich bezig met
de in- en verkoop van diepgevroren vleesproduc-
ten.
(ii) Bij vonnis van de rechtbank Noord-Holland
van 6 januari 2015 is Source Food in staat van
faillissement verklaard. Het daartoe strekkende
verzoekschrift is op 4 december 2014 door
Kromme Leek bij de rechtbank ingediend. Mr.
Ingwersen werd bij genoemd vonnis tot curator
aangesteld.
(iii) Source People exploiteerde van 4maart 2014
tot 9 januari 2015 een uitzendbureau. Vervolgens
exploiteerde zij onder de naam Source B.V. een
groothandel in vlees, vleeswaren, voedings- en
genotsmiddelen. Van 4maart 2014 tot 15 januari
2015 was Kromme Leek enig aandeelhouder en
bestuurder van Source People.Met ingang van 15
januari 2015 is zij opgevolgd door [X] Food &
Trading Holding B.V.
(iv) [X] is vanaf 20 april 2001 enig aandeelhouder
en bestuurder van Kromme Leek.
(v) Bij factuur van 12 december 2014 (hierna: de
factuur) heeft Limes International Tax + Expat
B.V. (hierna: Limes) een bedrag van € 29.711,55,
inclusief 21% VAT, aan Source Food in rekening
gebracht.De factuur heeft betrekking op verleende
diensten in de periode van 1 september 2014 tot
en met 30 november 2014. Bij de factuur is een
specificatie van de verleende diensten gevoegd.
Op 22 december 2014 is de factuur in opdracht
van Source Food door Source People voldaan.
(vi) De betaling aan Limes is door Source Food
als creditbedrag geboekt in rekening-courant.
(vii) Op 22 mei 2015 heeft de curator schriftelijk
het volgende aan Source
meegedeeld:
“Afgezien van de vraag of de gefactureerde werk-
zaamhedenwel ten behoeve van Source Food zijn
verricht en of sprake is van een selectieve betaling,
is de curator van mening dat de verrekening tus-
sen Source B.V. en Source Food in de rekening-
courant verhouding paulianeus is. In dit kader is
onder andere van belang er voor Source BV. geen
verplichting bestond om de (nog niet opeisbare)
vordering namens Source Food te betalen. Ook
geen verplichting bestond voor Source Food om

de door Source B.V. verrichte betaling te boeken
c.q. te verrekenen in de rekening-courant
verhouding.
Met een beroep op art. 42 j° 43 Fw vernietigt de
curator hierbij de betreffende verrekening in de
rekening-courant verhouding. Tevens vernietigt
de curator hierbij zo nodig de rechtshandelingen
die ten grondslag liggen aan de genoemde verre-
kening. Dit betekent dat de rekening-courant
schuld van Source B.V. aan Source Food als gevolg
van de vernietiging niet met een bedrag van €
29.711,55 is afgenomen.
Gezien het voorgaande verzoek ik u, met kracht
van sommatie, om binnen 10 dagen na heden het
bedrag ad € 29.711,55 over temaken aan de faillis-
sementsrekening van Source Food (...)”
(viii) Source heeft geen gevolg gegeven aan de
sommatie van de curator. Bij brief van 29 mei
2015 heeft zij als volgt gereageerd:
“Dank voor uw brief van 22 mei 2015.
Source B.V. begrijpt niet waarom u meent dat er
sprake is van een verrekening die vernietigd kan
worden. Zoals u bekend was het geld op de reke-
ning van Source B.V. van Source Food B.V. Er is
dan ook gewoon met het geld van Source Food
B.V. betaald, gelijk de andere betalingen. De beta-
ling aan LIMES moet dan ook gezien worden als
een reguliere betaling door Source Food B.V.
Mede gezien de betalingen die Source Food B.V.
in december 2014 nog heeft gedaan, is deze beta-
ling ook niet selectief.”
3.2. De curator vordert in dit geding betaling van
het onder 3.1 (vii) genoemde bedrag, te vermeer-
derenmet rente enbuitengerechtelijke incassokos-
ten.
De rechtbank heeft de vordering van de curator
afgewezen. In hoger beroep komt hij tegen die
beslissing op en wijzigt in zoverre de grondslag
van de eis dat hij deze uitsluitend nog op onrecht-
matige selectieve betaling baseert.
Het hof verwerpt het betoog van Kromme Leek
c.s. dat deze grondslagwijziging niet kan worden
toegestaan wegens strijd met de beginselen van
behoorlijke procesorde. Ook in eerste aanleg was
de tegen Kromme Leek c.s. ingestelde vordering
gebaseerd op een door dezen jegens de boedel
gepleegde onrechtmatige daad. De eis zoals die
nu feitelijk is ingekleed is ingegeven door het door
Kromme Leek c.s. in eerste aanleg ingenomen
standpunt dat Source als haar "portemonnee"
optrad en ligt zozeer in de lijn van het in eerste
aanleg gevoerde debat dat van een onredelijke

2653Jurisprudentie Onderneming & Recht 21-09-2018, afl. 9Sduopmaat.sdu.nl

221«JOR»Financiering, zekerheden en insolventie «JOR»

opmaat.sdu.nl Sdu Uitgevers «JOR» Actueel 81

Bestuurdersaansprakelijkheid 221



bemoeilijking van het verweer niet kan worden
gesproken. Dat het bepaalde in 154 Rv aan de
grondslagwijziging in de weg zou staan vermag
het hof niet in te zien en is door Kromme Leek
c.s. ook onvoldoende toegelicht.
3.3. De curator baseert zijn vordering derhalve
niet meer op een (beweerdelijk) paulianeuse ver-
rekening in de rekening courant verhouding tus-
sen Source en Source Foodmaar op een onrecht-
matige daad vanKrommeLeek c.s. erin bestaande
dat zij hebben bewerkstelligd dat Source Food
(via Source) op 22 december 2014 tot betaling van
de factuur van Limes is overgegaan terwijl
Kromme Leek reeds op 4 december 2014 het fail-
lissement van Source Food had aangevraagd.Met
andere woorden de curator stelt de (indirect) be-
stuurders van Source Fooduit hoofde vanonrecht-
matige daad persoonlijk aansprakelijk voor het
feit dat door hun toedoen de vennootschap in het
zicht van haar faillissement tot betaling van de
(opeisbare) vordering van Limes is overgegaan
(met als gevolg dat het desbetreffende bedrag niet
meer beschikbaar was voor de overige crediteu-
ren).
3.4. Waar zich een mogelijke benadeling van
(overige) crediteuren voordoet als gevolg van een
door een debiteur verrichte rechtshandeling of
betaling voorziet de wet in de zogenoemde actio
pauliana. Deze is voor faillissementssituaties
neergelegd in de art. 42 e.v. Faillissementswet en
kan er toe leiden dat een betaling aan één credi-
teur (mits voldaan is aan de in bedoelde wettelijke
bepalingen gestelde voorwaarden)wordt terugge-
draaid en de betrokken vermogensbestanddelen
alsnog in de boedel vallen. Met betrekking tot de
betaling van een opeisbare schuld is in artikel 47
Fw bepaald dat deze alleen kanworden vernietigd
als wordt aangetoond hetzij dat hij die de betaling
ontving wist dat het faillissement van de schulde-
naar reeds aangevraagdwas, hetzij dat de betaling
het gevolg was van overleg tussen de schuldenaar
en de schuldeiser dat ten doel had laatstgenoemde
door die betaling boven andere schuldeisers te
begunstigen.
In het onderhavige geval is er voor een dergelijk
"terugdraaien" van de door Source namens Source
Food aan Limes verrichte betaling kennelijk on-
voldoende feitelijke grondslag aanwezig en kiest
de curator ervoor de (indirecte) bestuurders van
de debiteur aan te spreken uit hoofde van onrecht-
matige daad opdat deze de boedel schadeloos

stellen voor een betaling door de failliet welke
betaling (kennelijk) zelf niet aan vernietiging
blootstaat.
3.5.Wil een jegens (indirect) bestuurders van een
vennootschap op grond van onrechtmatige daad
ingestelde vordering kunnen slagen dan is vereist
dat hen van het gewraakte handelen (of nalaten)
namens de vennootschap persoonlijk een ernstig
verwijt kan worden gemaakt. Dit is in het geval
van een betaling die heeft plaatsgevonden in het
zicht van een (mogelijk) faillissement niet anders.
3.6. Kromme Leek c.s. wijzen er terecht op dat
een debiteur in beginsel gehouden is om de door
hem aangegane financiële verplichtingen na te
komen.Mede in het licht daarvan kannietworden
aanvaard dat het enkele feit dat een zodanige na-
koming/betaling door de vennootschap plaats-
vindt terwijl de handelende (indirect) bestuurder
weet dat het faillissement van de vennootschap is
aangevraagd reedsmeebrengt dat deze zich jegens
de overige schuldeisers schuldig maakt aan een
onrechtmatige daad. Daartoe zijn bijkomende
omstandigheden vereist waarbij met name kan
worden gedacht aan een samenspanning tussen
de betrokken bestuurder en schuldeiser met als
oogmerk deze laatste boven andere schuldeisers
te bevoordelen, dan wel een betaling waarbij de
bestuurder direct of indirect persoonlijk baat
heeft.
3.7.Vande aanwezigheid vandergelijke bijkomen-
de omstandigheden is in het onderhavige geval
onvoldoende gebleken. KrommeLeek c.s. hebben
gemotiveerd uiteengezet dat Source Food (via
Source, die haar gelden beheerde) na 4 december
2015 is voortgegaanmet het voldoen van opeisba-
re vorderingen op haar, waarvan die aan Limes
er een was en waartoe ook de salarissen van het
personeel van Source Food behoorden. Dat
Kromme Leek c.s. Limes bewust hebben willen
bevoordelen boven andere crediteuren dan wel
persoonlijk baat hadden bij het doen van juist
deze betaling vindt in het feitenmateriaal onvol-
doende steun. Het feit dat er een (fiscale) advies-
relatie bestond niet alleen tussen Limes en Source
Food doch tevens tussen Limes en Kromme Leek
is in dit verband onvoldoende. Voorts is van be-
lang dat door de curator niet is weersproken dat
Source Food gebukt ging onder een aandeelhou-
dersgeschil en dat Kromme Leek c.s. gemotiveerd
hebben gesteld dat zij ten tijde van de betaling
aan Limes nog trachtten met de (indirect) meer-
derheidsaandeelhouder van Source Food, [Y] (die
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gelieerd was aan de belangrijkste leverancier en
financier van Source Food, Heidemark), tot een
regeling te komen waardoor het faillissement
mogelijk had kunnenworden afgewend en dat de
faillissementsaanvraag mede diende om druk op
[Y] uit te oefenen.
3.8. Dit brengtmee dat de aangevoerde feiten geen
grondslag bieden voor toewijzing van een vorde-
ring jegens Kromme Leek c.s. gebaseerd op een
door dezen gepleegde onrechtmatige daad.
3.9. Het hof komt tot de slotsom dat de door de
curator tegen het bestreden vonnis gerichte grie-
ven geen doel treffen. Zijn vordering is ook zoals
die in hoger beroep nader feitelijk is onderbouwd
niet toewijsbaar.
Het vonnis zal worden bekrachtigd. De curator
zal als in het ongelijk gestelde partij worden ver-
wezen in de kosten van het geding in hoger be-
roep, te vermeerderen met wettelijke rente. Voor
toewijzing van wettelijke handelsrente bieden de
feitelijke stellingen van Kromme Leek c.s. geen
grond.

4. Beslissing
Het hof:
verstaat dat het hoger beroep voor zover tegen
Source ingesteld is geschorst;
bekrachtigt het vonniswaarvan beroep voor zover
aan het oordeel van het hof onderworpen;
veroordeelt de curator in de kosten van het geding
in hoger beroep (...; red.);
verklaart deze kostenveroordeling uitvoerbaar bij
voorraad.

NOOT

1. In het ondernemingsrecht is het lezen van ju-
risprudentie zónder organigram vaak nauwelijks
doenlijk. De Ondernemingskamer is inmiddels
schoorvoetend overgegaan tot het invoegen van
grafische verduidelijking zoals blijkt uit Hof
Amsterdam (OK) 8 februari 2018, «JOR»
2018/122, m.nt. Verburg (OR De Friesland) en
ook de redactie van de JOR zou dat regelmatiger
mogen toepassen. Het arrest in deze kwestie
wordt mijns inziens in ieder geval iets inzichtelij-
ker met de volgende schematisering:

Het arrest gaat over de vraag of een ten laste
van failliet komende betaling van kort voor fail-
lissement door de curator op enigerlei wijze kan
worden teruggedraaid. De feiten zijn als volgt:
X is aandeelhouder van Kromme Leek. Die bv
is (indirect) minderheidsaandeelhouder van
Source Food en verwikkeld in een conflict met
(indirect) meerderheidsaandeelhouder Heide-
mark. Beide aandeelhouders hebben vorderin-
gen op Source Food. Kennelijk in een poging
een impasse te doorbreken (aldus r.o. 3.7) vraagt
minderheidsaandeelhouder Kromme Leek als
crediteur het faillissement aan van Source Food
op 4 december 2014. Dat faillissement wordt op
6 januari 2015 uitgesproken. Kromme Leek (en
indirect dus X) is ook bestuurder. (Merkwaardig
genoeg heeft het hof dit niet opgenomen in de
feiten, maar het is evident en lijkt bekend (zie
r.o. 3.3) en blijkt in elk geval uit het door mij
geraadpleegde Handelsregister). In de tussenge-
legen periode wordt een aan de latere failliet
verzonden factuur betaald door haar zusterven-
nootschap enwordt dat verrekend in hun onder-
linge rekening-courant. De curator probeert dat
te redresseren.
2. Op 28 september 2018 zal in Groningen het
congres “Piercing the Pauliana” plaatsvinden.
De onderhavige uitspraak past in een inmiddels
aanzwellende reeks van zaken die een dergelijk
congres rechtvaardigt. Betrokkenen bij bedrijven
in moeilijkheden en lezers van de JOR zijn en
blijven immers in verwarring wat het meest ge-
ëigende pad is uit het pre-insolventiemoeras.
3. De eerste vraag die zich aandient, is welke
handeling in deze procedure nu eigenlijk gecor-
rigeerdmoet worden. De betaling van de factuur
aan Limes lijkt niet direct voor de hand liggend:
die wordt verricht dóór Source People, die niet
failleert, en áán Limes (een financieel adviseur)
die geen procespartij is. De te corrigeren hande-
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bemoeilijking van het verweer niet kan worden
gesproken. Dat het bepaalde in 154 Rv aan de
grondslagwijziging in de weg zou staan vermag
het hof niet in te zien en is door Kromme Leek
c.s. ook onvoldoende toegelicht.
3.3. De curator baseert zijn vordering derhalve
niet meer op een (beweerdelijk) paulianeuse ver-
rekening in de rekening courant verhouding tus-
sen Source en Source Foodmaar op een onrecht-
matige daad vanKrommeLeek c.s. erin bestaande
dat zij hebben bewerkstelligd dat Source Food
(via Source) op 22 december 2014 tot betaling van
de factuur van Limes is overgegaan terwijl
Kromme Leek reeds op 4 december 2014 het fail-
lissement van Source Food had aangevraagd.Met
andere woorden de curator stelt de (indirect) be-
stuurders van Source Fooduit hoofde vanonrecht-
matige daad persoonlijk aansprakelijk voor het
feit dat door hun toedoen de vennootschap in het
zicht van haar faillissement tot betaling van de
(opeisbare) vordering van Limes is overgegaan
(met als gevolg dat het desbetreffende bedrag niet
meer beschikbaar was voor de overige crediteu-
ren).
3.4. Waar zich een mogelijke benadeling van
(overige) crediteuren voordoet als gevolg van een
door een debiteur verrichte rechtshandeling of
betaling voorziet de wet in de zogenoemde actio
pauliana. Deze is voor faillissementssituaties
neergelegd in de art. 42 e.v. Faillissementswet en
kan er toe leiden dat een betaling aan één credi-
teur (mits voldaan is aan de in bedoelde wettelijke
bepalingen gestelde voorwaarden)wordt terugge-
draaid en de betrokken vermogensbestanddelen
alsnog in de boedel vallen. Met betrekking tot de
betaling van een opeisbare schuld is in artikel 47
Fw bepaald dat deze alleen kanworden vernietigd
als wordt aangetoond hetzij dat hij die de betaling
ontving wist dat het faillissement van de schulde-
naar reeds aangevraagdwas, hetzij dat de betaling
het gevolg was van overleg tussen de schuldenaar
en de schuldeiser dat ten doel had laatstgenoemde
door die betaling boven andere schuldeisers te
begunstigen.
In het onderhavige geval is er voor een dergelijk
"terugdraaien" van de door Source namens Source
Food aan Limes verrichte betaling kennelijk on-
voldoende feitelijke grondslag aanwezig en kiest
de curator ervoor de (indirecte) bestuurders van
de debiteur aan te spreken uit hoofde van onrecht-
matige daad opdat deze de boedel schadeloos

stellen voor een betaling door de failliet welke
betaling (kennelijk) zelf niet aan vernietiging
blootstaat.
3.5.Wil een jegens (indirect) bestuurders van een
vennootschap op grond van onrechtmatige daad
ingestelde vordering kunnen slagen dan is vereist
dat hen van het gewraakte handelen (of nalaten)
namens de vennootschap persoonlijk een ernstig
verwijt kan worden gemaakt. Dit is in het geval
van een betaling die heeft plaatsgevonden in het
zicht van een (mogelijk) faillissement niet anders.
3.6. Kromme Leek c.s. wijzen er terecht op dat
een debiteur in beginsel gehouden is om de door
hem aangegane financiële verplichtingen na te
komen.Mede in het licht daarvan kannietworden
aanvaard dat het enkele feit dat een zodanige na-
koming/betaling door de vennootschap plaats-
vindt terwijl de handelende (indirect) bestuurder
weet dat het faillissement van de vennootschap is
aangevraagd reedsmeebrengt dat deze zich jegens
de overige schuldeisers schuldig maakt aan een
onrechtmatige daad. Daartoe zijn bijkomende
omstandigheden vereist waarbij met name kan
worden gedacht aan een samenspanning tussen
de betrokken bestuurder en schuldeiser met als
oogmerk deze laatste boven andere schuldeisers
te bevoordelen, dan wel een betaling waarbij de
bestuurder direct of indirect persoonlijk baat
heeft.
3.7.Vande aanwezigheid vandergelijke bijkomen-
de omstandigheden is in het onderhavige geval
onvoldoende gebleken. KrommeLeek c.s. hebben
gemotiveerd uiteengezet dat Source Food (via
Source, die haar gelden beheerde) na 4 december
2015 is voortgegaanmet het voldoen van opeisba-
re vorderingen op haar, waarvan die aan Limes
er een was en waartoe ook de salarissen van het
personeel van Source Food behoorden. Dat
Kromme Leek c.s. Limes bewust hebben willen
bevoordelen boven andere crediteuren dan wel
persoonlijk baat hadden bij het doen van juist
deze betaling vindt in het feitenmateriaal onvol-
doende steun. Het feit dat er een (fiscale) advies-
relatie bestond niet alleen tussen Limes en Source
Food doch tevens tussen Limes en Kromme Leek
is in dit verband onvoldoende. Voorts is van be-
lang dat door de curator niet is weersproken dat
Source Food gebukt ging onder een aandeelhou-
dersgeschil en dat Kromme Leek c.s. gemotiveerd
hebben gesteld dat zij ten tijde van de betaling
aan Limes nog trachtten met de (indirect) meer-
derheidsaandeelhouder van Source Food, [Y] (die
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gelieerd was aan de belangrijkste leverancier en
financier van Source Food, Heidemark), tot een
regeling te komen waardoor het faillissement
mogelijk had kunnenworden afgewend en dat de
faillissementsaanvraag mede diende om druk op
[Y] uit te oefenen.
3.8. Dit brengtmee dat de aangevoerde feiten geen
grondslag bieden voor toewijzing van een vorde-
ring jegens Kromme Leek c.s. gebaseerd op een
door dezen gepleegde onrechtmatige daad.
3.9. Het hof komt tot de slotsom dat de door de
curator tegen het bestreden vonnis gerichte grie-
ven geen doel treffen. Zijn vordering is ook zoals
die in hoger beroep nader feitelijk is onderbouwd
niet toewijsbaar.
Het vonnis zal worden bekrachtigd. De curator
zal als in het ongelijk gestelde partij worden ver-
wezen in de kosten van het geding in hoger be-
roep, te vermeerderen met wettelijke rente. Voor
toewijzing van wettelijke handelsrente bieden de
feitelijke stellingen van Kromme Leek c.s. geen
grond.

4. Beslissing
Het hof:
verstaat dat het hoger beroep voor zover tegen
Source ingesteld is geschorst;
bekrachtigt het vonniswaarvan beroep voor zover
aan het oordeel van het hof onderworpen;
veroordeelt de curator in de kosten van het geding
in hoger beroep (...; red.);
verklaart deze kostenveroordeling uitvoerbaar bij
voorraad.

NOOT

1. In het ondernemingsrecht is het lezen van ju-
risprudentie zónder organigram vaak nauwelijks
doenlijk. De Ondernemingskamer is inmiddels
schoorvoetend overgegaan tot het invoegen van
grafische verduidelijking zoals blijkt uit Hof
Amsterdam (OK) 8 februari 2018, «JOR»
2018/122, m.nt. Verburg (OR De Friesland) en
ook de redactie van de JOR zou dat regelmatiger
mogen toepassen. Het arrest in deze kwestie
wordt mijns inziens in ieder geval iets inzichtelij-
ker met de volgende schematisering:

Het arrest gaat over de vraag of een ten laste
van failliet komende betaling van kort voor fail-
lissement door de curator op enigerlei wijze kan
worden teruggedraaid. De feiten zijn als volgt:
X is aandeelhouder van Kromme Leek. Die bv
is (indirect) minderheidsaandeelhouder van
Source Food en verwikkeld in een conflict met
(indirect) meerderheidsaandeelhouder Heide-
mark. Beide aandeelhouders hebben vorderin-
gen op Source Food. Kennelijk in een poging
een impasse te doorbreken (aldus r.o. 3.7) vraagt
minderheidsaandeelhouder Kromme Leek als
crediteur het faillissement aan van Source Food
op 4 december 2014. Dat faillissement wordt op
6 januari 2015 uitgesproken. Kromme Leek (en
indirect dus X) is ook bestuurder. (Merkwaardig
genoeg heeft het hof dit niet opgenomen in de
feiten, maar het is evident en lijkt bekend (zie
r.o. 3.3) en blijkt in elk geval uit het door mij
geraadpleegde Handelsregister). In de tussenge-
legen periode wordt een aan de latere failliet
verzonden factuur betaald door haar zusterven-
nootschap enwordt dat verrekend in hun onder-
linge rekening-courant. De curator probeert dat
te redresseren.
2. Op 28 september 2018 zal in Groningen het
congres “Piercing the Pauliana” plaatsvinden.
De onderhavige uitspraak past in een inmiddels
aanzwellende reeks van zaken die een dergelijk
congres rechtvaardigt. Betrokkenen bij bedrijven
in moeilijkheden en lezers van de JOR zijn en
blijven immers in verwarring wat het meest ge-
ëigende pad is uit het pre-insolventiemoeras.
3. De eerste vraag die zich aandient, is welke
handeling in deze procedure nu eigenlijk gecor-
rigeerdmoet worden. De betaling van de factuur
aan Limes lijkt niet direct voor de hand liggend:
die wordt verricht dóór Source People, die niet
failleert, en áán Limes (een financieel adviseur)
die geen procespartij is. De te corrigeren hande-
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ling zou bijvoorbeeld de verrekening kunnen zijn
die Source Food na de betaling aan Limes in
haar rekening-courantmet de eigenlijke debiteur
Source People toepast (hierna “Food” resp.
“People”). Aangenomen kan worden dat Food
voordien nog een te betalen saldo had en de
curator na faillissement nietsmeer te incasseren
aantrof. Hoe dit aan te tasten?
Met de pauliana wellicht? Zie ik het goed, dan
constateert het hofmet nauw verholen ongeloof
(r.o. 3.4 laatste volzin) dat de curator “kennelijk”
niet kan aantonen dat er aan beide zijdenweten-
schap van de aanvraag van het faillissement
was. X was ter zake van de boeking in rekening-
courant immers zowel bestuurder van de betaler
als de ontvanger. Zowel met art. 47 Fw als met
art. 42 Fw had de curator daarbij een goed ver-
trekpunt. Als de verrekening wordt aangetast,
zal dat normaal gesprokenmet art. 42 Fw gebeu-
ren omdat sprake is van een onverplichte
rechtshandeling. De curator heeft dan de bewijs-
vermoedens van art. 43 Fw. In casu lijkt mij
overigens helder dat omdat beide partijen we-
tenschap van de aanvrage hadden (dat bij het
strengere 47 Fw volstaat), dat ook voor art. 42/43
Fw voldoende is.
Ook van art. 54 Fw valt op dat het niet in stelling
is gebracht. Is het immers niet zo dat People,
door de aan Food gerichte factuur te betalen,
zichzelf in een positie als crediteur heeft gema-
noeuvreerd waardoor zij kon verrekenen met
hetgeen zij aan Food verschuldigd was?
4. De zaak bij het hof draait daar echter allemaal
niet om. De zaak ontwikkelt zich geheel anders
dan ik hiervoor (mogelijk gemakzuchtig en, laat
dat helder zijn, met slechts zeer beperkte kennis
van het dossier en de eventuele processuele
verwikkelingen) als logisch beschouw. Volgens
r.o. 3.2 legt de curator zich namelijk neer bij het
feit dat People kennelijk de portemonnee van
Food beheerde. De betaling aan Limes was in
die redenering een betaling ten laste van het
tegoed dat Food bij People had. People was in
feite de “bank” van Food. Uitgaande daarvan
besloot de curator slechts de betaling aan te
tasten op grond van het leerstuk van de selectie-
ve betaling (onrechtmatige daad).
In HR 23 mei 2014, «JOR» 2014/229, m.nt. Van
Bekkum (Kok/Maas q.q.) heeft de Hoge Raad
dergelijke betalingen ingepast in de catalogus
van Ontvanger/Roelofsen (HR 8 december 2006,
«JOR» 2007/38). Van een volgens dat laatste ar-

rest voor bestuurdersaansprakelijkheid noodza-
kelijk “ernstig verwijt” zal (volgens Kok/Maas
q.q. r.o. 3.3.5-6) “in ieder geval sprake kunnen
zijn als komt vast te staan dat de bestuurder wist
of redelijkerwijze had behoren te begrijpen dat
de door hem bewerkstelligde of toegelaten
handelwijze van de vennootschap tot gevolg
zou hebben dat deze haar verplichtingen niet
zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden
voor de als gevolg daarvan optredende schade.
Er kunnen zich echter ook andere omstandighe-
den voordoen op grond waarvan een zodanig
verwijt kan worden aangenomen. (In ’s hofs
oordeel ligt besloten dat bestuurder Kok – toev.
FS) wist of redelijkerwijs moest begrijpen dat
de betalingen door (de vennootschap) tot gevolg
zouden hebben dat (de vennootschap) andere
verplichtingen niet zou nakomen en ook geen
verhaal zou bieden voor de als gevolg daarvan
optredende schade, zodat hem van het bevorde-
ren van die betalingen persoonlijk een ernstig
verwijt valt te maken.”
Het kiezen voor een onrechtmatigedaadsactie
heeft voor de curator het lastige gevolg dat hij
(anders dan bij art. 42, 47 en 54 Fw waar juist
bepaalde bewijsvoordelen gelden) een “persoon-
lijk ernstig verwijt” van de bestuurder zal moe-
ten stellen en bewijzen. Uit de summiere weer-
gave in het arrest valt helaas niet af te leiden
welke voor- en tegenargumenten daarvoor alle-
maal zijn aangevoerd. Het hof behandelt in r.o.
3.6 en 3.7 een aantal aangevoerde en te licht
gewogen argumenten en daarop concentreer ik
mij nu verder.
5. In mijn artikel ‘Selectie van Betalingen’, in:
Aansprakelijkheid van bestuurders en commis-
sarissen. Nadere terreinverkenning in een uitdij-
end rechtsgebied, Van der Heijden reeks nr. 140,
p. 351-376, heb ik voor de beoordeling van beta-
lingen door bedrijven in moeilijkheden het be-
lang van twee aspecten benadrukt. In de eerste
plaats moet worden bezien in welke fase van
moeilijkheden de vennootschap verkeert en in
de tweede plaats moet worden gekeken of
sprake is van gelieerde partijen.
(ad 1) Bij de fase van moeilijkheden waarin de
vennootschap verkeert, geldt een oplopende
graad: naarmate de problemen groter zijn, zullen
hogere eisen aan selectie van betalingen kunnen
worden gesteld. Er zijn daarbij twee duidelijke
mijlpalen: (a) het moment waarop rekening ge-
houden moet worden met het feit dat de credi-
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ling zou bijvoorbeeld de verrekening kunnen zijn
die Source Food na de betaling aan Limes in
haar rekening-courantmet de eigenlijke debiteur
Source People toepast (hierna “Food” resp.
“People”). Aangenomen kan worden dat Food
voordien nog een te betalen saldo had en de
curator na faillissement nietsmeer te incasseren
aantrof. Hoe dit aan te tasten?
Met de pauliana wellicht? Zie ik het goed, dan
constateert het hofmet nauw verholen ongeloof
(r.o. 3.4 laatste volzin) dat de curator “kennelijk”
niet kan aantonen dat er aan beide zijdenweten-
schap van de aanvraag van het faillissement
was. X was ter zake van de boeking in rekening-
courant immers zowel bestuurder van de betaler
als de ontvanger. Zowel met art. 47 Fw als met
art. 42 Fw had de curator daarbij een goed ver-
trekpunt. Als de verrekening wordt aangetast,
zal dat normaal gesprokenmet art. 42 Fw gebeu-
ren omdat sprake is van een onverplichte
rechtshandeling. De curator heeft dan de bewijs-
vermoedens van art. 43 Fw. In casu lijkt mij
overigens helder dat omdat beide partijen we-
tenschap van de aanvrage hadden (dat bij het
strengere 47 Fw volstaat), dat ook voor art. 42/43
Fw voldoende is.
Ook van art. 54 Fw valt op dat het niet in stelling
is gebracht. Is het immers niet zo dat People,
door de aan Food gerichte factuur te betalen,
zichzelf in een positie als crediteur heeft gema-
noeuvreerd waardoor zij kon verrekenen met
hetgeen zij aan Food verschuldigd was?
4. De zaak bij het hof draait daar echter allemaal
niet om. De zaak ontwikkelt zich geheel anders
dan ik hiervoor (mogelijk gemakzuchtig en, laat
dat helder zijn, met slechts zeer beperkte kennis
van het dossier en de eventuele processuele
verwikkelingen) als logisch beschouw. Volgens
r.o. 3.2 legt de curator zich namelijk neer bij het
feit dat People kennelijk de portemonnee van
Food beheerde. De betaling aan Limes was in
die redenering een betaling ten laste van het
tegoed dat Food bij People had. People was in
feite de “bank” van Food. Uitgaande daarvan
besloot de curator slechts de betaling aan te
tasten op grond van het leerstuk van de selectie-
ve betaling (onrechtmatige daad).
In HR 23 mei 2014, «JOR» 2014/229, m.nt. Van
Bekkum (Kok/Maas q.q.) heeft de Hoge Raad
dergelijke betalingen ingepast in de catalogus
van Ontvanger/Roelofsen (HR 8 december 2006,
«JOR» 2007/38). Van een volgens dat laatste ar-

rest voor bestuurdersaansprakelijkheid noodza-
kelijk “ernstig verwijt” zal (volgens Kok/Maas
q.q. r.o. 3.3.5-6) “in ieder geval sprake kunnen
zijn als komt vast te staan dat de bestuurder wist
of redelijkerwijze had behoren te begrijpen dat
de door hem bewerkstelligde of toegelaten
handelwijze van de vennootschap tot gevolg
zou hebben dat deze haar verplichtingen niet
zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden
voor de als gevolg daarvan optredende schade.
Er kunnen zich echter ook andere omstandighe-
den voordoen op grond waarvan een zodanig
verwijt kan worden aangenomen. (In ’s hofs
oordeel ligt besloten dat bestuurder Kok – toev.
FS) wist of redelijkerwijs moest begrijpen dat
de betalingen door (de vennootschap) tot gevolg
zouden hebben dat (de vennootschap) andere
verplichtingen niet zou nakomen en ook geen
verhaal zou bieden voor de als gevolg daarvan
optredende schade, zodat hem van het bevorde-
ren van die betalingen persoonlijk een ernstig
verwijt valt te maken.”
Het kiezen voor een onrechtmatigedaadsactie
heeft voor de curator het lastige gevolg dat hij
(anders dan bij art. 42, 47 en 54 Fw waar juist
bepaalde bewijsvoordelen gelden) een “persoon-
lijk ernstig verwijt” van de bestuurder zal moe-
ten stellen en bewijzen. Uit de summiere weer-
gave in het arrest valt helaas niet af te leiden
welke voor- en tegenargumenten daarvoor alle-
maal zijn aangevoerd. Het hof behandelt in r.o.
3.6 en 3.7 een aantal aangevoerde en te licht
gewogen argumenten en daarop concentreer ik
mij nu verder.
5. In mijn artikel ‘Selectie van Betalingen’, in:
Aansprakelijkheid van bestuurders en commis-
sarissen. Nadere terreinverkenning in een uitdij-
end rechtsgebied, Van der Heijden reeks nr. 140,
p. 351-376, heb ik voor de beoordeling van beta-
lingen door bedrijven in moeilijkheden het be-
lang van twee aspecten benadrukt. In de eerste
plaats moet worden bezien in welke fase van
moeilijkheden de vennootschap verkeert en in
de tweede plaats moet worden gekeken of
sprake is van gelieerde partijen.
(ad 1) Bij de fase van moeilijkheden waarin de
vennootschap verkeert, geldt een oplopende
graad: naarmate de problemen groter zijn, zullen
hogere eisen aan selectie van betalingen kunnen
worden gesteld. Er zijn daarbij twee duidelijke
mijlpalen: (a) het moment waarop rekening ge-
houden moet worden met het feit dat de credi-
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teuren te kort zullen komen (Sobi/Beklamel –
peildatum); en (b) het moment waarop het fail-
lissement onafwendbaar is.
In de situatie dat het faillissement reeds ís aan-
gevraagd (in casu nota bene door bestuurder X
zelf) kan, maar hoeft geen sprake te zijn van een
onafwendbaar faillissement. Dat is bijvoorbeeld
niet zonder meer het geval wanneer de bestuur-
der voornemens is verweer te voeren en gerecht-
vaardigd vertrouwen heeft in de goede afloop
daarvan. Aan de andere zijde van het spectrum
is een faillissement zonder twijfel onafwendbaar
indien sprake is van een eigen aangifte of indien
de bestuurder besloten heeft geen verweer te
voeren. Indien, zoals bij Food, X in feite zelf het
verzoek tot faillietverklaring heeft ingediend, zou
ikmenen dat hij in beginsel belast moet worden
met stel- en bewijsplicht ten aanzien van de
vraag of het faillissement onafwendbaar was of
niet. Sub r.o. 3.7 slot blijkt dat X hoopte dat het
faillissement voorkomen kon worden door be-
slechting van het aandeelhoudersgeschil.
(ad 2) Het tweede criterium dat ik hanteer, ziet
op de vraag of de ontvanger van de betaling(en)
gelieerd is aan de vennootschap of de bestuur-
der. Dat criterium vloeit voort uit het feit dat de
gezamenlijke crediteuren van een bedrijf in
moeilijkheden door het recht beschermd dienen
te worden tegen onjuiste aanwending van het
kennisverschil, van de kennisvoorsprong die de
bestuurder (en daarmee gelieerde partijen) heeft
omtrent de problemenwaarin de vennootschap
verkeert. Zolang het goed gaat met een bedrijf
moeten crediteuren voor hun eigen belang op-
komen. Maar in de situatie dat het slecht gaat –
en al duidelijk is dat er geen aandeelhouders-
of bestuurdersbelang is bij de gang van zaken
binnen de vennootschap, maar slechts nog het
belang van de gezamenlijke crediteuren –, die-
nen de nauwst betrokkenen de belangen van
die schuldeisers te laten prevaleren.
6. Als met deze criteria r.o. 3.6 en 3.7 nog eens
bezien worden, rijst het volgende beeld op. In
deze zaak speelt de gelieerdheid geen rol (meer).
Waar People als gedaagde daar wel op aange-
sproken had kunnenworden, hebben curator en
hof zich neergelegd bij de stelling dat de verre-
kening tussen Food en People niet het hete
hangijzer is, maar slechts de uitgaande betaling
aan Limes (waarvan niet is gesteld dat die geli-
eerd is). Ten aanzien van de betalingen aan niet-
gelieerde crediteuren wordt weinig anders dui-

delijk dan dat “na 4 december is voortgegaan
met het voldoen van opeisbare vorderingen (...),
waarvan die aan Limes er een was en waartoe
ook de salarissen van het personeel van Source
Food behoorden.”
Voor de beoordeling van dergelijke betalingen
aan derden in de wetenschap dat het faillisse-
ment is aangevraagd (en daarmee onafwend-
baar is), legt het hof mijns inziens een verkeerde
maatstaf aan, welkemaatstaf vervolgens boven-
dien onjuist wordt toegepast.
(ad 1) Verkeerde maatstaf: het hof stelt dat een
debiteur in beginsel gehouden is om de door
hem aangegane verplichtingen na te komen en
dat het enkele feit dat betaling door de vennoot-
schap plaatsvindt terwijl de handelende bestuur-
der weet dat het faillissement is aangevraagd,
onvoldoende is voor onrechtmatigheid. Daartoe
zijn bijkomende omstandigheden vereist, waarbij
met name kanworden gedacht aan samenspan-
ning dan wel direct of indirect persoonlijke baat
van de bestuurders, aldus het hof (r.o. 3.6).
Die invalshoek is onjuist. In dit geval moet im-
mers niet de vrijheid (of plicht) een crediteur te
betalen het vertrekpunt zijn, maar het feit dat
duidelijk is dat die niet allemáál betaald kunnen
worden. In HR 12 juni 1998, «JOR» 1998/107,
m.nt. Van den Ingh (Coral/Stalt), r.o. 3.4.3 stelt
de Hoge Raad dat wanneer een vennootschap
heeft besloten haar activiteiten te beëindigen en
niet over voldoende middelen beschikt om al
haar schuldeisers te voldoen, een voorkeursbe-
handeling “op grond van bijzondere door de
vennootschap te stellen en te bewijzen omstan-
digheden kan worden gerechtvaardigd”.
Anders dan het hof stelt, heeft de bestuurder
dus niet als uitgangspunt de normale vrijheid,
maar moet hij juist uitleggen en aantonen
waarom specifieke betalingen wel (en andere
niet) zijn uitgevoerd. Dergelijke betalingen heb-
ben immers, zoals de Hoge Raad in Kok/Maas
q.q. categoriseert, tot gevolg dat andere credi-
teuren niet kunnen worden voldaan, zodat een
bestuurder daarvan persoonlijk een ernstig ver-
wijt kan worden gemaakt. Met de door het hof
toegepaste maatstaf heeft het in feite (gelet op
de positie waarin de onderneming verkeerde)
de bewijslast ten onrechte bij de curator/credi-
teur gelegd.
(ad 2) Onjuiste toepassing: de door het hof ver-
eiste samenspanning legt de lat te hoog voor
de eiser. De bestuurder zal een rechtvaardiging
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moeten gevenwaarom hij bepaalde crediteuren
wel heeft betaald. Hij kan bijvoorbeeld de wette-
lijke rangregels in acht nemen; gek genoeg komt
dat maar weinig voor ... Naarmate de zekerheid
omtrent de ondergang van de vennootschap
groter is, zal belangrijker worden dat de betalin-
gen een bepaald voordeel opleveren voor de
gezamenlijke crediteuren, bijvoorbeeld omdat
het bijdraagt aan waardebehoud. In the twilight
zone van de ondergang kunnen betalingen ertoe
strekken dat de onderneming kan overleven,
bijvoorbeeld door de energierekening van een
kuikenfokkerij te betalen, waardoor de hogere
opbrengst in een latere (dan nog onzekere)
doorstart niet buiten beeld raakt. Een dergelijke
selectie is rechtmatig.
7. Persoonlijke baat als door het hof aangevoerd
is, simpel en kort, een criterium dat hier niet
thuishoort. Als van twee crediteuren er één niet
betaald wordt, is het feit dat de bestuurder geen
persoonlijk voordeel heeft van betaling aan de
ander op geen enkele wijze een dragend argu-
ment voor afwezigheid van onrechtmatigheid.
Wat heeft die crediteur daaraan? Niettemin
speelt het argument in lagere rechtspraak wel
vaker een rol. Dit argument hoort echter pas aan
de orde te komen als onrechtmatigheid al is
vastgesteld. Daarna kan een bestuurdermatiging
vragen, o.a. op grond van het feit dat hij er zelf
niet beter van is geworden.
8. Naar ik begrijp, heeft de curator cassatie inge-
steld en dat lijkt mij terecht. Het valt te hopen
dat de Hoge Raad meer duidelijkheid verschaft
over selectie van betalingen en de plek daarvan,
mede ten opzichte van de pauliana, beter in
beeld brengt. Het is ongelukkig dat deze bij vrij-
wel elk faillissement voorkomende problematiek
nog met zoveel onduidelijkheden omgeven is.
In dat verband permitteer ik mij nog een laatste
zijsprong. In de eerste consultatietekst van de
WHOA wordt, net als in de eerste tekst van de
Ontwerp-Herstructureringsrichtlijn, aandacht
besteed aan de problematiek die bestaat bij het
aantrekken vanmiddelen omde herstructurering
mogelijk temaken. Dergelijke reddingskredieten
verdienen enige extra bescherming en de wet-
gever is kennelijk bereid daarvoor in actie te
komen. Wat in het kader van reddingskredieten
geldt, geldt ook voor betalingen in het zicht van
faillissement. Soms vinden die plaats om (het
dan nogmogelijke) overleven van een levensvat-
bare ondernemingmogelijk temaken en verdie-

nen ze bescherming; soms zijn ze louter benade-
lend en is aansprakelijkheid een gewenst gevolg.
Het zou plezierig zijn als de Hoge Raad zich rea-
liseert dat een verhelderend arrest daarommeer
kan betekenen dan slechts een eindoordeel over
deze zaak met een nogal beperkt financieel be-
lang.

Ph.W. Schreurs,
advocaat bij Boels Zanders Advocaten te Eindho-
ven en als buitenpromovendus verbonden aan het
Onderzoekcentrum Onderneming & Recht, Rad-
boud Universiteit
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1
College van Beroep voor het bedrijfsleven
11 september 2018, nr. 17/1759,
ECLI:NL:CBB:2018:492
(mr. Smorenburg, mr. Doolaard, mr. De
Moor-van Vugt)
Noot mr. G.P. Oosterhoff

Door OK als tijdelijk bestuurder benoemde
accountant dient zich te richten naar belang
van vennootschap. Als bestuurder heeft ac-
countant de nodige beoordelingsruimte. In
dat verband is toetsingsruimte voor tuchtrech-
ter beperkt. Strijd met fundamentele beginse-
len gedrags- en beroepsregels accountants
niet aannemelijk gemaakt. Vervolg op Ac-
countskamer 16 oktober 2017, «JOR»
2017/319, m.nt. Eikelboom.

[Wet op het accountantsberoep art. 42]

Aan de orde is de vraag of betrokkene in zijn hoe-
danigheid van door de OK benoemd bestuurder
van een vennootschap bij de vervulling van die
opdracht in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende beroeps- en gedragsregels. Daarbij
geldt dat betrokkene in die functie wordt geacht te
zijn opgetreden in “de uitoefening van zijn beroep”
als bedoeld in art. 3 lid 2 Verordening gedrags- en
beroepsregels accountants (VGBA). Het voorgaan-
de betekent dat op de gedragingen van betrokkene
als bestuurder van [naam 3] de fundamentele be-
ginselen van de VGBA van toepassing zijn.
De Accountantskamer heeft terecht overwogen dat
[naam 9] en appellant 1 afspraken hadden gemaakt
rond de overname van de activa die voor betrokke-
ne waren verzwegen. Appellanten zijn er ook in
hoger beroep niet in geslaagd aannemelijk te ma-
ken dat betrokkene niet zakelijk en professioneel,
maar ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehan-
deld door op de geaccepteerde bieding van [naam
9] terug te komen en de onderhandelingen voort
te zetten om tot een aanpassing van demet [naam
9] gemaakte afspraken te komen.
Naar het oordeel van het College is deAccountants-
kamer terecht ervan uitgegaan dat, nu betrokkene
als door de OK aangewezen bestuurder is opgetre-
den en betrokkene geen specifieke vaktechnische
werkzaamheden heeft verricht, de toetsingsruimte

voor de tuchtrechter beperkt is. Het College onder-
schrijft de overweging van de Accountantskamer
dat een door de OK aangewezen bestuurder zich
op gelijke wijze als een statutair bestuurder dient
te richten naar het belang van de vennootschap
en demet haar verbonden onderneming,maar dat
aan hem daarbij de nodige beoordelingsruimte
toekomt. Het is immers aan de tijdelijke bestuurder
om binnen de grenzen van zijn taken en bevoegd-
heden te beoordelen of bepaalde maatregelen
binnen of door de rechtspersoon moeten worden
getroffen en zo ja, die te treffen (zie HR 14 juli 2014,
«JOR»2014/263, ECLI:NL:HR:2014:1652). Uitgangs-
punt van de beoordeling in deze procedure is of
betrokkene in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende tuchtrechtelijke normen en regels.
Over de juistheid van het handelen van betrokkene
als door de OK aangewezen bestuurder in civiel-
rechtelijke termen kan de tuchtrechter niet oorde-
len, nu dat is voorbehouden aan de civiele rechter.
Het College is van oordeel dat het terugkomen van
betrokkene op acceptatie van de bieding met het
doel om een aanpassing van de eerder bereikte
overeenstemming te bewerkstelligen, niet getuigt
van onzorgvuldig, ondeskundig of onprofessioneel
handelen.
Het College deelt het oordeel van de Acountants-
kamer dat het betrokkene niet (tuchtrechtelijk) kan
worden verweten dat het vervolgens niet tot een
overname van de activa door [naam 9] of [naam
6] is gekomen.
Een en ander leidt tot de conclusie dat appellanten
niet aannemelijk hebben gemaakt dat betrokkene
in strijdmet de fundamentele beginselen objectivi-
teit, deskundigheid en zorgvuldigheid heeft gehan-
deld. Nu appellanten ook in hoger beroep niet
aannemelijk hebben gemaakt dat betrokkene on-
eerlijk en onoprecht heeft gehandeld of met zijn
handelen het accountantsberoep in diskrediet heeft
gebracht, heeft de Accountantskamer terecht alle
klachtonderdelen ongegrond verklaard.

1. [Naam 1],
2. [naam 2],
appellanten,
gemachtigde: mr. H.M. van Eerten,
tegen
[betrokkene],
gemachtigde: mr. E.H. Bakker.

(...; red.)

Grondslag van het geschil
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moeten gevenwaarom hij bepaalde crediteuren
wel heeft betaald. Hij kan bijvoorbeeld de wette-
lijke rangregels in acht nemen; gek genoeg komt
dat maar weinig voor ... Naarmate de zekerheid
omtrent de ondergang van de vennootschap
groter is, zal belangrijker worden dat de betalin-
gen een bepaald voordeel opleveren voor de
gezamenlijke crediteuren, bijvoorbeeld omdat
het bijdraagt aan waardebehoud. In the twilight
zone van de ondergang kunnen betalingen ertoe
strekken dat de onderneming kan overleven,
bijvoorbeeld door de energierekening van een
kuikenfokkerij te betalen, waardoor de hogere
opbrengst in een latere (dan nog onzekere)
doorstart niet buiten beeld raakt. Een dergelijke
selectie is rechtmatig.
7. Persoonlijke baat als door het hof aangevoerd
is, simpel en kort, een criterium dat hier niet
thuishoort. Als van twee crediteuren er één niet
betaald wordt, is het feit dat de bestuurder geen
persoonlijk voordeel heeft van betaling aan de
ander op geen enkele wijze een dragend argu-
ment voor afwezigheid van onrechtmatigheid.
Wat heeft die crediteur daaraan? Niettemin
speelt het argument in lagere rechtspraak wel
vaker een rol. Dit argument hoort echter pas aan
de orde te komen als onrechtmatigheid al is
vastgesteld. Daarna kan een bestuurdermatiging
vragen, o.a. op grond van het feit dat hij er zelf
niet beter van is geworden.
8. Naar ik begrijp, heeft de curator cassatie inge-
steld en dat lijkt mij terecht. Het valt te hopen
dat de Hoge Raad meer duidelijkheid verschaft
over selectie van betalingen en de plek daarvan,
mede ten opzichte van de pauliana, beter in
beeld brengt. Het is ongelukkig dat deze bij vrij-
wel elk faillissement voorkomende problematiek
nog met zoveel onduidelijkheden omgeven is.
In dat verband permitteer ik mij nog een laatste
zijsprong. In de eerste consultatietekst van de
WHOA wordt, net als in de eerste tekst van de
Ontwerp-Herstructureringsrichtlijn, aandacht
besteed aan de problematiek die bestaat bij het
aantrekken vanmiddelen omde herstructurering
mogelijk temaken. Dergelijke reddingskredieten
verdienen enige extra bescherming en de wet-
gever is kennelijk bereid daarvoor in actie te
komen. Wat in het kader van reddingskredieten
geldt, geldt ook voor betalingen in het zicht van
faillissement. Soms vinden die plaats om (het
dan nogmogelijke) overleven van een levensvat-
bare ondernemingmogelijk temaken en verdie-

nen ze bescherming; soms zijn ze louter benade-
lend en is aansprakelijkheid een gewenst gevolg.
Het zou plezierig zijn als de Hoge Raad zich rea-
liseert dat een verhelderend arrest daarommeer
kan betekenen dan slechts een eindoordeel over
deze zaak met een nogal beperkt financieel be-
lang.

Ph.W. Schreurs,
advocaat bij Boels Zanders Advocaten te Eindho-
ven en als buitenpromovendus verbonden aan het
Onderzoekcentrum Onderneming & Recht, Rad-
boud Universiteit
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1
College van Beroep voor het bedrijfsleven
11 september 2018, nr. 17/1759,
ECLI:NL:CBB:2018:492
(mr. Smorenburg, mr. Doolaard, mr. De
Moor-van Vugt)
Noot mr. G.P. Oosterhoff

Door OK als tijdelijk bestuurder benoemde
accountant dient zich te richten naar belang
van vennootschap. Als bestuurder heeft ac-
countant de nodige beoordelingsruimte. In
dat verband is toetsingsruimte voor tuchtrech-
ter beperkt. Strijd met fundamentele beginse-
len gedrags- en beroepsregels accountants
niet aannemelijk gemaakt. Vervolg op Ac-
countskamer 16 oktober 2017, «JOR»
2017/319, m.nt. Eikelboom.

[Wet op het accountantsberoep art. 42]

Aan de orde is de vraag of betrokkene in zijn hoe-
danigheid van door de OK benoemd bestuurder
van een vennootschap bij de vervulling van die
opdracht in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende beroeps- en gedragsregels. Daarbij
geldt dat betrokkene in die functie wordt geacht te
zijn opgetreden in “de uitoefening van zijn beroep”
als bedoeld in art. 3 lid 2 Verordening gedrags- en
beroepsregels accountants (VGBA). Het voorgaan-
de betekent dat op de gedragingen van betrokkene
als bestuurder van [naam 3] de fundamentele be-
ginselen van de VGBA van toepassing zijn.
De Accountantskamer heeft terecht overwogen dat
[naam 9] en appellant 1 afspraken hadden gemaakt
rond de overname van de activa die voor betrokke-
ne waren verzwegen. Appellanten zijn er ook in
hoger beroep niet in geslaagd aannemelijk te ma-
ken dat betrokkene niet zakelijk en professioneel,
maar ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehan-
deld door op de geaccepteerde bieding van [naam
9] terug te komen en de onderhandelingen voort
te zetten om tot een aanpassing van demet [naam
9] gemaakte afspraken te komen.
Naar het oordeel van het College is deAccountants-
kamer terecht ervan uitgegaan dat, nu betrokkene
als door de OK aangewezen bestuurder is opgetre-
den en betrokkene geen specifieke vaktechnische
werkzaamheden heeft verricht, de toetsingsruimte

voor de tuchtrechter beperkt is. Het College onder-
schrijft de overweging van de Accountantskamer
dat een door de OK aangewezen bestuurder zich
op gelijke wijze als een statutair bestuurder dient
te richten naar het belang van de vennootschap
en demet haar verbonden onderneming,maar dat
aan hem daarbij de nodige beoordelingsruimte
toekomt. Het is immers aan de tijdelijke bestuurder
om binnen de grenzen van zijn taken en bevoegd-
heden te beoordelen of bepaalde maatregelen
binnen of door de rechtspersoon moeten worden
getroffen en zo ja, die te treffen (zie HR 14 juli 2014,
«JOR»2014/263, ECLI:NL:HR:2014:1652). Uitgangs-
punt van de beoordeling in deze procedure is of
betrokkene in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende tuchtrechtelijke normen en regels.
Over de juistheid van het handelen van betrokkene
als door de OK aangewezen bestuurder in civiel-
rechtelijke termen kan de tuchtrechter niet oorde-
len, nu dat is voorbehouden aan de civiele rechter.
Het College is van oordeel dat het terugkomen van
betrokkene op acceptatie van de bieding met het
doel om een aanpassing van de eerder bereikte
overeenstemming te bewerkstelligen, niet getuigt
van onzorgvuldig, ondeskundig of onprofessioneel
handelen.
Het College deelt het oordeel van de Acountants-
kamer dat het betrokkene niet (tuchtrechtelijk) kan
worden verweten dat het vervolgens niet tot een
overname van de activa door [naam 9] of [naam
6] is gekomen.
Een en ander leidt tot de conclusie dat appellanten
niet aannemelijk hebben gemaakt dat betrokkene
in strijdmet de fundamentele beginselen objectivi-
teit, deskundigheid en zorgvuldigheid heeft gehan-
deld. Nu appellanten ook in hoger beroep niet
aannemelijk hebben gemaakt dat betrokkene on-
eerlijk en onoprecht heeft gehandeld of met zijn
handelen het accountantsberoep in diskrediet heeft
gebracht, heeft de Accountantskamer terecht alle
klachtonderdelen ongegrond verklaard.

1. [Naam 1],
2. [naam 2],
appellanten,
gemachtigde: mr. H.M. van Eerten,
tegen
[betrokkene],
gemachtigde: mr. E.H. Bakker.

(...; red.)

Grondslag van het geschil
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1.1. Voor een uitgebreide weergave van het ver-
loop van de procedure en de in dit geding van
belang zijnde feiten en omstandigheden, voor
zover niet bestreden, wordt verwezen naar de in-
houd van de bestreden uitspraak van de accoun-
tantskamer (16 oktober 2017, ECLI:
NL:TACAKN:2017:66, «JOR» 2017/319, m.nt.
Eikelboom; red.). Het College volstaat met het
volgende.
1.2. Betrokkene stond tot 1 december 2017 inge-
schreven als registeraccountant.
1.3. Op verzoek van E.H. van de Bor, de broer van
appellant 1, heeft de Ondernemingskamer van
het Gerechtshof Amsterdam (Ondernemingska-
mer) bij beschikking van 15 juni 2015 een onder-
zoek bevolen naar het beleid en de gang van zaken
van [naam 3] B.V. ([naam 3]), h.o.d.n. [naam 4]
B.V., bij wijze van onmiddellijke voorziening en
vooralsnog voor de duur van het geding appellant
1 geschorst als bestuurder van [naam3], een nader
aan te wijzen persoon benoemd tot bestuurder
van [naam 3] en bepaald dat alle aandelen in
[naam 3] ten titel van beheer aan een nader te
wijzen beheerder zijn overgedragen.
1.4. Betrokkene is bij beschikking van 17 juni 2015
van de Ondernemingskamer aangewezen tot tij-
delijk bestuurder van [naam 3]. Bij dezelfde be-
schikking is [naam 5] ([naam 5]), als beheerder
van de aandelen in [naam 3] aangewezen.
1.5. In de beschikking van 15 juni 2015 heeft de
Ondernemingskamer ondermeer overwogen dat
de financiële toestand van [naam 3] totmaatrege-
len noopt, dat op korte termijn een bedrag van
€ 1.000.000 nodig is, dat, mede gelet op het broe-
derlijke conflict dat verdere samenwerking onmo-
gelijkmaakt, overname (van aandelen of activitei-
ten) door een derde noodzakelijk is en dat hun
meningsverschil over de partij met wie in zee te
gaan heeft geleid tot een impasse in de besluitvor-
ming.
1.6. Betrokkene heeft, ter voorbereiding van een
overname van de activa van [naam 3], contact
opgenomen met vier ondernemingen die eerder
daarvoor interesse hadden getoond en heeft hen
in de gelegenheid gesteld om een bieding uit te
brengen op de activa van [naam3]. Van de aange-
schreven ondernemingen hebben [naam 6]
Holding B.V. ([naam6]), en [naam9] Beheer B.V.
([naam 9]), gereageerd. [naam 6] heeft bij brief
van 26 juni 2015 een indicatieve bieding ten be-

drage van € 15.500.000 en [naam 9] heeft bij brief
van 29 juni 2015 een indicatieve bieding ten be-
drage van € 15.550.000 gedaan.
1.7. Vervolgens is op 30 juni 2015 een aandeelhou-
dersvergadering uitgeroepen, waarbij de voorge-
nomen verkoop van de activa van [naam 3] en de
daaraanverbondenondernemingenhetvoornaam-
ste agendapunt was. Voorafgaand hadden de
aandeelhouders, appellanten en broer E.H. van
de Bor, een verklaring ondertekend, waarin onder
meer het volgende stond:
“(d) dat ondergetekende ermee instemt dat de in
sub (c) bedoelde biedingen op de AVA zullen
worden besproken door de aandeelhouders en
dat het besluit over aan welke partij de Activa
zullen worden verkocht en overgedragen bij
stemming in de AVA zal worden genomen;
(f) dat ondergetekende ermee instemt dat in geval
ten aanzien van het besluit als bedoeld in sub (d)
niet tussen alle aandeelhouders overeenstemming
kan worden bereikt, [betrokkene] en [naam 5]
gezamenlijk zullen beslissen aan welke partij de
Activa worden verkocht;
(g) dat bij een gezamenlijk besluit van de AVA
tot overdracht van de Activa aan een bepaalde
partij als bedoeld in sub (d) en (e) of een eventueel
besluit van [betrokkene] en [naam 5] als bedoeld
in sub (f), ondergetekende het bewuste besluit zal
volgen en aan de uitvoering daarvan alle benodig-
de medewerking zal verlenen. (...)”.
1.8. Omdat de aandeelhouders in de aandeelhou-
dersvergadering op 30 juni 2015 niet unaniem tot
een keuze voor één van de twee gegadigden zijn
gekomen, hebben betrokkene en [naam 5] (in de
vergadering vertegenwoordigd door betrokkene)
die keuze gemaakt en besloten om de transactie
aan te gaan met [naam 9].
1.9. In de loop van de volgende dag is betrokkene
bekend geworden met een extra afspraak tussen
appellant 1 en [naam9], inhoudende dat appellant
1 gedurende vijf jaar voor 25% in de winst van
[naam 3] zou delen.
1.10. Op 2 juli 2015 heeft betrokkene telefonisch
aan [naam 9]meegedeeld dat hij en [naam 5] van
mening waren dat het onjuist was dat er bij het
sluiten van de overeenkomst geen open kaart was
gespeeld over een cruciaal punt en dat het bestaan
en de inhoud van de “side deal” pas kenbaar wa-
ren gemaakt nadat er allerlei zaken in gang gezet
waren. Betrokkene heeft vervolgens met [naam
9] gesproken over een aanpassing van de bieding
van [naam 9].
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1.1. Voor een uitgebreide weergave van het ver-
loop van de procedure en de in dit geding van
belang zijnde feiten en omstandigheden, voor
zover niet bestreden, wordt verwezen naar de in-
houd van de bestreden uitspraak van de accoun-
tantskamer (16 oktober 2017, ECLI:
NL:TACAKN:2017:66, «JOR» 2017/319, m.nt.
Eikelboom; red.). Het College volstaat met het
volgende.
1.2. Betrokkene stond tot 1 december 2017 inge-
schreven als registeraccountant.
1.3. Op verzoek van E.H. van de Bor, de broer van
appellant 1, heeft de Ondernemingskamer van
het Gerechtshof Amsterdam (Ondernemingska-
mer) bij beschikking van 15 juni 2015 een onder-
zoek bevolen naar het beleid en de gang van zaken
van [naam 3] B.V. ([naam 3]), h.o.d.n. [naam 4]
B.V., bij wijze van onmiddellijke voorziening en
vooralsnog voor de duur van het geding appellant
1 geschorst als bestuurder van [naam3], een nader
aan te wijzen persoon benoemd tot bestuurder
van [naam 3] en bepaald dat alle aandelen in
[naam 3] ten titel van beheer aan een nader te
wijzen beheerder zijn overgedragen.
1.4. Betrokkene is bij beschikking van 17 juni 2015
van de Ondernemingskamer aangewezen tot tij-
delijk bestuurder van [naam 3]. Bij dezelfde be-
schikking is [naam 5] ([naam 5]), als beheerder
van de aandelen in [naam 3] aangewezen.
1.5. In de beschikking van 15 juni 2015 heeft de
Ondernemingskamer ondermeer overwogen dat
de financiële toestand van [naam 3] totmaatrege-
len noopt, dat op korte termijn een bedrag van
€ 1.000.000 nodig is, dat, mede gelet op het broe-
derlijke conflict dat verdere samenwerking onmo-
gelijkmaakt, overname (van aandelen of activitei-
ten) door een derde noodzakelijk is en dat hun
meningsverschil over de partij met wie in zee te
gaan heeft geleid tot een impasse in de besluitvor-
ming.
1.6. Betrokkene heeft, ter voorbereiding van een
overname van de activa van [naam 3], contact
opgenomen met vier ondernemingen die eerder
daarvoor interesse hadden getoond en heeft hen
in de gelegenheid gesteld om een bieding uit te
brengen op de activa van [naam3]. Van de aange-
schreven ondernemingen hebben [naam 6]
Holding B.V. ([naam6]), en [naam9] Beheer B.V.
([naam 9]), gereageerd. [naam 6] heeft bij brief
van 26 juni 2015 een indicatieve bieding ten be-

drage van € 15.500.000 en [naam 9] heeft bij brief
van 29 juni 2015 een indicatieve bieding ten be-
drage van € 15.550.000 gedaan.
1.7. Vervolgens is op 30 juni 2015 een aandeelhou-
dersvergadering uitgeroepen, waarbij de voorge-
nomen verkoop van de activa van [naam 3] en de
daaraanverbondenondernemingenhetvoornaam-
ste agendapunt was. Voorafgaand hadden de
aandeelhouders, appellanten en broer E.H. van
de Bor, een verklaring ondertekend, waarin onder
meer het volgende stond:
“(d) dat ondergetekende ermee instemt dat de in
sub (c) bedoelde biedingen op de AVA zullen
worden besproken door de aandeelhouders en
dat het besluit over aan welke partij de Activa
zullen worden verkocht en overgedragen bij
stemming in de AVA zal worden genomen;
(f) dat ondergetekende ermee instemt dat in geval
ten aanzien van het besluit als bedoeld in sub (d)
niet tussen alle aandeelhouders overeenstemming
kan worden bereikt, [betrokkene] en [naam 5]
gezamenlijk zullen beslissen aan welke partij de
Activa worden verkocht;
(g) dat bij een gezamenlijk besluit van de AVA
tot overdracht van de Activa aan een bepaalde
partij als bedoeld in sub (d) en (e) of een eventueel
besluit van [betrokkene] en [naam 5] als bedoeld
in sub (f), ondergetekende het bewuste besluit zal
volgen en aan de uitvoering daarvan alle benodig-
de medewerking zal verlenen. (...)”.
1.8. Omdat de aandeelhouders in de aandeelhou-
dersvergadering op 30 juni 2015 niet unaniem tot
een keuze voor één van de twee gegadigden zijn
gekomen, hebben betrokkene en [naam 5] (in de
vergadering vertegenwoordigd door betrokkene)
die keuze gemaakt en besloten om de transactie
aan te gaan met [naam 9].
1.9. In de loop van de volgende dag is betrokkene
bekend geworden met een extra afspraak tussen
appellant 1 en [naam9], inhoudende dat appellant
1 gedurende vijf jaar voor 25% in de winst van
[naam 3] zou delen.
1.10. Op 2 juli 2015 heeft betrokkene telefonisch
aan [naam 9]meegedeeld dat hij en [naam 5] van
mening waren dat het onjuist was dat er bij het
sluiten van de overeenkomst geen open kaart was
gespeeld over een cruciaal punt en dat het bestaan
en de inhoud van de “side deal” pas kenbaar wa-
ren gemaakt nadat er allerlei zaken in gang gezet
waren. Betrokkene heeft vervolgens met [naam
9] gesproken over een aanpassing van de bieding
van [naam 9].
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1.11. Op 3 juli 2015 heeft betrokkene, na overleg
met [naam5] en deRabobank, [naam9] en [naam
6] schriftelijk meegedeeld dat zij beide alsnog, en
wel voormaandag 6 juli 2015 9:00 uur, een nieuwe
bieding konden uitbrengen op de activa van
[naam 3].
1.12. In een e-mail van betrokkene aan appellant
1 (roepnaam [naam 1]) en [naam 7] (roepnaam
[naam7]) van 6 juli 2015 (10:06) staat ondermeer
het volgende:
“(...) Jullie ([naam 7] resp [naam 1]) hebben mij
bericht dat [naam 1] [naam 6] zou hebben be-
dreigd en [naam 7] de familie [naam 9]. Als dit
werkelijk zo is, dan komen we in een stadium te-
recht dat volstrekt onaanvaardbaar is. En dit zal
uiteraard van invloed zijn op demogelijkheid van
het al dan niet bereiken van een aanvaardbare
deal.
Verder ga ik er van uit dat jullie in de komende
tijd op een fatsoenlijke en eerlijke wijze zullen
optreden. Dit is uiteraard ook van belang om te
trachten in deze slechte periode van [naam 3] nog
een redelijk resultaat te behalen. Daar hoort
uiteraard niet bij dat potentiele kandidaten door
jullie individueel worden benaderdmet de bedoe-
ling individuele voordelen te behalen.
Verder deel ik jullie mede dat jullie niet meer
aanwezig mogen zijn op de fabriek cs. Indien ik
jullie nodig heb dan laat ik dat weten.
(...)”
1.13. Op dezelfde dag heeft betrokkene om 16:04
per e-mail aan [naam 5], het volgende bericht:
“Beide potentiële kopers, [naam 9] en [naam 6],
hebben inmiddelsmeegedeeld dat zij geen bieding
zullen doen. [naam 6] zegt bedreigd te zijn door
[naam 1] en dus niet verder te gaan. [naam 9]
spreekt over moverende redenen, maar navraag
bij [naam 8] [adviseur van [naam 9]; CBb] geeft
aan dat ook hier bedreigingen mede de oorzaak
zijn.”
1.14. Op 13 juli 2015 heeft de rechtbank Gelder-
land op verzoek van betrokkene aan [naam 3]
surséance van betaling verleend en een bewind-
voerder benoemd. Vervolgens is op 15 juli 2015
[naam 3] failliet verklaard, met benoeming van
een curator.

Uitspraak van de accountantskamer
2.1. De klacht, zoals weergegeven in de uitspraak
van de accountantskamer, welke weergave door
partijen niet wordt bestreden, houdt de volgende
verwijten in:

a. er is geen sprake geweest van eerlijk en oprecht
handelen;
b. betrokkene heeft niet zakelijk en professioneel
gehandeld en zijn oordeel laten aantasten door
subjectiviteit;
c. betrokkene heeft door zijn handelen het accoun-
tantsberoep in diskrediet gebracht;
d. betrokkene heeft ondeskundig en onzorgvuldig
gehandeld.
Appellanten hebben de klacht als volgt onder-
bouwd. Betrokkene heeft de reeds geaccepteerde
bieding van [naam 9] ongeldig verklaard, hoewel
hij daartoe niet gevolmachtigd of gemandateerd
was. De aan betrokkene verleende volmacht om
ter aandeelhoudersvergadering van 30 juni 2015
uit twee beschikbare biedingen demeest gunstige
te kiezen, was, nadat betrokkene die keuze had
gemaakt, uitgewerkt. De redengeving van betrok-
kene om het geaccepteerde bod van [naam 9]
“onzuiver en ontoelaatbaar te verklaren” is in
zichzelf volstrekt ondeugdelijk. Het is immers aan
de koper om te bepalen hoe hij de overgenomen
bedrijfsactiviteiten verder wil bestieren enwie hij
daarbij onder welke voorwaarden wil betrekken.
Betrokkene heeft met deze “ongeldigverklaring”
ten detrimente van appellanten een onvoorstel-
baar groot risico genomen dat zich ook heeft ver-
wezenlijkt. Betrokkene had appellanten, zonder
een daartoe strekkende speciale volmacht/man-
daat, nooit aan dat risico mogen blootstellen.
2.2. Bij de bestreden uitspraak heeft de accoun-
tantskamer de klacht ongegrond verklaard.

Beoordeling van het geschil in hoger beroep
3. Het College stelt voorop dat in deze procedure
beoordeeld dient te worden of betrokkene in zijn
hoedanigheid van door de Ondernemingskamer
benoemd bestuurder van een vennootschap bij
de vervulling van die opdracht in strijd heeft ge-
handeld met de voor hem geldende beroeps- en
gedragsregels. Daarbij geldt, zoals de accountants-
kamer terecht heeft overwogen, dat betrokkene
in die functie wordt geacht te zijn opgetreden in
“de uitoefening van zijn beroep” als bedoeld in
artikel 3, tweede lid, van deVerordening gedrags-
en beroepsregels accountants (VGBA).Het voor-
gaandebetekent dat opde gedragingen vanbetrok-
kene als bestuurder van [naam3] de fundamentele
beginselen van de VGBA van toepassing zijn.
4.1. De eerste grief van appellanten is gericht tegen
rechtsoverweging 4.7 van de uitspraak van de ac-
countantskamer, en, naar het College uit de toe-
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lichting bij deze grief begrijpt, ook tegen rechts-
overweging 4.8 van de uitspraak van de accoun-
tantskamer. Het College zal het deel van de grief
dat in feite gericht is tegen rechtsoverweging 4.8
van de uitspraak later behandelen.
4.2. De accountantskamer heeft in rechtsoverwe-
ging 4.7 het volgende overwogen.
“Deklachtonderdelen lenen zich voor gezamenlij-
ke behandeling.
Het verwijt dat betrokkene de bieding van [naam
9] ten onrechte ongeldig heeft verklaard en dat
hij daarmee een onvoorstelbaar groot risico heeft
genomen, ontbeert feitelijke grondslag. Klagers
hebben immers onvoldoende weersproken het
verweer van betrokkene dat hij, nadat hem was
gebleken dat [naam 9] en klager 1) afspraken
hadden gemaakt rond de overname van de activa
die voor betrokkenewaren verzwegen, de bieding
niet ongeldig heeft verklaard maar de onderhan-
delingenmet [naam9] heeft voortgezet en vervol-
gens mondelinge overeenstemming met [naam
9] heeft bereikt over een aanpassing van de eerde-
re geaccepteerde bieding, erop neerkomend dat
het in de side-deal overeengekomen aandeel in
de winst niet aan klager 1) maar aan de vennoot-
schap zou toekomen en dat de prijs van de
‘goodwill’ zou worden bijgesteld naar
€ 6.500.000.”
4.3.Appellantenbetogendat de accountantskamer
ten onrechte heeft geoordeeld dat hun klacht dat
betrokkene de bieding van [naam 9] ten onrechte
ongeldig heeft verklaard en dat hij daarmee een
onvoorstelbaar groot risico heeft genomen, feite-
lijke grondslag zouontberen omdat zij onvoldoen-
de zouden hebben weersproken (1) dat [naam 9]
en appellant 1 afspraken hadden gemaakt rond
de overname van de activa die voor betrokkene
waren verzwegen en (2) dat betrokkenede aanvan-
kelijke bieding niet ongeldig heeft verklaardmaar
na kennisname van de side deal heeft dooronder-
handeld, geleid hebbende totmondelinge overeen-
stemming over een aanpassing van de eerdere
geaccepteerde bieding. Appellanten voeren daar-
toe aan dat de side deal de bieding van [naam 9]
nietminder profijtelijkmaakte en dat de side deal
voor de door betrokkene te maken keuze niet
relevant was. De “kwalificatie” verzwijgen als
verwoord in rechtsoverweging 4.7 is daarom on-
juist. Appellanten stellen daarnaast dat betrokkene
wel op de hoogte was van het bestaan van side
deals tussen [naam 1] en [naam 9] respectievelijk
[naam 7] en [naam 6], zij het dat hij de exacte in-

houd van deze afspraken niet kende. Appellanten
achten de aanname dat betrokkene de acceptatie
van de bieding niet ongeldig zou hebben ver-
klaard, maar dat hij na kennisname van de side
deal zou hebben dooronderhandeld en dat dit
geleid zou hebben tot een aangepastewilsovereen-
stemming onjuist. De bieding van [naam 9]
voorzag immers in vaste bedragen. De gestelde
“mondelinge overeenstemming” over de aange-
paste bieding van [naam 9] is volgens appellanten
door betrokkene niet bewezen enwordt door hen
betwist.
4.4. Het College is van oordeel dat dit betoog faalt
en overweegt daartoe als volgt.
4.5. Vooropwordt gesteld dat het in een tuchtpro-
cedure als de onderhavige in beginsel aan appel-
lanten in hun hoedanigheid van klagers is om
feiten en omstandigheden te stellen – en in geval
van (gemotiveerde) betwisting – aannemelijk te
maken, die tot het oordeel kunnen leiden dat de
betrokken accountant tuchtrechtelijk verwijtbaar
heeft gehandeld.
4.6. Het College stelt vast dat tussen partijen niet
in geschil is dat betrokkene op 30 juni 2015 niet
op de hoogte was van de inhoud van de door ap-
pellant 1 met [naam 9] gemaakte afspraak. Het
College stelt voorts vast dat appellanten niet heb-
ben betwist dat betrokkene op 1 juli 2015 – nadat
de bieding van [naam 9] was geaccepteerd en
voordat verdere stappen werden ondernomen –
in de vergadering met [naam 9] en de aandeel-
houders uitdrukkelijk heeft gevraagd of er iets
zou zijn waarvan hij op de hoogte zou moeten
zijn. Vast staat dat op datmoment de door appel-
lant 1met [naam 9] gemaakte afspraak door geen
van de aanwezigen werd genoemd. Het betoog
van appellanten dat de afspraak de bieding van
[naam 9] niet minder profijtelijk maakte en
daarom niet relevant kon zijn voor betrokkene,
volgt het College niet. De afspraak hing immers
direct samen met de beoogde overdracht van de
onderneming aan [naam 9] en leidde ertoe dat de
broers niet in gelijke mate in de opbrengst van de
activa van [naam 3] zouden delen. Gelet op het
voorgaande heeft de accountantskamer terecht
overwogen dat [naam 9] en appellant 1 afspraken
hadden gemaakt rond de overname van de activa
die voor betrokkenewaren verzwegen.Dat betrok-
kene, zoals appellanten hebben gesteld, zou heb-
ben geweten dat beide broers afspraken buiten de
biedingen om met de potentiële kopers hadden
gemaakt, is door betrokkene betwist en hebben
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appellanten niet aannemelijk gemaakt. Het zou
er bovendienniet aan afdoendat betrokkene, zoals
appellanten hebben beaamd, de exacte inhoud
van de afspraak niet kende.
4.7. Naar het oordeel van het College is de accoun-
tantskamer bij de beoordeling van de klacht voorts
terecht uitgegaan van de juistheid van het verweer
van betrokkene, dat hij de bieding niet ongeldig
heeft verklaard maar de onderhandelingen met
[naam 9] heeft voortgezet en vervolgens monde-
ling overeenstemmingmet [naam 9] heeft bereikt
over een aanpassing van de eerdere geaccepteerde
bieding, erop neerkomend dat het in de side deal
overeengekomen aandeel in de winst niet aan
klager 1) maar aan de vennootschap zou toeko-
men en dat de prijs van de “goodwill” zouworden
bijgesteld naar € 6.500.000. Appellanten hebben
dit betwist, maar niet nader onderbouwd. Dat
betrokkene de onderhandelingen met [naam 9]
heeft voortgezet en met [naam 9] overeenstem-
ming heeft bereikt over een aanpassing van de
biedingsvoorwaarden volgt naar het oordeel van
het College uit de door betrokkene overgelegde
laatste versie van de conceptkoopovereenkomst,
opgesteld door Dommerholt Advocaten en aan
betrokkene op 2 juli 2015 per e-mail toegezonden.
Uit de stukken blijkt voorts dat betrokkene deze
conceptovereenkomst om 22.54 uur aan [naam
8] en [naam 5] heeft doorgezonden en hierbij
heeft vermeld: “Hierbij de conceptovereenkomst
rekening houdend met de met [naam 10] cs om
ca. 10.00 uur vanochtend gemaakte definitieve
afspraken”.
4.8. De tegen rechtsoverweging 4.7. van de uit-
spraak gerichte grief faalt.
5.1. Met hun tweede, derde, vierde en vijfde grief
komen appellanten op tegen rechtsoverweging
4.8 van de uitspraak van de accountantskamer.
Deze grieven lenen zich voor gezamenlijke behan-
deling. Het College zal daarbij ook ingaan op
hetgeen appellanten in het kader van hun eerste
grief hebben aangevoerd, voor zover dit gericht
is tegen rechtsoverweging 4.8 van de uitspraak
van de accountantskamer.
5.2. De accountantskamer heeft in rechtsoverwe-
ging 4.8 het volgende overwogen:
“Bij de beoordeling van de vraag of betrokkene
desalniettemin niet zakelijk en niet professioneel,
maar ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehan-
deld, zoals klagers betogen, stelt de accountants-
kamer voorop dat een door deOndernemingska-
mer aangewezen bestuurder zich bij de vervulling

van zijn taak weliswaar op gelijke wijze als de
statutaire bestuurder dient te richten naar het
belang van de vennootschap en de met haar ver-
bonden onderneming, maar dat aan hem daarbij
wel de nodige beoordelingsruimte toekomt. Afge-
zien van specifieke vaktechnische aangelegenhe-
den, is van tuchtrechtelijk verwijtbaar handelen
eerst sprake als de door betrokkene verrichte
handelingenmet enige afstand bekeken als onjuist
dienen te worden gekwalificeerd. Daarbij kan
worden aangesloten bij de civielrechtelijke juris-
prudentie volgens welke pas van onbehoorlijk
bestuur kan worden gesproken als geen redelijk
denkend bestuurder onder dezelfde omstandighe-
denopdezelfdewijze als de aangesprokenbestuur-
der zou hebben gehandeld. In aanmerking ne-
mend dat de financiële toestand van [naam 3]
zodanig was dat op (zeer) korte termijn beslissin-
gen over de overname van de aandelen of activa
door een derde nodig waren, terwijl de aandeel-
houders met elkaar in een diepgaand conflict
verwikkeld waren, acht de accountantskamer het
goed voorstelbaar dat betrokkene tot een aanpas-
sing van de met [naam 9] gemaakte afspraken
heeft willen komen, mede in het licht van de om-
standigheid dat de oorspronkelijke side deal met
klager 1), die er klaarblijkelijk toe strekte dat deze
voordeondernemingzoublijvenwerken, bezwaar-
lijk te rijmen was, althans zonder mededeling
daarvan,met demededeling in de initiële bieding
van [naam9]dat de arbeids- danwelmanagement-
overeenkomstenmet de beide broers niet werden
overgenomen. Dat het vervolgens toch niet tot
een overname van de activa door [naam 9] of
[naam 6] is gekomen, kan betrokkene niet
(tuchtrechtelijk) worden verweten. Klagers heb-
ben onvoldoende feiten en omstandigheden aan-
nemelijk gemaakt die dit oordeel zouden recht-
vaardigen.Daarbij wordt in aanmerking genomen
dat (als onvoldoende gemotiveerd weersproken)
vaststaat dat beide overnamekandidaten aan be-
trokkene te kennen hadden gegeven een tweede
bieding te zullen doen, dat beide broers tegenover
betrokkene elkaar ervan hebben beschuldigd el-
kaars voorkeurskandidaat te hebben bedreigd en
dat zowel [naam 6] als (de adviseur van) [naam
9] aan betrokkene hebben meegedeeld vanwege
de dreigementen, onder meer tussen de broers
onderling, van een tweede bieding af te zien.”
5.3. Appellanten betogen dat het betrokkene
tuchtrechtelijk valt te verwijten dat hij bij [naam
9] terug is gekomen op de geaccepteerde bieding.
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lichting bij deze grief begrijpt, ook tegen rechts-
overweging 4.8 van de uitspraak van de accoun-
tantskamer. Het College zal het deel van de grief
dat in feite gericht is tegen rechtsoverweging 4.8
van de uitspraak later behandelen.
4.2. De accountantskamer heeft in rechtsoverwe-
ging 4.7 het volgende overwogen.
“Deklachtonderdelen lenen zich voor gezamenlij-
ke behandeling.
Het verwijt dat betrokkene de bieding van [naam
9] ten onrechte ongeldig heeft verklaard en dat
hij daarmee een onvoorstelbaar groot risico heeft
genomen, ontbeert feitelijke grondslag. Klagers
hebben immers onvoldoende weersproken het
verweer van betrokkene dat hij, nadat hem was
gebleken dat [naam 9] en klager 1) afspraken
hadden gemaakt rond de overname van de activa
die voor betrokkenewaren verzwegen, de bieding
niet ongeldig heeft verklaard maar de onderhan-
delingenmet [naam9] heeft voortgezet en vervol-
gens mondelinge overeenstemming met [naam
9] heeft bereikt over een aanpassing van de eerde-
re geaccepteerde bieding, erop neerkomend dat
het in de side-deal overeengekomen aandeel in
de winst niet aan klager 1) maar aan de vennoot-
schap zou toekomen en dat de prijs van de
‘goodwill’ zou worden bijgesteld naar
€ 6.500.000.”
4.3.Appellantenbetogendat de accountantskamer
ten onrechte heeft geoordeeld dat hun klacht dat
betrokkene de bieding van [naam 9] ten onrechte
ongeldig heeft verklaard en dat hij daarmee een
onvoorstelbaar groot risico heeft genomen, feite-
lijke grondslag zouontberen omdat zij onvoldoen-
de zouden hebben weersproken (1) dat [naam 9]
en appellant 1 afspraken hadden gemaakt rond
de overname van de activa die voor betrokkene
waren verzwegen en (2) dat betrokkenede aanvan-
kelijke bieding niet ongeldig heeft verklaardmaar
na kennisname van de side deal heeft dooronder-
handeld, geleid hebbende totmondelinge overeen-
stemming over een aanpassing van de eerdere
geaccepteerde bieding. Appellanten voeren daar-
toe aan dat de side deal de bieding van [naam 9]
nietminder profijtelijkmaakte en dat de side deal
voor de door betrokkene te maken keuze niet
relevant was. De “kwalificatie” verzwijgen als
verwoord in rechtsoverweging 4.7 is daarom on-
juist. Appellanten stellen daarnaast dat betrokkene
wel op de hoogte was van het bestaan van side
deals tussen [naam 1] en [naam 9] respectievelijk
[naam 7] en [naam 6], zij het dat hij de exacte in-

houd van deze afspraken niet kende. Appellanten
achten de aanname dat betrokkene de acceptatie
van de bieding niet ongeldig zou hebben ver-
klaard, maar dat hij na kennisname van de side
deal zou hebben dooronderhandeld en dat dit
geleid zou hebben tot een aangepastewilsovereen-
stemming onjuist. De bieding van [naam 9]
voorzag immers in vaste bedragen. De gestelde
“mondelinge overeenstemming” over de aange-
paste bieding van [naam 9] is volgens appellanten
door betrokkene niet bewezen enwordt door hen
betwist.
4.4. Het College is van oordeel dat dit betoog faalt
en overweegt daartoe als volgt.
4.5. Vooropwordt gesteld dat het in een tuchtpro-
cedure als de onderhavige in beginsel aan appel-
lanten in hun hoedanigheid van klagers is om
feiten en omstandigheden te stellen – en in geval
van (gemotiveerde) betwisting – aannemelijk te
maken, die tot het oordeel kunnen leiden dat de
betrokken accountant tuchtrechtelijk verwijtbaar
heeft gehandeld.
4.6. Het College stelt vast dat tussen partijen niet
in geschil is dat betrokkene op 30 juni 2015 niet
op de hoogte was van de inhoud van de door ap-
pellant 1 met [naam 9] gemaakte afspraak. Het
College stelt voorts vast dat appellanten niet heb-
ben betwist dat betrokkene op 1 juli 2015 – nadat
de bieding van [naam 9] was geaccepteerd en
voordat verdere stappen werden ondernomen –
in de vergadering met [naam 9] en de aandeel-
houders uitdrukkelijk heeft gevraagd of er iets
zou zijn waarvan hij op de hoogte zou moeten
zijn. Vast staat dat op datmoment de door appel-
lant 1met [naam 9] gemaakte afspraak door geen
van de aanwezigen werd genoemd. Het betoog
van appellanten dat de afspraak de bieding van
[naam 9] niet minder profijtelijk maakte en
daarom niet relevant kon zijn voor betrokkene,
volgt het College niet. De afspraak hing immers
direct samen met de beoogde overdracht van de
onderneming aan [naam 9] en leidde ertoe dat de
broers niet in gelijke mate in de opbrengst van de
activa van [naam 3] zouden delen. Gelet op het
voorgaande heeft de accountantskamer terecht
overwogen dat [naam 9] en appellant 1 afspraken
hadden gemaakt rond de overname van de activa
die voor betrokkenewaren verzwegen.Dat betrok-
kene, zoals appellanten hebben gesteld, zou heb-
ben geweten dat beide broers afspraken buiten de
biedingen om met de potentiële kopers hadden
gemaakt, is door betrokkene betwist en hebben
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appellanten niet aannemelijk gemaakt. Het zou
er bovendienniet aan afdoendat betrokkene, zoals
appellanten hebben beaamd, de exacte inhoud
van de afspraak niet kende.
4.7. Naar het oordeel van het College is de accoun-
tantskamer bij de beoordeling van de klacht voorts
terecht uitgegaan van de juistheid van het verweer
van betrokkene, dat hij de bieding niet ongeldig
heeft verklaard maar de onderhandelingen met
[naam 9] heeft voortgezet en vervolgens monde-
ling overeenstemmingmet [naam 9] heeft bereikt
over een aanpassing van de eerdere geaccepteerde
bieding, erop neerkomend dat het in de side deal
overeengekomen aandeel in de winst niet aan
klager 1) maar aan de vennootschap zou toeko-
men en dat de prijs van de “goodwill” zouworden
bijgesteld naar € 6.500.000. Appellanten hebben
dit betwist, maar niet nader onderbouwd. Dat
betrokkene de onderhandelingen met [naam 9]
heeft voortgezet en met [naam 9] overeenstem-
ming heeft bereikt over een aanpassing van de
biedingsvoorwaarden volgt naar het oordeel van
het College uit de door betrokkene overgelegde
laatste versie van de conceptkoopovereenkomst,
opgesteld door Dommerholt Advocaten en aan
betrokkene op 2 juli 2015 per e-mail toegezonden.
Uit de stukken blijkt voorts dat betrokkene deze
conceptovereenkomst om 22.54 uur aan [naam
8] en [naam 5] heeft doorgezonden en hierbij
heeft vermeld: “Hierbij de conceptovereenkomst
rekening houdend met de met [naam 10] cs om
ca. 10.00 uur vanochtend gemaakte definitieve
afspraken”.
4.8. De tegen rechtsoverweging 4.7. van de uit-
spraak gerichte grief faalt.
5.1. Met hun tweede, derde, vierde en vijfde grief
komen appellanten op tegen rechtsoverweging
4.8 van de uitspraak van de accountantskamer.
Deze grieven lenen zich voor gezamenlijke behan-
deling. Het College zal daarbij ook ingaan op
hetgeen appellanten in het kader van hun eerste
grief hebben aangevoerd, voor zover dit gericht
is tegen rechtsoverweging 4.8 van de uitspraak
van de accountantskamer.
5.2. De accountantskamer heeft in rechtsoverwe-
ging 4.8 het volgende overwogen:
“Bij de beoordeling van de vraag of betrokkene
desalniettemin niet zakelijk en niet professioneel,
maar ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehan-
deld, zoals klagers betogen, stelt de accountants-
kamer voorop dat een door deOndernemingska-
mer aangewezen bestuurder zich bij de vervulling

van zijn taak weliswaar op gelijke wijze als de
statutaire bestuurder dient te richten naar het
belang van de vennootschap en de met haar ver-
bonden onderneming, maar dat aan hem daarbij
wel de nodige beoordelingsruimte toekomt. Afge-
zien van specifieke vaktechnische aangelegenhe-
den, is van tuchtrechtelijk verwijtbaar handelen
eerst sprake als de door betrokkene verrichte
handelingenmet enige afstand bekeken als onjuist
dienen te worden gekwalificeerd. Daarbij kan
worden aangesloten bij de civielrechtelijke juris-
prudentie volgens welke pas van onbehoorlijk
bestuur kan worden gesproken als geen redelijk
denkend bestuurder onder dezelfde omstandighe-
denopdezelfdewijze als de aangesprokenbestuur-
der zou hebben gehandeld. In aanmerking ne-
mend dat de financiële toestand van [naam 3]
zodanig was dat op (zeer) korte termijn beslissin-
gen over de overname van de aandelen of activa
door een derde nodig waren, terwijl de aandeel-
houders met elkaar in een diepgaand conflict
verwikkeld waren, acht de accountantskamer het
goed voorstelbaar dat betrokkene tot een aanpas-
sing van de met [naam 9] gemaakte afspraken
heeft willen komen, mede in het licht van de om-
standigheid dat de oorspronkelijke side deal met
klager 1), die er klaarblijkelijk toe strekte dat deze
voordeondernemingzoublijvenwerken, bezwaar-
lijk te rijmen was, althans zonder mededeling
daarvan,met demededeling in de initiële bieding
van [naam9]dat de arbeids- danwelmanagement-
overeenkomstenmet de beide broers niet werden
overgenomen. Dat het vervolgens toch niet tot
een overname van de activa door [naam 9] of
[naam 6] is gekomen, kan betrokkene niet
(tuchtrechtelijk) worden verweten. Klagers heb-
ben onvoldoende feiten en omstandigheden aan-
nemelijk gemaakt die dit oordeel zouden recht-
vaardigen.Daarbij wordt in aanmerking genomen
dat (als onvoldoende gemotiveerd weersproken)
vaststaat dat beide overnamekandidaten aan be-
trokkene te kennen hadden gegeven een tweede
bieding te zullen doen, dat beide broers tegenover
betrokkene elkaar ervan hebben beschuldigd el-
kaars voorkeurskandidaat te hebben bedreigd en
dat zowel [naam 6] als (de adviseur van) [naam
9] aan betrokkene hebben meegedeeld vanwege
de dreigementen, onder meer tussen de broers
onderling, van een tweede bieding af te zien.”
5.3. Appellanten betogen dat het betrokkene
tuchtrechtelijk valt te verwijten dat hij bij [naam
9] terug is gekomen op de geaccepteerde bieding.
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Degekozen procedure– biedingen onder gesloten
couvert – brengt volgens appellantenmet zich dat
betrokkene, na acceptatie de bieding, de voor de
acceptatie relevante onderdelen, de vaste bedragen
voor materiële activa en goodwill, niet zonder
geldige reden opnieuw in de onderhandeling had
mogen betrekken. Die geldige reden was er vol-
gens appellanten niet. Het bekend worden van
betrokkenemet de afspraak tussen appellant 1 en
[naam9]was volgens appellanten geen grond om
terug te komen op de eerdere acceptatie van de
bieding van [naam9]. Volgens appellantenwaren
er anderemogelijkhedenwaarmee betrokkene de
geoorloofdheid van de afspraak had kunnen
“conserveren”, zonder daarnaast de met [naam
9] reeds gerealiseerde overeenstemming op te
breken. Appellanten stellen dat de betrokkenheid
van appellant 1 bij de uitvoering van de door
[naam 9] over te nemen bedrijfsactiviteiten voor
[naam 9] belangrijk was voor de realisatie van de
door haar betaalde goodwill. Betrokkene had
volgens appellantennietmogendooronderhande-
len. De weigering van betrokkene om terug te
keren naar de oorspronkelijke wilsovereenstem-
ming met [naam 9] valt hem te verwijten. Appel-
lanten menen dat de accountantskamer bij haar
beoordeling ten onrechte aansluiting heeft gezocht
bij de civielrechtelijke jurisprudentie van onbe-
hoorlijk bestuur. Volgens appellanten gaat het
eromdat betrokkene in strijd heeft gehandeldmet
de door de aandeelhouders voorafgaand aan de
aandeelhoudersvergadering van 1 juli 2015 onder-
tekende verklaring. Appellanten betogen dat de
omstandigheid dat appellant 1 volgens de side
deal voor de onderneming zou blijven werken,
wel degelijk te rijmen ismet de biedingsvoorwaar-
de van [naam 9], inhoudende dat zij de arbeids-
dan wel managementovereenkomsten met de
broers niet zou overnemen. Appellanten betogen
dat de accountantskamer ten onrechte heeft
overwogen dat beide overnamekandidaten in de
tweede ronde een bieding in het vooruitzicht
hadden gesteld. Volgens appellanten is dit onjuist
ten aanzien van [naam 9]. Appellanten voeren als
laatste grief aan dat de accountantskamer ten on-
rechte “voor zoete koek” heeft aangenomen dat
de broers elkaars voorkeurskandidaat zouden
hebben bedreigd en dat de overnamekandidaten
vanwege deze bedreigingen van een tweede bie-
ding zouden hebben afgezien.

5.4. Naar het oordeel van het College zijn appel-
lanten er ook in hoger beroep niet in geslaagd
aannemelijk temaken dat betrokkene niet zakelijk
enprofessioneel,maar ondeskundig enonzorgvul-
dig heeft gehandeld door op de geaccepteerde
bieding van [naam9] terug te komen en de onder-
handelingen voort te zetten om tot een aanpassing
van de met [naam 9] gemaakte afspraken te ko-
men. Het College overweegt daartoe als volgt.
5.5. Naar het oordeel van het College is de accoun-
tantskamer terecht ervanuitgegaandat, nu betrok-
kene als door de Ondernemingskamer aangewe-
zen bestuurder is opgetreden en betrokkene geen
specifieke vaktechnische werkzaamheden heeft
verricht, de toetsingsruimte voor de tuchtrechter
beperkt is. Het College onderschrijft de overwe-
ging van de accountantskamer dat een door de
Ondernemingskamer aangewezenbestuurder zich
op gelijke wijze als een statutair bestuurder dient
te richten naar het belang van de vennootschap
en de met haar verbonden onderneming, maar
dat aanhemdaarbij de nodige beoordelingsruimte
toekomt. Het is immers aan de tijdelijke bestuur-
der om binnen de grenzen van zijn taken en be-
voegdheden te beoordelen op bepaaldemaatrege-
len binnen of door de rechtspersoon moeten
worden getroffen en zo ja, die te treffen (zie het
arrest van de Hoge Raad van 14 juli 2014, («JOR»
2014/263; red.) ECLI:NL:HR:2014:1652).Uitgangs-
punt van de beoordeling in deze procedure is of
betrokkene in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende tuchtrechtelijke normen en regels.
Over de juistheid van het handelen van betrokke-
ne als door de Ondernemingskamer aangewezen
bestuurder in civielrechtelijke termen kan de
tuchtrechter niet oordelen, nu dat is voorbehou-
den aan de civiele rechter.
5.6. Het College is van oordeel dat gelet op het
voorgaandedegrief van appellantendat de accoun-
tantskamer bij de beoordeling van de vraag of
betrokkene niet zakelijk en professioneel, maar
ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehandeld
ten onrechte aansluiting heeft gezocht bij de civiel-
rechtelijk jurisprudentie, maar in plaats daarvan
had moeten beoordelen of betrokkene in strijd
heeft gehandeld met de door de aandeelhouders
ondertekende verklaring voorafgaand aan de
vergadering op 30 juni 2015, faalt. De juistheid
van het handelen van betrokkene in civielrechte-
lijke termen hier niet ter beoordeling voor.
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Degekozen procedure– biedingen onder gesloten
couvert – brengt volgens appellantenmet zich dat
betrokkene, na acceptatie de bieding, de voor de
acceptatie relevante onderdelen, de vaste bedragen
voor materiële activa en goodwill, niet zonder
geldige reden opnieuw in de onderhandeling had
mogen betrekken. Die geldige reden was er vol-
gens appellanten niet. Het bekend worden van
betrokkenemet de afspraak tussen appellant 1 en
[naam9]was volgens appellanten geen grond om
terug te komen op de eerdere acceptatie van de
bieding van [naam9]. Volgens appellantenwaren
er anderemogelijkhedenwaarmee betrokkene de
geoorloofdheid van de afspraak had kunnen
“conserveren”, zonder daarnaast de met [naam
9] reeds gerealiseerde overeenstemming op te
breken. Appellanten stellen dat de betrokkenheid
van appellant 1 bij de uitvoering van de door
[naam 9] over te nemen bedrijfsactiviteiten voor
[naam 9] belangrijk was voor de realisatie van de
door haar betaalde goodwill. Betrokkene had
volgens appellantennietmogendooronderhande-
len. De weigering van betrokkene om terug te
keren naar de oorspronkelijke wilsovereenstem-
ming met [naam 9] valt hem te verwijten. Appel-
lanten menen dat de accountantskamer bij haar
beoordeling ten onrechte aansluiting heeft gezocht
bij de civielrechtelijke jurisprudentie van onbe-
hoorlijk bestuur. Volgens appellanten gaat het
eromdat betrokkene in strijd heeft gehandeldmet
de door de aandeelhouders voorafgaand aan de
aandeelhoudersvergadering van 1 juli 2015 onder-
tekende verklaring. Appellanten betogen dat de
omstandigheid dat appellant 1 volgens de side
deal voor de onderneming zou blijven werken,
wel degelijk te rijmen ismet de biedingsvoorwaar-
de van [naam 9], inhoudende dat zij de arbeids-
dan wel managementovereenkomsten met de
broers niet zou overnemen. Appellanten betogen
dat de accountantskamer ten onrechte heeft
overwogen dat beide overnamekandidaten in de
tweede ronde een bieding in het vooruitzicht
hadden gesteld. Volgens appellanten is dit onjuist
ten aanzien van [naam 9]. Appellanten voeren als
laatste grief aan dat de accountantskamer ten on-
rechte “voor zoete koek” heeft aangenomen dat
de broers elkaars voorkeurskandidaat zouden
hebben bedreigd en dat de overnamekandidaten
vanwege deze bedreigingen van een tweede bie-
ding zouden hebben afgezien.

5.4. Naar het oordeel van het College zijn appel-
lanten er ook in hoger beroep niet in geslaagd
aannemelijk temaken dat betrokkene niet zakelijk
enprofessioneel,maar ondeskundig enonzorgvul-
dig heeft gehandeld door op de geaccepteerde
bieding van [naam9] terug te komen en de onder-
handelingen voort te zetten om tot een aanpassing
van de met [naam 9] gemaakte afspraken te ko-
men. Het College overweegt daartoe als volgt.
5.5. Naar het oordeel van het College is de accoun-
tantskamer terecht ervanuitgegaandat, nu betrok-
kene als door de Ondernemingskamer aangewe-
zen bestuurder is opgetreden en betrokkene geen
specifieke vaktechnische werkzaamheden heeft
verricht, de toetsingsruimte voor de tuchtrechter
beperkt is. Het College onderschrijft de overwe-
ging van de accountantskamer dat een door de
Ondernemingskamer aangewezenbestuurder zich
op gelijke wijze als een statutair bestuurder dient
te richten naar het belang van de vennootschap
en de met haar verbonden onderneming, maar
dat aanhemdaarbij de nodige beoordelingsruimte
toekomt. Het is immers aan de tijdelijke bestuur-
der om binnen de grenzen van zijn taken en be-
voegdheden te beoordelen op bepaaldemaatrege-
len binnen of door de rechtspersoon moeten
worden getroffen en zo ja, die te treffen (zie het
arrest van de Hoge Raad van 14 juli 2014, («JOR»
2014/263; red.) ECLI:NL:HR:2014:1652).Uitgangs-
punt van de beoordeling in deze procedure is of
betrokkene in strijd heeft gehandeld met de voor
hem geldende tuchtrechtelijke normen en regels.
Over de juistheid van het handelen van betrokke-
ne als door de Ondernemingskamer aangewezen
bestuurder in civielrechtelijke termen kan de
tuchtrechter niet oordelen, nu dat is voorbehou-
den aan de civiele rechter.
5.6. Het College is van oordeel dat gelet op het
voorgaandedegrief van appellantendat de accoun-
tantskamer bij de beoordeling van de vraag of
betrokkene niet zakelijk en professioneel, maar
ondeskundig en onzorgvuldig heeft gehandeld
ten onrechte aansluiting heeft gezocht bij de civiel-
rechtelijk jurisprudentie, maar in plaats daarvan
had moeten beoordelen of betrokkene in strijd
heeft gehandeld met de door de aandeelhouders
ondertekende verklaring voorafgaand aan de
vergadering op 30 juni 2015, faalt. De juistheid
van het handelen van betrokkene in civielrechte-
lijke termen hier niet ter beoordeling voor.

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 22-01-2019, afl. 114

Ondernemingsrecht«JOR»1

5.7. Het College is voorts van oordeel dat het te-
rugkomen van betrokkene op acceptatie van de
bieding met het doel om een aanpassing van de
eerder bereikte overeenstemming te bewerkstelli-
gen, niet getuigt van onzorgvuldig, ondeskundig
of onprofessioneel handelen. Betrokkene heeft,
nadat hij kennis had genomen van de voor hem
verzwegen afspraak tussen appellant 1) en [naam
9], stappen ondernomen om tot een aanpassing
van de geaccepteerde (indicatieve) bieding van
[naam 9] te komen en zich daarbij op het stand-
punt gesteld dat de transactie slechtsmogelijk zou
zijn na aanpassing van de bieding. De gedachte
van betrokkene was kennelijk dat het winstrecht
van 25% gedurende vijf jaar aan de vennootschap
en daarmee aan alle aandeelhouders gelijkelijk
ten goede zou moeten komen. Het College volgt
niet het betoog van appellanten dat het bekend
worden van betrokkene met de afspraak tussen
appellant 1 en [naam9] geen valide redenwas om
terug te komen op de eerdere acceptatie van de
bieding van [naam 9] omdat de afspraak de bie-
ding van [naam 9] niet minder profijtelijk zou
hebben gemaakt. De afspraak voorzag immers in
een extra voordeel voor één van de aandeel-
houders, appellant 1, vanwege de overdracht van
de onderneming. Het College volgt niet de grief
van appellanten dat de accountantskamer ten
onrechte heeft overwogen dat de omstandigheid
dat appellant 1 volgens de side deal voor de onder-
neming zou blijvenwerken, bezwaarlijk te rijmen
zou zijn met de mededeling in de initiële bieding
van [naam 9] dat zij de arbeids- dan wel manage-
mentovereenkomsten met de broers niet zou
overnemen. Betrokkenemocht ervan uitgaan dat
de inhoud van de biedingen van de potentiële
kopers een volledig beeld gaf van de voorwaarden
waaronder de onderneming zou worden overge-
dragen.Hiervan uitgaande kan uit demededeling
indebiedingdat de arbeids- danwelmanagement-
overeenkomsten met de broers niet zouden wor-
den overgenomen, worden afgeleid dat geen van
de broers in het overgenomen bedrijf een functie
zou vervullen. De in eerste instantie (verzwegen)
afspraak dat appellant 1 na de overname bij het
bedrijf betrokken zou blijven en hiervoor een
financiële vergoeding zou ontvangen, is daarmee
in strijd.
5.8. Het College deelt voorts het oordeel van de
accountantskamer dat het betrokkene niet
(tuchtrechtelijk) kan worden verweten dat het

vervolgens niet tot een overname van de activa
door [naam 9] of [naam 6] is gekomen en over-
weegt daartoe als volgt.
5.9. De grief van appellanten dat de accountants-
kamer ten onrechte heeft overwogen dat beide
overnamekandidaten een bieding in de tweede
ronde in het vooruitzicht hadden gesteld, faalt.
Met de accountantskamer is het College van oor-
deel dat (als onvoldoende gemotiveerdweerspro-
ken) vaststaat dat beide overnamekandidaten aan
betrokkene te kennen hadden gegeven een tweede
bieding te zullen doen. Het College overweegt
daartoe dat betrokkene op de algemene vergade-
ring van aandeelhouders op 8 juli 2015 verslag
heeft gedaan van de gang van zaken en blijkens
de notulen van deze vergadering toen heeft mee-
gedeeld dat beide overnamekandidaten een
tweede bieding in het vooruitzicht hebben gesteld.
[naam 5] heeft in zijn verklaring van 30 december
2017 aangegevendat betrokkenehemheeft bericht
dat [naam 6] het eens was met een tweede bie-
dingsronde en dat betrokkene [naam 9] heeft ge-
sproken die ook graag mee deed Dat betrokkene
voorafgaand aan het initiëren van een tweede
biedingsronde telefonisch contact heeft gehadmet
beide overnamekandidaten over een tweede bie-
ding is aannemelijk, nu betrokkene in de brieven
van 3 juli 2015 aan [naam 6] en [naam 9] heeft
gerefereerd aan hetgeen eerder telefonisch bespro-
ken was (“zoals telefonisch besproken”). Dat
[naam 9] en [naam 6] in dat gesprek een tweede
bieding in het vooruitzicht hebben gesteld, acht
het College gelet op het voorgaande aannemelijk.
Met hun enkele betwisting hebben appellanten
het tegendeel niet aannemelijk gemaakt.
5.10. Voor zover appellantenmet hun stelling dat
de betrokkenheid van appellant 1 bij de uitvoering
van de door [naam 9] over te nemen bedrijfsacti-
viteiten voor [naam 9] belangrijk was voor de
realisatie van de door haar betaalde goodwill,
hebbenwillen betogendat betrokkeneniet zakelijk
enprofessioneel,maar ondeskundig enonzorgvul-
dig heeft gehandeld door in de uitnodiging voor
een tweede bieding op te nemen dat de bieding
(onder meer) de “overname van al het personeel
van [naam 3] B.V., met uitzondering van de heer
[naam 1] en de heer [naam 7]”moet behelzen en,
kort gezegd, de garantie dat er bezijdens de uit te
brengen bieding geen nadere afspraken gelden
tussen de bieder en (de aandeelhouders van)
[naam 3], faalt dit betoog. Beide bieders hebben
in hun eerste bieding aangegeven de overeenkom-
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sten met de broers [naam 11] niet te willen over-
nemen.Dat betrokkene tegen de achtergrond van
de eerste bieding en de gemaakte side deal, deze
elementen in de uitnodiging voor een tweede
bieding heeft opgenomen, acht het College begrij-
pelijk. Appellanten hebben daartegenover niet
geconcretiseerd en onderbouwd dat en waarom
een betrokkenheid van appellant 1 bij de verdere
bedrijfsvoering voor [naam 9] zo belangrijk was
dat zij de activa zonder die betrokkenheid niet
wilde overnemen en dat dit, als het inderdaad zo
zou zijn, betrokkene ook duidelijk had kunnen
en moeten zijn.
5.11. Ook de vijfde grief van appellanten leidt niet
tot een ander oordeel dan de accountantskamer
in rechtsoverweging 4.8 geformuleerd heeft. Met
die vijfde grief hebben appellanten betoogd dat
de accountantskamer ten onrechte “voor zoete
koek” heeft aangenomen dat dat beide broers el-
kaars voorkeurskandidaat zouden hebben be-
dreigd en dat de twee overnamekandidaten van-
wege deze bedreigingen van een tweede bieding
zouden hebben afgezien. Naar het oordeel van
het College kan de juistheid van dit betoog in het
midden blijven. Ook al zouden de overnamekan-
didaten niet van een tweede bieding hebben afge-
zien vanwege de bedreiging, maar om andere re-
denen, dan blijft overeind dat appellanten onvol-
doende feiten of omstandigheden aannemelijk
hebben gemaakt die het oordeel rechtvaardigen
dat betrokkene (tuchtrechtelijk) kanworden ver-
weten dat beide overnamekandidaten uiteindelijk
hebben afgezien van een tweede bieding.
5.12. Het vorenstaande leidt tot de conclusie dat
appellanten niet aannemelijk hebben gemaakt dat
betrokkene is strijdmet de fundamentele beginse-
len objectiviteit, deskundigheid en zorgvuldigheid
heeft gehandeld. Nu appellanten ook in hoger
beroep niet aannemelijk hebben gemaakt dat be-
trokkene oneerlijk en onoprecht heeft gehandeld
of met zijn handelen het accountantsberoep in
diskrediet heeft gebracht, heeft de accountantska-
mer terecht alle klachtonderdelen ongegrond
verklaard.
6. De slotsom is dat het hoger beroep ongegrond
is.
7. De beslissing op dit hoger beroep berust mede
op hoofdstuk V van deWet tuchtrechtspraak ac-
countants.

Beslissing

Het College verklaart het hoger beroep onge-
grond.

NOOT

1. Deze uitspraak verdient slechts een korte noot.
Het CBb verklaart ongegrond het hoger beroep
tegen de uitspraak van de Accountantskamer
van 16 oktober 2017, in «JOR» 2017/319 uitvoe-
rig besproken door F. Eikelboom. De casus be-
treft, kort gezegd, een accountant die optrad als
OK-bestuurder van een vennootschap met ru-
ziënde 50%/50%-aandeelhouders. Onder zijn
leiding is een verkoopproces van de onderne-
ming opgetuigd, waarbij er twee bieders waren
en na aanvaarding van het hoogste bod bleek
dat de hoogste bieder had verzwegen dat hij
afspraken met een van de aandeelhouders had
gemaakt over winstdeling na de koop. Omdat
dit ertoe leidde dat de aandeelhouders niet in
gelijkemate deelden in de opbrengst, onderhan-
delde de OK-bestuurder door met die bieder en
realiseerde een voor de vennootschap beter bod,
terwijl ook de andere bieder nog mocht bieden.
Vervolgens trokken beide bieders zich alsnog
terug,mogelijk na bedreigingen door de aandeel-
houders. Kort daarna is de vennootschap failliet
verklaard. Klager is de aandeelhouder met wie
de hoogste bieder afspraken had gemaakt; vol-
gens hem had de OK-bestuurder de deal na
ontdekking van de verzwegen afspraak niet
mogen openbreken.
2. Op zichzelf valt erover te twisten of het blijken
van afspraken met een van de aandeelhouders
voldoende reden vormt voor het openbreken
van de deal. Uit de casus blijkt niet dat aandeel-
houders niet mochtenmeebieden of iets derge-
lijks. De vraag is echter of de tuchtrechter het
juiste forum is voor een debat over die kwestie.
Formeel is het dat wel: bij het optreden als be-
stuurder, oefent de accountant zijn beroep uit
en moet hij zich houden aan de “fundamentele
beginselen” van artikel 3 Verordening gedrags-
en beroepsregels accountants (VGBA) (professi-
onaliteit, integriteit, objectiviteit, vakbekwaam-
heid, zorgvuldigheid en vertrouwelijkheid). Zie
bijvoorbeeld ook Accountantskamer 9 maart
2018, TT 2018/32. Bij een accountant die optreedt
als OK-bestuurder is het niet anders, de klacht
is ontvankelijk.

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 22-01-2019, afl. 116

Ondernemingsrecht«JOR»1 «JOR»

94 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Enquêterecht1



sten met de broers [naam 11] niet te willen over-
nemen.Dat betrokkene tegen de achtergrond van
de eerste bieding en de gemaakte side deal, deze
elementen in de uitnodiging voor een tweede
bieding heeft opgenomen, acht het College begrij-
pelijk. Appellanten hebben daartegenover niet
geconcretiseerd en onderbouwd dat en waarom
een betrokkenheid van appellant 1 bij de verdere
bedrijfsvoering voor [naam 9] zo belangrijk was
dat zij de activa zonder die betrokkenheid niet
wilde overnemen en dat dit, als het inderdaad zo
zou zijn, betrokkene ook duidelijk had kunnen
en moeten zijn.
5.11. Ook de vijfde grief van appellanten leidt niet
tot een ander oordeel dan de accountantskamer
in rechtsoverweging 4.8 geformuleerd heeft. Met
die vijfde grief hebben appellanten betoogd dat
de accountantskamer ten onrechte “voor zoete
koek” heeft aangenomen dat dat beide broers el-
kaars voorkeurskandidaat zouden hebben be-
dreigd en dat de twee overnamekandidaten van-
wege deze bedreigingen van een tweede bieding
zouden hebben afgezien. Naar het oordeel van
het College kan de juistheid van dit betoog in het
midden blijven. Ook al zouden de overnamekan-
didaten niet van een tweede bieding hebben afge-
zien vanwege de bedreiging, maar om andere re-
denen, dan blijft overeind dat appellanten onvol-
doende feiten of omstandigheden aannemelijk
hebben gemaakt die het oordeel rechtvaardigen
dat betrokkene (tuchtrechtelijk) kanworden ver-
weten dat beide overnamekandidaten uiteindelijk
hebben afgezien van een tweede bieding.
5.12. Het vorenstaande leidt tot de conclusie dat
appellanten niet aannemelijk hebben gemaakt dat
betrokkene is strijdmet de fundamentele beginse-
len objectiviteit, deskundigheid en zorgvuldigheid
heeft gehandeld. Nu appellanten ook in hoger
beroep niet aannemelijk hebben gemaakt dat be-
trokkene oneerlijk en onoprecht heeft gehandeld
of met zijn handelen het accountantsberoep in
diskrediet heeft gebracht, heeft de accountantska-
mer terecht alle klachtonderdelen ongegrond
verklaard.
6. De slotsom is dat het hoger beroep ongegrond
is.
7. De beslissing op dit hoger beroep berust mede
op hoofdstuk V van deWet tuchtrechtspraak ac-
countants.

Beslissing

Het College verklaart het hoger beroep onge-
grond.

NOOT

1. Deze uitspraak verdient slechts een korte noot.
Het CBb verklaart ongegrond het hoger beroep
tegen de uitspraak van de Accountantskamer
van 16 oktober 2017, in «JOR» 2017/319 uitvoe-
rig besproken door F. Eikelboom. De casus be-
treft, kort gezegd, een accountant die optrad als
OK-bestuurder van een vennootschap met ru-
ziënde 50%/50%-aandeelhouders. Onder zijn
leiding is een verkoopproces van de onderne-
ming opgetuigd, waarbij er twee bieders waren
en na aanvaarding van het hoogste bod bleek
dat de hoogste bieder had verzwegen dat hij
afspraken met een van de aandeelhouders had
gemaakt over winstdeling na de koop. Omdat
dit ertoe leidde dat de aandeelhouders niet in
gelijkemate deelden in de opbrengst, onderhan-
delde de OK-bestuurder door met die bieder en
realiseerde een voor de vennootschap beter bod,
terwijl ook de andere bieder nog mocht bieden.
Vervolgens trokken beide bieders zich alsnog
terug,mogelijk na bedreigingen door de aandeel-
houders. Kort daarna is de vennootschap failliet
verklaard. Klager is de aandeelhouder met wie
de hoogste bieder afspraken had gemaakt; vol-
gens hem had de OK-bestuurder de deal na
ontdekking van de verzwegen afspraak niet
mogen openbreken.
2. Op zichzelf valt erover te twisten of het blijken
van afspraken met een van de aandeelhouders
voldoende reden vormt voor het openbreken
van de deal. Uit de casus blijkt niet dat aandeel-
houders niet mochtenmeebieden of iets derge-
lijks. De vraag is echter of de tuchtrechter het
juiste forum is voor een debat over die kwestie.
Formeel is het dat wel: bij het optreden als be-
stuurder, oefent de accountant zijn beroep uit
en moet hij zich houden aan de “fundamentele
beginselen” van artikel 3 Verordening gedrags-
en beroepsregels accountants (VGBA) (professi-
onaliteit, integriteit, objectiviteit, vakbekwaam-
heid, zorgvuldigheid en vertrouwelijkheid). Zie
bijvoorbeeld ook Accountantskamer 9 maart
2018, TT 2018/32. Bij een accountant die optreedt
als OK-bestuurder is het niet anders, de klacht
is ontvankelijk.
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3. Daarmee is niet alles gezegd. Klager stelt hier
eigenlijk aan de orde in hoeverre de bewegings-
vrijheid van een OK-bestuurder kan worden in-
geperkt door het – in zekere zin toevallig – voor
een OK-bestuurder met een bepaald beroep
geldende tuchtrecht. Het CBb stelt zich, in navol-
ging van de Accountantskamer, bescheiden op.
Bij het toetsen van het handelen van de accoun-
tant die als OK-bestuurder optreedt, wordt terug-
houdendheid betracht. Het CBb verwoordt het
in r.o. 5.5 zo dat “de toetsingsruimte voor de
tuchtrechter beperkt is”, “nu [de accountant] als
[OK-bestuurder] is opgetreden (...) en geen
specifieke vaktechnische werkzaamheden heeft
verricht”. Die benadering laat nog steeds ruimte
voor optreden in heel krasse gevallen. Hoewel
best te twisten valt over het openbreken van de
deal, was dit geval niet zo kras dat het tuchtrecht
een rol moet spelen. Daarbij kanmeespelen dat
de feitelijke onderbouwing van de door klager
gemaakte verwijten onvoldoende is komen vast
te staan.
4. Deze tuchtrechtelijke benadering voor accoun-
tants die als OK-bestuurder optreden, valt ook
te beurt aan advocaten die als OK-bestuurder
optreden: de klacht is ontvankelijk – het advoca-
tentuchtrecht geldt ook voor het optreden in
andere hoedanigheid –maar de toetsing is terug-
houdend. Te wijzen valt op Voorzitter Raad van
Discipline Amsterdam 15 december 2017, «JOR»
2018/39, m.nt. Eikelboom: “De (...) gestelde fei-
ten (...) zijn voorts, indien deze komen vast te
staan, niet zozeer in strijdmet hetgeen een goed
bestuurder betaamt dat dit (tevens) tuchtrechte-
lijk verwijtbaar gedrag van de advocaat zou op-
leveren. De voorzitter overweegt hierbij dat over
de juistheid van het handelen van verweerder
als bestuurder (...) de tuchtrechter niet kan oor-
delen, dat is voorbehouden aan de Onderne-
mingskamer.” De Raad van Discipline Amster-
dam toetste al eerder het handelen van een ad-
vocaat als OK-onderzoeker marginaal, in de be-
slissing van 7 augustus 2013, ECLI:NL:
TADRAMS:2013:53. Deze benadering van OK-
functionarissen die onder tuchtrecht vallen lijkt
mij gepast, zo’n functionaris zou in beginsel niet
minder armslag moeten hebben dan een func-
tionaris die niet onder dat tuchtrecht valt. Risi-
co’s voor OK-functionarissen zijn al talrijk (zie
bijvoorbeeld Y. Borrius, 'Enkele observaties over
de positie van OK-functionarissen', Onderne-

mingsrecht 2018/74); het dreigenmet tuchtrech-
telijke stappenmoet niet te gemakkelijk worden
gemaakt.

G.P. Oosterhoff,
advocaat bij NautaDutilh
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275
Gerechtshof Amsterdam
(Ondernemingskamer)
26 juli 2018, nr. 200.159.002/01 OK,
ECLI:NL:GHAMS:2018:2651
(mr. Makkink, mr. Tillema, mr. Wolfs, prof. dr.
Van der Meer RA, drs. Tiemstra RA)
Noot prof. mr. S.M. Bartman

Enquêteprocedure SNS. Onderzoek bevolen
naar beleid en gang van zaken van SNS Reaal
en SNSBank. Problemen van Property Finance
gaan SNS Reaal en SNS Bank (en daarmee
aandeelhouders van SNSReaal) gelijkelijk aan.
Doel is openheid van zaken. Vervolg op OK 8
juli 2015, «JOR» 2015/260, m.nt. Bulten.

[BW art. 2:345, 350 lid 1]

Met betrekking tot de vraag of is voldaan aan de
vereisten voor het gelasten van een concernenquê-
te overweegt de OK als volgt. De in de zaak Landis
geformuleerdemaatstaf (HR 4 februari 2005, «JOR»
2005/58, m.nt. Van den Ingh) begrijpt de OK aldus
dat het aankomt op de vraag of – toegesneden op
dit geval – het beleid en de gang van zaken van
SNS Bank de belangen van de aandeelhouders
van SNS Reaal evenzeer en op gelijke wijze raken
als de gang van zaken van SNS Reaal zelf en dat
dat ook het geval kan zijn indien SNS Bank ten
opzichte van SNS Reaal enige ruimte had voor het
voeren van een eigen beleid.
Ook indien aangenomen moet worden dat SNS
Bank ten opzichte van SNSReaal enige ruimte had
voor het voeren van zelfstandig beleid, staat dit in
het licht van de omstandigheden niet in de weg
aan het gelasten van een enquête ook met betrek-
king tot SNS Bank. Het verzoek van VEB c.s. tot het
gelasten van een enquête heeft in belangrijkemate
betrekking op het beleid van SNS Reaal en SNS
Bank ten aanzien van Property Finance, terwijl
Property Finance het onderdeel is van het SNS-
concernwaar zich zodanige problemen voordeden
dat de minister van Financiën zich uiteindelijk ge-
noodzaakt achtte tot de Onteigening. De OK acht
de problemen van Property Finance, de als gevolg
daarvan noodzakelijke afwaarderingen van haar
portefeuille en de uiteindelijke interventie door de
Staat in de vorm van de Onteigening voorts van
dien aard dat zij SNS Bank en SNS Reaal – en
daarmee ook de aandeelhouders van SNS Reaal
– gelijkelijk aangaan.

Het ligt in de gegeven omstandigheden ook voor
de hand dat het voor de aandeelhouders van SNS
Reaal niet kenbaar was inwelkemate het gevoerde
beleid met betrekking tot Property Finance werd
bepaald door het bestuur van SNS Reaal en in
welke mate door het bestuur van SNS Bank. Dit
onderscheid wordt door SNS Reaal en SNS Bank
in hun verweer ook niet gemaakt en lijkt ook inder-
tijd niet daadwerkelijk te hebben bestaan. Het zou,
in het licht van dit alles, gekunsteld zijn een zoda-
nig onderscheid te maken tussen het beleid en de
gang van zaken van SNS Reaal en het beleid en
de gang van zaken van SNS Bank ten aanzien van
Property Finance, dat het beleid van SNS Reaal
wel onderzocht zou kunnen worden en dat van
SNS Bank niet. Aan de doeleinden van het enquê-
terecht – hier in het bijzonder het verkrijgen van
openheid van zaken – zou zonder goede reden
ernstig afbreukworden gedaan indien in het onder-
havige geval VEB c.s. en Stichting Beheer slechts
bevoegd zouden zijn een enquête te verzoeken
naar SNS Reaal en niet tevens naar SNS Bank.
Tegenover dit alles is de omstandigheid dat SNS
Bank en Property Finance onderhevig waren aan
een ander toezichtrechtelijk regime dan SNS Reaal
en beschikten over een eigen bankvergunning, niet
van voldoende gewicht om een concernenquête
naar SNS Reaal en SNS Bank ontoelaatbaar te
achten. De omstandigheid dat VEB in haar bezwa-
renbrief geen onderscheid heeft gemaakt tussen
SNS Reaal en SNS Bank staat evenmin in de weg
aan het gelasten van een concernenquête.
In het te gelasten onderzoek kanworden betrokken
in welke mate SNS Bank zelfstandig beleid heeft
gevoerd en welke invloed die zelfstandige positie
van SNS Bank heeft gehad op demate waarin SNS
Reaal invloed uitoefende of kon uitoefenen op het
beleid met betrekking tot Property Finance.
Er zijn gegronde redenen zijn om aan een juist
beleid en een juiste gang van zaken van SNS Reaal
c.s. in de periode vanaf de acquisitie van Property
Finance tot de Onteigening te twijfelen. Die twijfel
heeft in het bijzonder betrekking op de kwaliteit
van de administratie en het risicobeheer van de
bestaande portefeuille en de beoordeling van de
kredietaanvragen in het licht van de strategie ge-
richt op groei in de eerste jaren na de acquisitie,
de timing en het tempo van dewijzigingen van het
beleid en de strategie ten aanzien van Property Fi-
nance in de periode vanaf 2008, toen de markt
verslechterde, en de mate waarin SNS Reaal c.s.
inzicht hadden in de aan Property Finance verbon-
den risico’s en de consequenties van de risico’s
voor de continuïteit van het concern als geheel.
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Er zijn vraagtekens te plaatsen bij de externe me-
dedelingen van SNS Reaal over de gang van zaken
bij Property Finance. Omdat thans nog onduidelijk-
heden bestaan over het door SNSReaal c.s. gevoer-
de beleid ten aanzien van Property Finance en over
de vraag welke informatie binnen SNS Reaal op
welk moment bestond over de gang van zaken en
de toestand van Property Finance, kan nog niet
goed beoordeeld worden in hoeverre de informa-
tieverschaffing door SNS Reaal aan het beleggend
publiekmisleidendwas. Het staat de onderzoekers
daaromvrij om, indien zij daartoe aanknopingspun-
ten zien in hun onderzoeksbevindingen in relatie
tot de publieke mededelingen van SNS Reaal in
de periodewaarop het onderzoek betrekking heeft,
aandacht te schenken aan de vraag of de informa-
tievoorziening van SNS Reaal aan het beleggend
publiek adequaat was.

1. Vereniging van Effectenbezitters (voorheen ge-
naamd VEB NCVB) te Den Haag,
2. A. van Herk te Rotterdam,
3. J-W.E.M. Heldens te Oisterwijk,
4. Holding J.W. Heldens BV te Oisterwijk,
5. J.P. Helsdingen te Stramproy,
6. A.B.M.J. van de Snepscheut te Zwijndrecht,
7. J.E. de Vries te Beetsterzwaag,
8. Th. de Mooij te Rijnsburg,
verzoekers,
advocaten: (aanvankelijk: mr. P.J. van der Korst
enmr. J. van Bekkum, thans:) mr. P.W.J. Coenen,
mr. G.T.J. Hoff en mr. J.M.K.P. Cornegoor,
tegen
1. SRHNV (voorheen genaamd SNS Reaal NV) te
Utrecht,
2.DeVolksbankNV (voorheen genaamdSNSBank
NV) te Utrecht,
verweersters,
advocaten: mr. H.J. de Kluiver, mr. P.N. Ploeger
en mr. J.L. van der Schriek,
en tegen
1. Staat der Nederlanden te Den Haag,
belanghebbende,
advocaat: mr. R.G.J. de Haan,
en tegen
2. Stichting Beheer SNS Reaal te Utrecht,
belanghebbende,
advocaten: mrs. S. Perrick en mr. I. Spinath,
en tegen
3. StichtingAdministratiekantoor Beheer Financiële
Instellingen te Den Haag,
belanghebbende,
advocaat: mr. A.R.J. Croiset van Uchelen en mr.
A.J.F. de Bruijn,
en tegen
4. Restitutie Onteigende Obligatiehouders SNS
Stichting te Amsterdam,
5. R.C.F.E. Houben te Amsterdam,
6. H.F.M. Swinkels te Bangkok (Thailand),
belanghebbenden,
advocaten: mr. K. Rutten enmr. J.R. Hurenkamp,
en tegen
7. J.A.M. Hendriks te Den Haag,
belanghebbende,
advocaat: mr. A.R. Oosthout.

1. Het verloop van het geding
1.1. Partijen worden hierna als volgt aangeduid:
– verzoekers met VEB c.s.;
– verzoekster sub 1 met VEB;
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– verweersters sub 1 en 2 gezamenlijk met SNS
Reaal c.s. en afzonderlijk met SNS Reaal onder-
scheidenlijk SNS Bank;
– belanghebbende sub 1 met de Staat;
– belanghebbende sub 2 met Stichting Beheer;
– belanghebbende sub 3 met NLFI;
– belanghebbende sub 4 met ROOS;
– belanghebbende sub 5 met Houben;
– belanghebbende sub 6 met Swinkels;
– belanghebbenden sub 4 tot enmet 6 gezamenlijk
met ROOS c.s.;
– belanghebbende sub 7 met Hendriks.
1.2. In deze beschikking zullen voorts de volgende
aanduidingen worden gebruikt:
Property Finance: SNS Property Finance B.V., in
citaten ook aangeduid als SPF of SNSPF, na de
Onteigening genaamd Propertize B.V.;
Reaal: Reaal N.V., zie ook 2.7 hierna;
VanKeulen: S. vanKeulen, voorzitter van de raad
van bestuur van SNS Reaal voorzitter van de raad
van commissarissen van Property Finance tot 15
april 2009;
Latenstein vanVoorst: R.R. Latenstein vanVoorst,
voorzitter van de raad van bestuur van SNS Reaal
en voorzitter van de raad van commissarissen van
Property Finance vanaf 15 april tot 1 februari
2013;
Lamp: F. Lamp, CFOvan SNSReaal vanaf 15 april
2009 en lid van de raad van bestuur van SNSBank
en lid van de raad van commissarissen van Prop-
erty Finance vanaf 2 juni 2009 tot 1 februari 2013;
Kroeze: H. Kroeze, CFO van SNS Bank van 1 ok-
tober 2005 tot 1 januari 2012;
Menkveld: M. Menkveld, lid van de raad van be-
stuur van SNS Bank en directievoorzitter van
Property Finance tot 1 oktober 2009;
DNB: De Nederlandsche Bank N.V.;
SREP-besluit: besluit van 27 januari 2013 van
DNB in het kader van het Supervisory Review and
Evaluation Process 2012 tot het geven van een
aanwijzing aan SNS Bank op de voet van artikel
3:111a lid 2 Wft, inhoudende dat SNS Bank
uiterlijk op 31 januari 2013 haar kernkapitaalmet
minimaal € 1,84miljardmoet hebben aangevuld,
althans een “finale oplossing” zoumoeten presen-
teren met een voldoende kans van slagen;
Onteigening: de onteigening van de vermogens-
bestanddelen van SNS Reaal c.s. en door SNS
Reaal c.s. uitgegeven effecten bij besluit van de
minister van Financiën van 1 februari 2013;

Commissie ENS: de EvaluatiecommissieNationa-
lisatie SNS Reaal, bestaande uit dr. J.M.G. Frijns
enmr. R.J.Hoekstra, welke commissie in opdracht
van de minister onderzoek heeft gedaan naar –
kort gezegd – de Onteigening en daarover op 23
januari 2014 heeft gerapporteerd.
(...; red.)

2. De feiten
2.1. Op 1 februari 2013 heeft de minister van Fi-
nanciën (hierna de minister te noemen) – onder
meer – de aandelen in SNS Reaal onteigend (deze
gebeurtenis wordt hierna aangeduidmet de Ont-
eigening), gebruik makend van de hem in deel 6
van de Wet op het financieel toezicht (hierna
kortheidshalve Interventiewet te noemen) gegeven
bevoegdheid.
2.2. Voorafgaand aan de Onteigening hield
Stichting Beheer 50,00000921% van de gewone
aandelen in SNS Reaal en zes aandelen B in SNS
Reaal.
2.3. De overige aandelen in SNS Reaal werden tot
aan het tijdstip van de Onteigening verhandeld
aan de beurs te Amsterdam.
2.4. SNS Reaal hield ten tijde van de Onteigening
alle aandelen in SNS Bank. Sinds 30 september
2015 houdt Volksholding B.V. alle aandelen in
SNS Bank. NLFI beheert alle aandelen in Volks-
holding B.V.
2.5. SNS Bank hield alle aandelen in Propertize,
toen nog SNS Property Finance B.V. geheten,
totdat zij die aandelen op 31 december 2013
overdroeg aan NLFI.
2.6. Van 1 januari 2006 tot aan de Onteigening
bestonden de raden van commissarissen van SNS
Reaal en van SNS Bank uit dezelfde personen. De
raden van bestuur van SNS Reaal en SNS Bank
vormden geen personele unie. Een aantal leden
van de raad van bestuur van SNS Reaal maakte
tevens deel uit van de raad van bestuur van SNS
Bank.
2.7. Vereenvoudigdweergegeven zag de structuur
van SNS Reaal er ten tijde van de Onteigening als
volgt uit:
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2.8. Tot 2006 was Stichting Beheer enig aandeel-
houder van SNS Reaal. Op 18 mei 2006 verkreeg
SNS Reaal een beursnotering aan Euronext Am-
sterdam, tegen een emissiekoers van € 17 per
aandeel. Hetmet het oog op deze beursgang door
SNS Reaal uitgegeven prospectus houdt onder
meer in dat SNS Reaal voornemens is de op-
brengst van de uit te geven aandelen mede aan te
wenden voor acquisities:
“The Company intends to use the net proceeds
(...) entirely for general corporate purposes to
sustain growth and capture new growth opportu-
nities, both organically and through selected ac-
quisitions”
(...)
Acquisition decisions at SNS REAAL are based
on strong strategic and business fit, strengthening
of existing market positions or expansion in new
adjacent markets, moderate integration and exe-
cution risks, and attractive level of achievable
synergies, thus creating value and contributing to
stated financial targets.
TheCompany believes it is a natural consolidator
in the Dutch-focused retail financial services
market, (...).”
2.9. Nadat ABNAMRObegin juli 2006 SNSReaal
had benaderdmet een voorstel tot overname door
SNS Reaal van Bouwfonds Property Finance (het
latere Propertize), heeft SNS Reaal op 6 juli 2006
een niet bindend indicatief bod van € 1 miljard
op Bouwfonds Property Finance (in hierna opge-
nomen citaten ook aangeduid als BPF) gedaan.
2.10. Een op 25 juli 2006 gepresenteerd concept
rapport van een in opdracht van SNSReaal uitge-
voerde preliminary due diligence door Houthoff
Buruma hield onder meer in:
“8. Compliance and Regulatory
(...)

8.1.3. Our general observation is that a number
of regulatory and compliance requirements (...)
are not up-to-date or duly observed. Furthermore,
the relevant procedures for a number of these
compliance and regulatory requirements need to
be observed more accurately and adequately.
Management has indicated that for number of
these regulatory requirements, the update, inven-
tory or adjustment is not a priority for them.
(...)
8.1.5. Pursuant to our due diligence investigation,
we understand that notwithstanding the priority
that was set to the projects set out above, the
Company (i.e. management) has had a lot of dif-
ficulty to fulfill, meet or complete the relevant
projects.”
2.11. De presentatie op 27 juli 2006 door KPMG
van een door haar in opdracht van SNS Reaal
uitgevoerde financiële due diligence hield onder
meer in:
“30%of BPF’s activities are conducted outside the
Netherlands and future profitable growth is ex-
pected to be mainly generated abroad.
Quality of loan portfolio is sound and relatively
well diversified from an underlying object
perspective.
Riskmanagement seems satisfactory; some aspects
need further formalisation.”
2.12. De presentatie op 28 juli 2006 door JPMor-
gan, een door SNS Reaal ingeschakelde adviseur,
hield onder meer in:
“Excellent fit with SNS REAAL strategy.”
“BPF is very risk aware and has in the past been
able to adequately monitor and steer credit and
market risk.”
“The overall risk-profile of the combination of
SNS Bank and BPF will shift from conservative
to moderate.”
2.13. Met goedkeuring van de raad van commis-
sarissen heeft SNSReaal op 30 juli 2006 een inten-
tieverklaring (Letter of Intent) ondertekend met
betrekking tot een overname van Bouwfonds
Property Finance voor € 840 miljoen. Bij persbe-
richt van 31 juli 2006 heeft SNS Reaal de overna-
me van Bouwfonds Property Finance aangekon-
digd.
2.14. Een in opdracht van SNS Reaal opgesteld
due diligencerapport van KPMG van 1 augustus
2006 bevat onder meer de volgende key findings:
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– Het management van Bouwfonds Property Fi-
nance verwacht vooral groei in het buitenland en
de strategie van Bouwfonds Property Finance is
daarop gericht.
– De combinatie van SNS Reaal en Bouwfonds
Property Finance past niet zonder meer bij de
eerder gecommuniceerde strategie.
– “The virtual dataroom process was not well
managed by the vendor. Certain key information
was made available at a very late stage,
information was not easily accessible and re-
sponses to questions were either provided late or
not at all.”
– De kwaliteit van de lening-portefeuille is
“sound” en de onderliggende objecten zijn “rela-
tively well diversified”. “Credit risk management
has been strong (...).” “Loans in default (...) are
notmonitored on a quarterly basis.” In de vendor
due diligence zijn 88 van de 3.340 leningen onder-
zocht en “no comfort is provided on the loans
that were not included in the selection (...)”.
– In geval van groei en productdifferentiatie zijn
aanvullende investeringen in IT noodzakelijk.
– “Riskmanagement iswell embedded.” “Compli-
ance with internal procedures should be
strengthened.”
2.15. SNS Reaal heeft aan KPMG opdracht gege-
ven voor een aanvullende due diligence overeen-
komstig de engagement letter van 9 augustus 2006.
Het doorKPMGop 28 augustus 20o6 uitgebrach-
te rapport houdt onder meer in
“The BUI [BusinessUnit International, toev. OK]
loan documentation (...) does not always provide
up-to-date information. (...)
We noted that not all loan files are completely up
to date, with delays ranging up to 1-1.5 years.
Furthermore we noted that, for several loans,
information was not filed in the correct loan file
(...)
Thefinal collateral documentationwas not always
available in the loan file but was provided to us
on request”
2.16. Een doorHouthoff Buruma in opdracht van
SNS Reaal uitgebracht due diligence rapport van
29 september 2006 houdt ondermeer het volgen-
de in:
“3.1.6 The loan documentation in theData Room
reviewed is not always complete. There are several
instances where the loan agreement, security do-
cuments or confirmations (...) are missing from
the relevant file.
(...)

3.3.2. The current [BouwfondsOneObligor Expo-
sure, toev. OK] is not in conformity with the
guidelines issued by [DNB].
(...)
10.1.1 (...) the compliance programme was re-
newed and centralised as per 1 May 2006 (...) but
(...) [has] not yet been tested in practice (...).
(...)
10.1.4. Hence, we are uncertain to what extend
this new programme (already) addresses our
previous concerns. Our general observation is
that a number of regulatory and compliance
requirements (...) are not up-to-date or duly ob-
served. (...) Management has indicated that for
number of these regulatory requirements, the
update, inventory or adjustment is not a priority
for them.
10.1.5. We have identified the following projects
which are currently pending (either in progress
or on hold asmanagement has indicated that they
are not a priority for them):
(...)
10.1.6 (...) we understand that notwithstanding
the priority that was set to the projects set out
above, the Company (i.e. management) has had
a lot of difficulty to fulfill, meet or complete the
relevant projects.
(...)
10.1.8. In the Management Letter of Ernst &
Young for 2004 (...) there are a number of poten-
tial risks in the Company’s management (...) in
respect of:
– risk management;
– regulatory and compliance (...);
– (...)
– credit monitoring.
10.1.9. In the Management Letter of Ernst &
Young for 2005 (...) there are a number of poten-
tial risks in the Company’s management (...) in
respect of:
– Risk Management (including Risk Based
Pricing/accelerate holding reporting/improvement
rating system and models/credit risk data ware-
house/risk management process)
–KYC (DCB has indicated that the quality of the
compliance (including customer due dili-
gence/risk analysis) is unsatisfactory and there is
a lack of compliance policy (bothmonitoring and
controlling));
– Bouwfonds One Obligor Exposure (...);
– Risk Based Pricing (...);
– (...)
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– Integration business units (...);
– AO Manual still needs to be updated in order
to be and remain ‘in control’;
– (...);
– security of the IT systems (...) is insufficiently
monitored and observed;”
2.17. De notulen van de vergadering van de raad
van bestuur van SNS Reaal van 2 oktober 2006
houden met betrekking tot de acquisitie van
Bouwfonds Property Finance onder meer in:
“Het due diligence proces is naar tevredenheid
afgesloten (...). Er zijn geen belangrijke negatieve
verrassingenmet betrekking tot de bedrijfsvoering
vastgesteld.
(...)
– Er heeft een uitgebreid onderzoek plaatsgehad
ten aanzien van de reguliere financieringsprojec-
ten evenals participaties en joint ventures. Op
basis van dit onderzoek zijn de voorzieningen
verhoogd met € 6 miljoen;
– Klanten met in onze ogen hoog reputatierisico
zijn achtergebleven;
– Ten aanzien van kredietdossiers krijgt SNS
REAAL een jaar de tijd om eventuele omissies te
herstellen en waar nodig wordt dit gegarandeerd
door ABN Amro;
(...)
– Het bouwwerk voor risico management is op
orde en wordt de komende tijd verder in lijn ge-
brachtmet het risico bouwwerk van SNSREAAL;
(...)
De RvB is voornemens akkoord te gaan met de
verwerving door SNS Bank van alle aandelen in
Bouwfonds Property Finance B.V. tegen een
koopsom van euro 810 mln.”
2.18. De overname van Bouwfonds Property Fi-
nance is goedgekeurd door de raad van commis-
sarissen in zijn vergadering van 8 oktober 2006.
De notulen van deze vergadering houden onder
meer in:
“(...) De heer Latenstein van Voorst stelt vast dat
de prijs verlaagd is van 840 mln. naar 810 mln.,
dat in de due diligence geen majeure zaken naar
voren zijn gekomen die niet afgedekt zijn via ga-
ranties of vrijwaringen en dat het resultaat 1e
halfjaar beter is dan aanvankelijk door ons werd
aangenomen.
(...)
De nieuwe forecast is gemaakt op basis van 10%
groei per jaar, aldus de heer Latenstein van
Voorst. In twee jaar tijd moet een groei [van het
resultaat, toev. OK] (...) haalbaar zijn.

(...)
De heer [R] [lid raad van commissarissen, toev.
OK]maakt zich zorgen over de 1 jaars termijn bij
de indemnity met betrekking tot niet complete
kredietdossiers. De heer [S] [lid van de raad van
bestuur, toev. OK] bevestigt dat deze termijn
voldoende is om de kredietdossiers grondig door
te nemen en te controleren op imperfecte zeker-
heden.
(...)
De RvC geeft de RvB goedkeuring om de onder-
handelingenmet ABNAMRO over de overname
van Bouwfonds Property Finance verder af te
ronden op een prijs van 810 mln.”
2.19. SNS Bank heeft op 10 oktober 2006 Bouw-
fonds Property Finance overgenomen van ABN
AMRO tegen een koopsomvan € 810miljoen.De
vastgoedfinancieringsportefeuille vanBouwfonds
Property Finance bedroeg toen € 9 miljard. SNS
Reaal heeft de overname toegelicht op een buiten-
gewone algemenevergadering van aandeelhouders
op 12 oktober 2006.
2.20. Op 14 december 2006 heeft de raad van
commissarissen van SNS Reaal een nota getiteld
“Risk Management Governance SNS Property
Finance” goedgekeurd. De nota (versie 18 januari
2007) beschrijft de risk governance van Property
Finance op het terrein van creditrisk. Het doel is
het bewerkstelligen van “een efficiënte en doelma-
tige riskmanagementorganisatie die de business
in staat stelt om snel en weloverwogen haar (risi-
co-)beleid en beslissingen te kunnen uitvoeren”.
Een riskmanager heeft naast een oog voor risico’s
ook een commerciële instelling, aldus de nota.
Naast deze nota waren een Fiatnota (met criteria
voor de beoordeling van kredietvoorstellen) en
een Fiatmatrix (ter bepaling van het gremiumdat
bevoegd is een kredietvoorstel goed te keuren)
onderdeel van de risk governance van Property
Finance.
2.21. Op 15 maart 2007 heeft Houthoff Buruma
aan SNS Bank gerapporteerd over de zekerheids-
documentatie van de portefeuille van Property
Finance op basis van een onderzoek naar 276
dossiers en geconcludeerd dat er geen aanleiding
is om aanspraak te maken op de in de koopover-
eenkomst opgenomen garantie. De rapportage
houdt onder meer in:
“It may be appreciated that in every larger loan
portfolio outstanding or open issuesmay be found
in loan- and security documentation, including
the ones as listed in this report. However, we do
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not find the number of issues found alarming or
disturbing from what we have seen with respect
to the contents of files, the methods of work and
our general perception of the files inspected. The
ability of SNSPF to immediately recover missing
documents or information gives us extra comfort
in this respect (...)”
2.22. Een rapportage van de afdeling Balansbeheer
& Risk Management van SNS Reaal van 26 april
2007 bevat een beoordeling van de risk governance
van Property Finance in de context van de Risk
Management Policy van SNS Reaal en vermeldt
als conclusies:
“1. Het primaire kredietverleningsproces loopt
naar het inzicht van betrokkenen goed.
2. Hybride aansturing geeft veel onduidelijkheid
enwordt binnen SNSPF en inUtrecht [hoofdkan-
toor SNS Reaal c.s., toev. OK] anders geïnterpre-
teerd.
3. Basel verantwoordelijkheid is onduidelijk bin-
nen de SNSPF organisatie en wordt in Utrecht en
Hoevelaken [hoofdkantoor Property Finance,
toev. OK] anders gepercipieerd.
4.De risicobeheersingsorganisatie ismeer verbrok-
keld geraakt waardoor de interacties tussen de ri-
sicotypen soms verloren gaat.”
De notitie bevat adviezen ter verbetering van de
bestaande situatie.
2.23. Op 29 juni 2007 heeft de afdeling Concern
Audit van SNS Reaal haar bevindingen op basis
van een entry audit met betrekking tot Property
Finance gepresenteerd. Deze presentatie houdt
onder meer in:
“Deze audit is gericht op het verkrijgen van inzicht
in de risicofactoren van SNS PF en de wijze
waarop management deze risico’s beheerst.
(...)
Wij hebben geconstateerd dat aandemeeste issues
uit het due diligence rapport adequaat follow up
is gegeven. Ten aanzien van de validatie van Basel
II modellen en de inrichting van de Operational
Risk functie is echter te weinig voortgang geboekt.
(...) Een belangrijke bevinding is dat er in zekere
zin sprake is van onbalans tussen de financiële
functie binnen de Business Units en die bij Cor-
porate.”
2.24. Een rapportage van de afdeling Concern
Audit van SNS Reaal van 2 juli 2007 over nieuwe
kredietverlening door deBusinessUnitNederland
houdt onder meer het volgende in:

“in dehuidige organisatiestructuurwordt contract-
management/juridische zaken aangestuurd door
de adjunct-directeuren Sales. (...) Gevolg hiervan
is (...) dat contractmanagement/juridische zaken
niet onafhankelijk is gepositioneerd ten opzichte
van Sales, waardoor het risico bestaat dat deze
functie zich teveel laat leiden door commerciële
overwegingen bij het uitonderhandelen van de
leningovereenkomst. (...)
Het komt regelmatig voor dat de voorwaarden
die een fiatterend orgaan stelt, niet helemaal
kunnen worden nageleefd. In de praktijk is het
aan de adjunct-directeuren Sales om te beslissen
of de afwijkingen opnieuw voorgelegd zouden
moeten worden aan het fiatterend orgaan. In de
procedurebeschrijvingen is dit niet beschreven
en het ontbreekt aan een nadere definiëring van
de afwijkingen die opnieuw moeten worden
voorgelegd. Hiervoor zijn de afwijkingen te uit-
eenlopend. (...)
(...) Afwijkende financieringen dienen in principe
[te] worden voorgelegd aan het Risk Committee
SNS PF, tenzij Risk Management van mening is
dat het voorstel toch op een lager niveau kan
worden gefiatteerd. Het Risk Committee SNS PF
wordt hierover echter niet geïnformeerd en heeft
daardoor geen inzicht in de financieringen die op
een lager niveau zijn voorgelegd. (...)
(...)
Voor financieringen kleiner dan één miljoen
wordt geen risk memo opgesteld. Risk Manage-
ment is hierdoor ook niet altijd betrokken bij deze
financieringen. (...)
(...)
Over het algemeen is in de dossiers weinig infor-
matie aanwezig over de analysefase voorafgaand
aan het offerteproces. Zo ontbreekt bijvoorbeeld
de waardeanalyse van de accountmanager regel-
matig in de dossiers van korte financieringen. (...)
Bij de beoordeling van de dossiers van lange finan-
cieringen is geconstateerd dat ook demeer forme-
le documenten niet altijd volledig aanwezig zijn.
(...)”
2.25. Een notitie van de afdeling Concern Audit
van SNSReaal van 3 juli 2007 over het revisiepro-
ces vervroegde aflossingen en royementen van de
Business Unit Nederland van Property Finance
houdt in dat deze processen in voldoende mate
worden beheerst, zij het dat nog de nodige aan-
dacht moet worden gegeven aan het inhalen van
de revisieachterstanden omdat dit gevolgen kan
hebben voor het voldoen aan de Basel II vereisten.
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2.26. Een rapportage van de afdeling Concern
Audit van SNS Reaal van 1 augustus 2007 over
operationeel risicomanagement houdt ondermeer
in dat Property Finance nog niet aan alle eisen
voldoet van de Regeling Solvabiliteit voorOpera-
tioneel Risico van DNB en dat sinds de acquisitie
de verdere ontwikkeling van operationeel risico-
management vrijwel tot stilstand is gekomenmet
als gevolg dat in ieder geval de onderdelen Prop-
erty Finance International en Property Finance
Corporate niet voldoen aan de doorDNBgestelde
formele eisen. Het actualiseren en gebruiken van
het gedefinieerde operationeel risicomanagement
instrumentarium en het vaststellen van heldere
rapportageprocessen en -lijnen zijn belangrijke
aandachtsgebieden, aldus de notitie.
2.27. Een rapport van de afdeling Concern Audit
van SNS Reaal van september 2007 over de inter-
nationale activiteiten van Property Finance ver-
meldt onder meer het volgende:
“SNS PF International houdt zich bezig met het
verstrekken van kortlopende project-, grond-,
handels- en, in beperktemate, beleggingsfinancie-
ringen aan projectontwikkelaars en vastgoedhan-
delaren en -beleggers in Zuid-Europa, Noord-
Europa en Noord-Amerika. (...)
Het object van onderzoek betreft (...) processen
ten aanzien van nieuwe kredietverlening en Pro-
ject Control inclusief de geautomatiseerde verwer-
king. (...)
Binnen SNS PF International heerst een sterke
focus op commercie. (...) Voor wat betreft de or-
ganisatie-inrichting zijn de afdelingen die zich
bezig (zoudenmoeten) houdenmet risicobeheer-
sing, RiskManagement, Project Control en Con-
trolling, niet onafhankelijk genoeg gepositioneerd.
In de Balanced Score Card en business plannen
wordt de nadruk gelegd op het realiseren van
productiedoelstellingen. Verderworden bepaalde
interne controles uit de P&P [Policies & Procedu-
res, toev. OK] Manual in de praktijk niet uitge-
voerd, zoals het opstellen van nacalculaties en het
laten goedkeuren van de KYC dossiers door het
RCI. (...). Juist in een organisatie waar de nadruk
ligt op commercie, dient een adequaat beheersings-
kader aanwezig te zijn om te voorkomen dat aan
de interne beheersing voorbij wordt gegaan. Nu
bestaat het risico dat wet- en regelgeving niet
wordt nageleefd en dat tijdens de looptijd onvol-
doende aandacht is voor de projectrisico’s wat
kan leiden tot onverwachte defaults.

Wij zijn vanmening dat in de organisatie-inrich-
ting, aansturing en naleving van proceduresmeer
aandacht dient te zijn voor de beheersing van
operationele risico’s en kredietrisico’s binnen SNS
PF.”
2.28. In een vergadering van de raad van commis-
sarissen van Property Finance van 1 oktober 2007
zijn ontwikkelingen op de Amerikaanse woning-
markt aan de orde gekomen. De notulen van die
vergadering houden daarover in:
“De heer Latenstein van Voorst constateert dat
er ten aanzien van een materieel deel van de por-
tefeuille (US) wat zorg is. De heerMenkveld geeft
aan dat het hier niet de gehele portefeuille betreft
maar alleen het deel woningontwikkeling (€ 450
mio). De heer [T] [lid van de raad van bestuur
van Porperty Finance, toev. OK] licht toe dat zo-
wel in de US als in Spanje selectief naar nieuwe
productie zal worden gekeken (géén vol gas in
deze markten). Niet het volume is ‘target’, maar
de verhouding rendement – risico.
(...)
Vastgesteld wordt door de aanwezigen dat het
lastig is om de balans te vinden tussen enerzijds
het in de hand houden van de risico’s en het
doorvoeren van kwaliteitslagen (‘defensief’) en
anderzijds het begrote rendement te blijven halen
(‘offensief’). Verder wordt geconstateerd dat de
risk-governance structuur zwaar is aangezet en
naar de beleving van alle partijen prima werkt.”
2.29. Een rapport van de afdeling Concern Audit
van SNS Reaal van 18 januari 2008 over de
BusinessUnit International van Property Finance
kwalificeert het kredietverleningsproces en het
kredietbeheerproces als onvoldoende en houdt
onder meer het volgende in:
“SNS PF International is een sterk commercieel
gedreven organisatie. Hiervoor is bewust gekozen
en deze focus heeft de laatste jaren ook geleid tot
een sterke groei, zowel in portefeuille als in resul-
taat. (...)
Bij onze audit hebbenwij onder andere de volgen-
de onvolkomenheden vastgesteld:
kredietdossiers zijn onvolledig en er is geen ver-
antwoordelijke voor het dossier in het primaire
kredietverleningsproces. Omdat van de beoorde-
ling vandocumenten tijdenshet kredietverlenings-
proces geen vastlegging wordt bewaard, is niet
zichtbaar welke afwegingen aan keuzes en beslui-
ten ten grondslag hebben gelegen. (...)
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Het is niet eenduidigwiewelke acties onderneemt
op signalen uit de Project Status Overview. Om
follow up te kunnen doen moeten acties worden
vastgelegd. Er bestaan achterstanden in revisies
en er zijn in 2007 geen nacalculaties verricht.Met
name in Frankrijk worden bouwstandopnamen
niet tijdig uitgevoerd.”
2.30. In een persbericht van 21 februari 2008 over
de resultaten van 2007 heeft SNS Reaal onder
meer geschreven:
“SNS REAAL heeft haar gematigde risicoprofiel
in 2007 gehandhaafd en de internationale liquidi-
teits- en kredietcrisis heeft geenmateriële invloed
gehad op de nettowinst. Professioneel risicoman-
agement en een solide balans beperkten de directe
effecten van deze crisis.
(...)
SNS Property Finance is één jaar na de acquisitie
volledig geïntegreerd in SNS Reaal.
(...)
De kredietportefeuille [van Property Finance,
toev. OK] nam toe van € 8,8 miljard ultimo 2006
tot € 11,7 miljard ultimo 2007 (+ 32,9%). Deze
toename is het gevolg van autonome groei van de
kredietportefeuillemet € 1,8miljard (+ 20,4%) en
de integratie van de portefeuille vastgoedfinancie-
ring van SNS Bank (€ 1,1 miljard). De integratie
van deze activiteiten met die van SNS Property
Finance werd eind 2007 voltooid (...). Op 31
december 2007bestondde totale kredietportefeuil-
le van SNS Property Finance voor € 7,0 miljard
uit beleggingsfinanciering en voor € 4,7 miljard
uit projectfinanciering. De portefeuille is zowel
geografisch als over de verschillende activasoorten
goed gespreid.Het grootste deel van de portefeuil-
le is binnenlands (76%) en de investeringen in
Noord-Amerika zijn beperkt tot 7% van de totale
portefeuille. Het aandeel van de portefeuille dat
betrekking heeft op woningen bedroeg eind 2007
37%.”
2.31. Het jaarverslag van SNS Reaal over 2007
houdt onder meer in:
“Omhaar gematigde risicoprofiel te bewaken stelt
SNS REAAL in haar beleid het handhaven van
een beheerste bedrijfsvoering centraal. Als voor-
naamste voorwaarde daarvoor geldt het kunnen
werken langs de lijnen van goed ingerichte proces-
sen.
(...)
Voor eenfinanciële dienstverlenermet eenbelang-
rijke rol in het maatschappelijk verkeer is het
noodzakelijk dat kansen en risico’s op alle niveaus

van de organisatie met zorgvuldigheid worden
afgewogen. (...) Binnen SNS REAAL is de RvB
verantwoordelijk voor het handhaven van een
bedrijfscultuur en bedrijfsvoering waarbinnen
dergelijke beoordelingen kunnen en worden ge-
maakt.”
2.32. Tijdens een algemene vergadering van aan-
deelhouders van SNS Reaal op 16 april 2008 heb-
ben Van Keulen en Latenstein van Voorst onder
meer gezegd dat met de overname en integratie
van Property Finance het gematigde risicoprofiel
van SNSReaal is gehandhaafd, dat Property Finan-
ce volledig is geïntegreerd in het risicomanage-
ment van SNSReaal en ookwat betreft het risico-
management en de financiering volledig onder-
deel van SNS Reaal is geworden.
2.33. De rapportage van de afdeling Concern
Audit over het eerste kwartaal 2008 van 24 april
2008 houdt ten aanzien van Property Finance
onder meer in:
“In het najaar 2007 heeft CA [Concern Audit,
toev. OK] een onderzoek uitgevoerd naar de be-
heersing van de processen bij de Business Unit
International van SNS PF. CA heeft de mate van
beheersing als onvoldoende gekwalificeerd. Bevin-
dingen en verbeterpunten zijn met het manage-
ment besproken. In januari van dit jaar heeft de
jaarafsluitingsaudit van KPMG aangetoond dat
de bevindingen nog bestaan. Er is een plan van
aanpak gemaakt waarin alle bevindingen, ook van
KPMG, met te ondernemen acties en een imple-
mentatiedatum zijn opgenomen. (...)”
2.34. Eenmemovande afdelingRiskManagement
van Property Finance van 28 april 2008 over de
bevoorschottingsnormen van Property Finance
enoverschrijding vandefiatnormenvankredieten
houdt onder meer het volgende in:
“Een van de “unique sellingpoints” van SNSPF is
het relatief hoge bevoorschottingspercentage.
Argument hiervoor is dat onze grote kennis van
de vastgoedmarkt ons in staat stelt om goede
projecten van de rest te kunnen onderscheiden.
Wij onderscheiden ons hiermee zeer bewust van
de handelsbanken, bij wie de vastgoedexpertise
veelal ontbeert. Property Finance kiest hiermee
bewust voor een hoger risicoprofiel. (...)
In de huidige markt lijkt het gewenst om onze
criteria nog eens tegen het licht te houden. De
verkoopsnelheid en de waardeontwikkeling in
diverse regio’s laten een neerwaartse trend zien.
De waarde van de projecten kan verdampen (...).
De geschiedenis heeft geleerd dat een forse waar-
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dedaling van vastgoed een bank in serieuze pro-
blemenkanbrengen. In het algemeenbeschouwen
banken de financiering van projectontwikkeling
als een relatief hoog risico en een activiteit met
een grote conjunctuurgevoeligheid.
(...)
Thans staat in de fiatnota als norm voor de debi-
teur de volgende passage: ‘De financiële status
van de ontwikkelaar(s)/kredietnemer(s)moet ge-
zond zijn’. Dit wordt blijkbaar als zeer vrijblijvend
ervaren.
(...)
Naar aanleiding van het onderzoek ten aanzien
van de normoverschrijdingen [dat betrekking had
op alle door Property Finance gefiatteerde aanvra-
gen in de periode 21 november 2007 tot en met
31 maart 2008, toev. OK] valt op dat ca. 58% van
de kredieten een normoverschrijding kent en dat
deze normoverschrijding met name plaats vindt
in een overschrijding van de LTV/LTC [loan to
value en loan to cost, toev. OK] en de voorver-
huur/voorverkoop-eisen.”
Hetmemo bevat een voorstel voor aangescherpte
criteria voor project- en handelsfinanciering.
2.35. Op 28 april 2008 heeft SNS Reaal, ter finan-
ciering van de overname van levensverzekeraar
Zwitserleven, zes aandelen B uitgegeven aan
Stichting Beheer tegen storting van € 600miljoen.
2.36. Een stresstest in juli 2008met betrekking tot
de Spaanse enNoord-Amerikaanse vastgoedfinan-
cieringsportefeuille van Property Finance wees
uit dat op dit deel van de portefeuille een verlies
vanmaximaal € 279miljoen geleden konworden.
2.37. Op 15 september 2008 is de Amerikaanse
bank Lehman Brothers in staat van faillissement
verklaard.
2.38. De raad van commissarissen van Property
Finance heeft op 22 september 2008 aan het be-
stuur van Property Finance als zijn standpunt te
kennen gegeven dat de door het bestuur voor 2009
begrote portefeuillegroei van 1% te weinig ambi-
tieus is. De voorzitter van de raad van commissa-
rissen heeft gevraagd om een nieuw voorstel
waarin het bestuur van Property Finance “een
portefeuillegroei van 3 à 5% laat zien voor 2009”.
2.39. Een auditrapport van de afdeling Concern
Audit van SNS Reaal van 15 oktober 2008 met
betrekking tot de Business Unit Nederland van
Property Finance houdt onder meer in dat de te
verstrekken financieringen worden voorzien van
een risk memo en worden gefiatteerd door de
kredietcomités. Het rapport vraagt blijvende

aandacht voor het juist toepassen van en voldoen
aan de criteria van de fiatnota, opdat het risico
van de portefeuille beperkt blijft en constateert
voorts achterstanden in de revisies en onder-
streept de noodzaak deze achterstanden te beper-
ken. Volgens het rapport betreft de revisie-achter-
stand per eind augustus 2008 43,7% van de porte-
feuille.
2.40. Een rapportage van de afdeling Concern
Audit van SNS Reaal van 29 oktober 2008 houdt
onder meer in dat Property Finance voor wat be-
treft de inrichting van haar organisatie en proces-
sen in belangrijke mate voldoet aan de gestelde
eisen in de Regeling Solvabiliteitseisen Kredietri-
sico en dat met betrekking tot de Business Unit
Nederland van Property Finance achterstanden
in de revisies bestaan die, met het oog op het ver-
eiste inzicht in de portefeuille, ingelopen moeten
worden. Delen van deze door SNS Reaal c.s. in
het geding gebrachte rapportage zijn onleesbaar
gemaakt, ook delen die betrekking hebben op
Property Finance.
2.41. Bij persbericht van 13 november 2008 heeft
SNS Reaal bekendgemaakt haar solvabiliteit te
zullen versterkenmet € 500miljoen aan kernkapi-
taal, via securities uit te geven aan Stichting Be-
heer en € 750 miljoen aan kernkapitaal, via secu-
rities uit te geven aan de Staat. Het persbericht
houdt onder meer in:
“SNS REAAL zal voor € 750 miljoen aan niet-
stemgerechtigde core Tier 1 securities uitgeven
aan de Nederlandse Staat tegen een prijs van
€ 5,25 per stuk en voor € 500 miljoen aan niet-
stemgerechtigde core Tier 1 securities aan Stich-
ting Beheer SNSREAAL.DeNederlandsche Bank
kwalificeert de securities als core Tier 1 kapitaal.
De securities zullen gelijk in rang zijn met de ge-
wone aandelen (pari passu) en met de aandelen
B van SNS REAAL. De securities die worden uit-
gegeven aan Stichting Beheer SNS REAAL zijn
niet converteerbaar. De securities die worden
uitgegeven aan de Nederlandse Staat mogen
worden geconverteerd in gewone aandelen door
SNS REAAL, waarbij de Nederlandse Staat het
recht heeft te kiezen voor een betaling in contan-
ten. De securities die worden uitgegeven aan
Stichting Beheer SNS REAAL zijn alleen over-
draagbaarmet toestemming van SNSREAAL.De
securities die worden uitgegeven aan de Neder-
landse Staat zijn alleenoverdraagbaarmet toestem-
ming van SNS REAAL en De Nederlandsche
Bank.”
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Het jaarverslag van SNSReaal over 2008 vermeldt
dat circa 75% van de kapitaalinjectie zal worden
aangewend voor kapitaalversterking van de verze-
keringsactiviteiten van het concern.
2.42. Tijdens een zogenaamde investor day op 20
november 2008 heeft SNS Reaal met betrekking
tot Property Financemelding gemaakt van onder
meer “sound riskmanagement”, “strict complian-
ce with tightened acceptance criteria” en “strict
implementation and enforcement of loan condi-
tions”. Dit heeft SNS Reaal als volgt toegelicht:
“We tend to be very selective about new deals,
mainly with existing clients with proven track re-
cord and paymentmorality but even there wewill
keep up on the high quality of the objects and the
projects (....), let alone that we would do new
business with new clients.
As said, tightened acceptance criteria. We keep
away [from] owner-occupied and second home
deals in the US and in Spain and we have a strict
enforcement and implementation of our loan
conditioning.”
Met betrekking tot de Nederlandse markt houdt
de presentatie in dat het beleid gericht is op het
behouden en versterken van de top drie positie
voor vastgoedfinancieringen, het benutten van
mogelijkheden van groei buiten de Randstad en
het behouden en versterken van haar positie als
de gespecialiseerde projectontwikkelingsfinancier.
2.43. Een rapport van de afdeling Concern Audit
van SNS Reaal van 12 december 2008 over de
BusinessUnit International van Property Finance
houdt onder meer het volgende in:
“Het doel van de audit is om een oordeel te geven
over de follow-up van de actiepunten [uit het
rapport ‘SNS PF BU International d.d. 18 januari
2008’ zie 2.29, toev. OK] (...). Hiermeewordt geen
oordeel gegeven over het huidige beheersingsni-
veau, aangezien de voortdurende werking van de
aangepaste processen nog niet kanworden vastge-
steld. (...).
Deze actiepunten hebben betrekking op het kre-
dietverlening- en -beheerproces en het autorisa-
tiebeheer van SNS PF International. (...)
Sindsmedio 2008 is de opvolging van de actiepun-
ten voortvarend in een projectstructuur opgepakt.
De door [ConcernAudit] geadviseerde acties zijn
aangevuldmet eigen actiepunten. (...) In de opzet
van de beheersmaatregelen binnen dit project zien
wij geen hoge restrisico’s. Komende periode zal
de voortgang van de opvolging van de actiepunten
vastgehouden moeten worden.”

2.44. Demanagement letter vanKPMGover 2008
van 22 januari 2009 houdt met betrekking tot
Property Finance ondermeer in dat de kredietac-
ceptatie en het kredietbeheer in het algemeen
conform de interne procedures verlopen, maar
dat sprake is van een relatief hoge revisie-achter-
stand, met name bij de Business Unit Nederland,
hetgeen strijdig is met de Basel II-voorschriften.
KPMG wijst er voorts op dat het “in de huidige
marktomstandigheden” van belang is omde situa-
tie bij kredietnemers a tempo te monitoren om
bij eventuele signalen van problemen tijdig in te
kunnen grijpen en hecht er daarom groot belang
aan dat de revisie-achterstanden op korte termijn
worden weggewerkt.
2.45. In de vergadering van de raad van commis-
sarissen van Property Finance van 10 februari
2009 is aan de hand van een “sheetpresentatie”
gesproken over een heroriëntatie van de Business
Unit International van Property Finance, in het
bijzonder het zich terugtrekken uit een aantal
markten. De notulen van deze vergadering hou-
den onder meer in:
“Deze aanpassing betreft, naast selectieve beperkte
groei, een herziening van het aantal ‘core coun-
tries’ en het zich terugtrekken uit een aantal
markten, met name het Iberisch schiereiland, en
het beperken van de activiteiten in de Nordics.
Naar aanleiding van de discussie die volgt ter zake
de Spaanse en de Amerikaanse markt verwacht
de RvC concrete ‘commitments’ ten aanzien van
het afbouwen van posities. Er wordt afgesproken
dat op korte termijn en bij voorkeur in het eerste
halfjaar 2009 de gecommitteerde financieringen
in Spanje zichtbaar zullen verminderen. Voorwat
betreft de Verenigde Staten wordt geconstateerd
dat hoewel het gewenst is dat de gecommitteerde
financieringen verminderen, dit gezien de huidige
marktomstandigheden en nog lopende verplich-
tingen niet in eenzelfde tempo mogelijk is. (...)
De RvC stelt (...) dat zij uit tactisch oogpunt in
2009 (...) géén groei in internationaal verband
(zowel West Europa als Noord Amerika) (...)
wenst te zien. De heer Latenstein van Voorst
maakt daarbij de afweging dat nu een concrete
daad stellen naar zijn mening per saldo beter uit-
pakt voor de kansen van de toekomststrategie van
de internationale activiteiten dan alleen uit te
dragen dat we ernaar streven de portefeuillegroei
beter te beheersen. (...) De RvC kan zich vinden
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in het handhaven van deUS als coremarket,maar
voorshands dient de portefeuille aldaar te worden
teruggebracht c.q. zeker niet te groeien.”
2.46. Op 12 maart 2009 heeft SNS Reaal haar
jaarverslag over 2008 gepubliceerd. Met betrek-
king tot waardeverminderingen bij Property Fi-
nance als gevolg van ontwikkelingen op de inter-
nationale vastgoedmarkt (ten bedrage van € 116
miljoen) en over de risico’s in Spanje houdt het
jaarverslag onder meer het volgende in:
“De bijzondere waardeverminderingen bij SNS
Property Finance namen toe, met name door
ontwikkelingen op de internationale vastgoed-
markten.
(...)
In deze tijd van uiterst volatiele financiëlemarkten
onderstreept SNSREAALdat zij veel belang hecht
aan het behouden van een gematigd risicoprofiel.
(...)
Het totale risicobeheer is via beleid, functies en
comités verankerd in de dagelijkse bedrijfsvoering.
De processen voor waarborging (controle) van
het risicobeheer zijn voor SNS REAAL overzich-
telijk en relatief eenvoudig door de focus op Ne-
derland en op retail- en mkb-klanten. Daardoor
heeft SNSREAAL een transparante risicobeheer-
organisatie en is transparante informatie over ri-
sico’s goed mogelijk.”
“De kredietportefeuille van SNSProperty Finance
bedroeg eind 2008 € 13,6 miljard, waarvan 72%
werd verstrekt in Nederland. (...)
Vande totale kredietportefeuille van SNSProperty
Finance is 8% uitgezet in de Verenigde Staten en
3% in Spanje. In verband met het huidige econo-
mische klimaat in deze landen heeft SNS Property
Finance de controle op haar kredietportefeuille
geïntensiveerd, met name voor wat betreft lenin-
gen voor de bouw vanwoningen.Daarnaast heeft
SNS Property Finance haar acceptatiecriteria
aanzienlijk aangescherpt en gewaarborgd dat bij
renteherziening een groot deel van de hogere fi-
nancieringskosten van de bank doorberekend kan
worden aan de klant. De bestaande portefeuille is
post voor post beoordeeld ten aanzien van de
mogelijkheid om kasstromen te genereren en ten
aanzien van de waarde van het onderpand.”
2.47. Tijdens een algemene vergadering van aan-
deelhouders op 15 april 2009 heeft SNSReaal over
ontwikkelingen ten aanzien van de kredietporte-
feuille van Property Finance en te verwachten
verliezen in Spanje en Amerika de volgende me-
dedelingen gedaan:

“De heer Latenstein van Voorst geeft aan dat de
totale vastgoedportefeuille EUR 13,7miljard om-
vat, waarvan EUR 3,8 miljard zich in het buiten-
land bevindt. (...) Hij geeft aan dat er minder
zorgen bestaan over het Nederlandse deel. Hij
geeft voorts aan dat de organisatie van Property
Finance bovendien allerlei maatregelen heeft ge-
nomen om de marge te verhogen en de kosten
terug te brengen om ervoor te zorgen dat de ope-
rationele positie op orde blijft c.q. verbetert. De
heer Latenstein van Voorst geeft aan dat dit niet
wegneemt dat er in het internationale deel, inmet
name Amerika en Spanje, leningen en dossiers
zijn die het zeker minder goed doen. Over een
aantal daarvan is al eerder gerapporteerd en voor
een aantalmoeten opnieuw aanvullende voorzie-
ningenworden genomen.De heer Latenstein van
Voorst vervolgt dat in totaal EUR 116 mln. voor
belastingen aan voorzieningen moeten worden
getroffen. Gegeven de hogemarges hoort dat ook
wel bij deze business. Hij geeft aan dat dat echter
niet wegneemt dat Property Finance de volle
aandacht heeft en er op dit moment ook veel ma-
nagementcapaciteit naar toe gaat. Hij verwacht
dat dit nog wel even aanhoudt, zeker in 2009, en
merkt op dat de situatiemomenteel wel zo gecon-
troleerd mogelijk is als het maar kan zijn.”
2.48. Een rapport van de afdeling Concern Audit
van SNSReaal van 20 april 2009 houdtmet betrek-
king tot Property Finance ondermeer het volgen-
de in:
“In het eerste kwartaal zijn drie onderzoeken bij
SNSProperty Finance uitgevoerd.Het oordeel en
de samenvatting van twee onderzoeken (...) staan
hieronder weergegeven. Daarnaast is een bijzon-
der onderzoek bij International uitgevoerd waar-
over separaat is gerapporteerd aan de Raad van
Bestuur en het Audit Committee.”
In de daaronder opgenomen tabel is ten aanzien
van de Business Unit International van Property
Finance het risicoprofiel gekenmerkt als hoog (H)
en het resultaat van de audit als onvoldoende (O).
SNSReaal c.s. hebben de genoemde afzonderlijke
rapportage over het bijzondere onderzoek bij
International niet in het geding gebracht.
Het rapport van 20 april 2009 houdt met betrek-
king tot de Business Unit International van
Property Finance onder meer in:
“Eind 2007 was de operationele beheersing bij
SNSPF International onvoldoende.Onze follow-
up audit eind 2008 gaf aan dat de inrichting van
de beheersstructuur voor een belangrijk deel was
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gerealiseerd. (...)Wij hebben het beheersingkader
in het eerste kwartaal van 2009 opnieuw beoor-
deeld, in het licht van de huidige markt die
zwaardere eisen stelt aankredietbeheer.Debeheer-
singsstructuur voldoet, ondanks de verbeteringen,
niet aan de te stellen eisen in de huidige economi-
sche omstandigheden. Het risico op tegenvallers
is hierdoor onvoldoende gemitigeerd. Belangrijk-
ste verbeterpunten zijn: de control environment;
het functioneren van Risk Management, tijdig
vernieuwen taxaties, betrouwbaarheid loan to
value rapportages en de effectieve inzet van Re-
structuring & Recovery.”
2.49. Een door SNS Reaal uitgegeven trading up-
date van 19mei 2009 over het eerste kwartaal 2009
houdt onder meer in dat een brede evaluatie van
de internationale operaties van Property Finance
plaatsvindt.
2.50. Op 29 juni 2009 heeft de raad van commis-
sarissen vanProperty Finance besloten tot versnel-
de verkoop van de internationale portefeuille. De
notulen van deze vergadering houden ondermeer
in:
“De door de Directie aan de RvC overgelegde
sheetpresentatie wordt (...) uitgebreid besproken.
Erwordt in detail ingegaan opde twee uitgewerkte
scenario’s; 1. NL, D, F en B/L, overige landen run
off – 2. NL, overige landen run off. (...) De RvC
gaat vervolgens akkoord met de aanbeveling van
de Directie om te kiezen voor scenario 2, run-off
van de gehele internationale portefeuille van
SNSPF en de daarbij behorende reorganisatie.
Tevens kan nu nadere invulling aan scenario 3.
(versnelde verkoop (internationale) portefeuille)
gegeven worden.”
In deze vergadering is ook gesproken over een
plan van aanpak “issues CA rapport International
(‘Fasten your seatbelts’)”. Er wordt besloten (a)
tot een zogenaamdedynamische auditmet betrek-
king tot de voortgang van dit project en (b) tot
het steeds agenderen van de aanpak en de voort-
gang op vergaderingen van de raad van commis-
sarissen van Property Finance.
SNS Reaal c.s. hebben het rapport “Fasten your
seatbelts” niet in het geding gebracht.
2.51. Op 18 augustus 2009, bij gelegenheid van de
publicatie van de halfjaarcijfers 2009, heeft SNS
Reaal aangekondigd dat Property Finance haar
buitenlandse portefeuille geleidelijk zal afbouwen
en zich exclusief zal gaan richten opdeNederland-

se markt. Tijdens de persconferentie over de
halfjaarcijfers 2009 is namens SNS Reaal ter toe-
lichting onder meer gezegd:
“Het verlaten vande internationale vastgoedmark-
ten is een uitdagend traject en het zal daaromook
geleidelijk plaatsvinden om de waarde die in die
projecten zit (...) zoveel mogelijk te borgen.
Daarnaast hebben we uiteraard alle benodigde
maatregelen genomen om het risicobeheer daar
verder te optimaliseren.”
2.52. Op 14 september 2009 is in een vergadering
van de raad van commissarissen van Property Fi-
nance gesproken over de afbouw van de interna-
tionale portefeuille van en andere ontwikkelingen
bij Property Finance. De notulen houden onder
meer in:
“3. Portefeuille ontwikkeling/Afbouw INT
Naar aanleiding van dit agendapunt vindt er een
uitgebreide, open en stevige discussie tussen RvC
en Directie plaats die tevens de agendapunten 5.
(Finance; voorzieningen Q3 en rentemarge) als
7. (Ontwikkelingen inNederland; vooruitzichten
komende jaren) volledig raakt. (...) [Latenstein
vanVoorst] benadrukt dat het belangrijkste thema
van dit moment voor SNS REAAL de mogelijke
terugbetaling is van de eerste tranche van € 250
miljoen van de door SNS REAAL vorig jaar ont-
vangen staatssteun. In verband met dit verzoek
weegt het risicodossier SNSPF zeer zwaar. (...)
Onaanvaardbaar voor DNB is een goedkeuring
tot terugbetaling, als het risico te groot wordt ge-
acht dat een jaar later alsnog aanvullende steun
nodig is.
Afbouw INT
Voor wat betreft de afbouw van de portefeuille
INTgeeft deDirectie aan dat daar geen uitgewerk-
te plannen per land voor klaar liggen. Verwezen
wordt naar de business case (Project CORE)
waarin per land beschreven is hoe de verwachte
afbouw in de komende jaren zal verlopen.
(...)
Projecten op balans
De RvC verwacht verhoogde aandacht van de
Directie voor het toenemende aantal projecten
dat op eigen balans wordt genomen. DNB heeft
bij de RvC aangegeven dat dit een punt van zorg
is. (...) Gezien de marktontwikkelingen en de
toename van het aantal default posten is de ver-
wachting dat het bedrag aan vastgoed op de balans
nog zal toenemen. Vraag is hoeDNBhiermee om
zal gaan. (...) De Directie heeft eerder van DNB
begrepen dat men geen maatregelen voor ogen
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heeft die SNSPF zouden dwingen tot bedrijfseco-
nomisch onverantwoorde maatregelen. De RvC
verwacht toch dat DNB de regelgeving strak zal
interpreteren. (...)
Portefeuille ontwikkeling
Vervolgens komt de portefeuille ontwikkeling aan
bod,waarbij deRvC tot haar verbazing en onvrede
constateert dat de portefeuille niet afneemt maar
toeneemt. Dit is, zo stelt de RvC, uitdrukkelijk
tegen de afspraken in. (...) De Directie repliceert
dat zij bij voortduring heeft aangegeven dat ge-
maakte afspraken door SNSPF dienen te worden
nagekomen. Gevolg daarvan is dat het bedrag aan
uitstaande gelden vooralsnog kan toenemen.
Projectfinanciering volgt nu eenmaal de bouw
van het betreffende project. In aanvulling daarop
geeft de Directie aan dat, met uitzondering voor
R&R [Restructuring & Recovery, toev. OK] pos-
ten, er geen nieuwe internationale verplichtingen
zijn aangegaan. (...) De RvC benadrukt nogmaals
dat zij geen enkele groei wenst te zien in de door
SNSPF aangegane verplichtingen, sterker nog;
deze moeten omlaag voor het einde van het jaar.
Als dit betekent dat er met verlies afstand dient
te worden gedaan van een of meer projecten of
een deel van de portefeuille dan zij dat zo, anders
dreigt een ‘management credibility issue’. De RvC
wenst voortaan frequenter opde hoogte gehouden
te worden van de ontwikkelingen bij SNSPF en
wenst daartoe frequenter overleg, te beginnen
over twee weken.
Voorzieningen
De vergadering discussieert (...) uitgebreid en
stevig over de nog te verwachten voorzieningen
voor de komende kwartalen. (...) [Kroeze] advi-
seert deDirectie voor de komende jaren rekening
te houdenmet een uiterste max. bedrag van circa
€ 250miljoen aanwaardeveranderingen op deNL
portefeuillewanneer het stress-scenario aanhoudt.
Afgesproken wordt dat in kleiner comité met
[Kroeze] de NL portefeuille wordt doorgenomen
om dit bedrag te concretiseren. (...)
Het onderzoekDefault ontwikkeling 2009 – 2013
wijst voorlopig op een default piek in 2009 van
15% en in 2010 van 16%, waarna een afname te
zien is. (...) Op sheet 17 is een ‘worst case scenario’
voorzieningen gepresenteerd van € 938 miljoen.
(...) Daarmee lijkt een nog groter verlies dan uit
de recente stresstests naar voren komt vooralsnog
niet aan de orde. De RvC begrijpt de conclusie
die getrokken wordt, maar vraagt de hoogst mo-
gelijke aandacht van de Directie voor dit onder-

werp. De waardeveranderingen dienen immers
evenredig af te nemen met de afbouw van de
portefeuille, anders staat direct het vertrouwen in
het management ter discussie.”
2.53. Bij brief van 23 september 2009 heeft de raad
van bestuur van SNS Reaal bij het bestuur van
Property Finance aangedrongen op het omlaag
brengen van het totale obligo vóór het eind van
2009:
“Zoals reeds ook in eerdere RvC-vergaderingen
is benadrukt, met name al in de vergaderingen
van 10 februari en 30maart 2009, is het van groot
belang om het totale obligo omlaag te brengen
voor het einde van 2009.
Dit geldt voor de portefeuille als geheel (...) met
daarbij een specifieke focus op de internationale
portefeuille en in het bijzonder de Spaanse en
Amerikaanse portefeuille.
In onze vergadering van maandag 14 september
jl. is geconstateerd dat er tot op heden nog onvol-
doende zichtbare voortgang wordt geboekt ten
aanzien van deze eerder gemaakte afspraken.”
2.54. Op 24 september 2009 heeft SNS Reaal het
vertrek aangekondigd vanMenkveld als CEOvan
Property Finance en statutair directeur van SNS
Bank “in het licht van veranderingen op strate-
gisch gebied”.
2.55. Bij persbericht van 3 november 2009 heeft
SNS Reaal aangekondigd een deel van de in no-
vember 2008 ontvangen staatssteun en steun van
Stichting Beheer terug te zullen betalen. Het
persbericht houdt onder meer in:
“SNS REAAL heeft de Nederlandse Staat en
Stichting Beheer SNS REAAL op de hoogte ge-
bracht van het besluit om op 30 november 2009
in totaal € 250 miljoen core tier 1 securities in te
zullen kopen. Deze € 250miljoen bestaat uit € 185
miljoen core tier 1 securities geplaatst bij de Ne-
derlandse Staat en € 65 miljoen geplaatst bij de
Stichting. De Nederlandse Bank heeft de voorge-
nomen inkoop goedgekeurd.
(...)
De inkoop van € 250 miljoen zal worden gereali-
seerd uit de opbrengsten van de aandelenuitgifte
van € 135miljoen voltooid op 24 september 2009.
Daarnaast wordt een deel van het solvabiliteits-
overschot vande verzekeringsactiviteiten gebruikt.
Latenstein vanVoorst, voorzitter van de Raad van
Bestuur: “De inkoop van € 250 miljoen core tier
1 securities van de Nederlandse Staat en de
Stichting binnen een jaar na de uitgifte is een
eerste stap naar volledige terugbetaling. Onze
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sterke solvabiliteitspositie en de succesvolle aan-
delenuitgifte in september stellen ons in staat de
vruchten te plukken van een vervroegde terugbe-
taling.”
2.56. Een rapport van de afdeling Concern Audit
van SNSReaal van 22 januari 2010 over het vierde
kwartaal 2009 houdtmet betrekking tot Property
Finance onder meer in dat de beheersstructuur
vanProperty Financehet predicaat “onvoldoende”
krijgt hetgeen als volgt wordt toegelicht:
“Op grond van onze werkzaamheden komen we
tot de conclusie dat binnen SNS PF voldoende
voortgang wordt geboekt bij de versterking van
het beheerskader. (...) Er is een duidelijke omslag
zichtbaar van commercie naar beheersing. (...) De
focus ligt binnen de organisatie nu terecht op het
volledig transparant krijgen van de actuele
financiële risico’s en het structureel goed neerzet-
ten van de R&R functie teneinde die risico’s te
beperken.Het is begrijpelijk dat het fundamentele
veranderproces meer tijd nodig heeft en nog niet
is afgerond. Belangrijke nog onderhanden zaken
betreffen daarbij een hogere taxatiefrequentie, het
inregelen van het voorportaal van R&R en het
adequaat opvolging geven aan de door Risk Ma-
nagement gestelde voorwaarden of adviezen. Het
actuele beheersingsniveau is daarmee op dit mo-
ment nog niet goed te beoordelen.”
2.57. Het jaarverslag van SNS Reaal over 2009,
gepubliceerd op 10maart 2010, houdt ondermeer
in dat het netto resultaat van Property Finance
daalde van € 28miljoen winst over 2008 naar een
verlies van € 219miljoen over 2009, als gevolg van
bijzondere waardeverminderingen op kredieten
en goodwill. De Nederlandse portefeuille liet een
winst zien van € 92 miljoen; de internationale
vastgoedportefeuille liet een verlies zien van € 311
miljoen. Het jaarverslag houdt voorts in:
“SNS Property Finance nam in 2009 een aantal
maatregelen om de risico’s te verminderen en de
kwaliteit van de portefeuille te verbeteren. SNS
REAAL startte in het tweede kwartaal van 2009
een uitvoerige strategische heroriëntatie op de
internationale activiteiten van SNS Property Fi-
nance. Zoals eerder aangegeven was de uitkomst
dat SNS Property Finance zich exclusief op haar
thuismarkt zal gaan richten, waar het tot de drie
grootste vastgoedfinanciers behoort.
In het tweede halfjaar startte SNS Property Finan-
cemet een onderzoek van verschillende scenario’s
voor een beheerste en geleidelijke afbouw van de
internationale activiteiten in de komende jaren.

De organisatie wordt afgestemdop de aangepaste
strategie. Op termijn leidt dit tot een lager risico-
profiel en een sterk lagere kostenbasis.
(...)
SNS Property Finance scherpte het beheer van de
portefeuille aan met een ‘4-R-en beleid’, dat staat
voor revisie (revision), terugbetaling (repayment),
herstructurering (restructuring) en prijsaanpas-
sing (repricing). Dit betekent meer focus op het
monitoren van klanten, waaronder hun krediet-
waardigheid, een striktere inning van aflossingen
en rentebetalingen en hogere tarieven indien de
ingeschatte risico’s, bijvoorbeeld door veranderde
marktomstandigheden, een extra risico-opslag
vereisen. Per project wordt gezocht naar de beste
oplossing, waarbij extra investeringen voor het
uitkopen van cliënten niet worden uitgesloten.
De afdeling Bijzonder Beheer, die zich richt op
probleemkredieten, werd sterk uitgebreid.
(...)
De afname van de kredietportefeuille is een van
de belangrijkste prioriteiten van SNS Property
Finance. Eind 2009 bedroegen de verplichtingen
€ 14,6 miljard, 9% lager dan eind 2008. Deels was
deze daling het gevolg van een herclassificatie van
kredieten naar vastgoedprojecten (...). Wanneer
dit in aanmerkingwordt genomennamde onder-
liggende omvang van de verplichtingen met 5%
af, bijna volledig in het tweede halfjaar van 2009.
SNS REAAL legt haar prioriteit bij het behoud
van een solide solvabiliteit. SNS Property Finance
was mede daarom zeer terughoudend in het ver-
lenen van nieuwe kredieten. De focus lag op be-
heer. De totale leningproductie van SNS Property
Finance daalde daardoor van € 4,7miljard in 2008
tot € 1,8 miljard in 2009.
(...)
Ondanks een terughoudende opstelling bij nieuwe
projecten blijft SNS Property Finance zich oriën-
teren op nieuwe, kansrijke mogelijkheden op de
Nederlandse markt.”
2.58. Tijdens de algemene vergadering van aan-
deelhouders op 14 april 2010 heeft SNS Reaal, bij
monde van de voorzitter van haar raad van be-
stuur, onder meer gezegd dat SNS Reaal maatre-
gelen neemtmaar dat de internationale portefeuil-
le heel lastig en volatiel blijft en dat deze portefeuil-
le in de komende jaren nogwel een aandachtspunt
zal blijven. De raad van bestuur van SNS Reaal
verwacht dat de afboekingen van rond de € 400
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miljoen, die SNS Reaal in 2009 heeft gedaan voor
de komende jaren, nog wel op een hoog niveau
zullen blijven.
2.59. Een door SNSReaal op 18mei 2010 uitgege-
ven trading update over het eerste kwartaal 2010
houdtmet betrekking tot Property Finance onder
meer het volgende in:
“Bijzonderewaardeverminderingenop internatio-
nale leningen leidden tot een verlies bij SNS
Property Financemaarwaren lager dan in recente
kwartalen. Verder hebben we in het eerste kwar-
taal blijvend goede vooruitgang geboekt met het
actief reduceren van de internationale leningen-
portefeuille.”
2.60. Een op verzoek van de raad van commissa-
rissen van SNSReaal uitgevoerde interne evaluatie
van de overname van Property Finance onder
leiding van de CFO van SNS Reaal, is uitgemond
in het rapport Lessons Learned van 19 augustus
2010. Het rapport houdt onder meer in:
“Hoofdstuk 2 – De beursgang en de acquisitie
(2006)
(...)
Het jaar 2006 is het jaar van de beursgang van
SNS REAAL (mei) en van de acquisitie van BPF
(juli-december).Deopbrengsten vandebeursgang
(ongeveer EUR 410miljoen) zijn in hetzelfde jaar
volledig benut voor de acquisitie van BPF (EUR
810 miljoen).
Uit de documentatie rond de beursgang en de
acquisitie komen de volgende beelden naar voren:
–Het proces van de acquisitie is zeer snel verlopen
– De acquisitie is niet (juridisch) in strijd met de
prospectus van de beursgang
– Op basis van de inhoud van de prospectus en
presentaties rond de beursgang lag de acquisitie
strategisch niet voor de hand
– Tijdens het due diligence onderzoek zijn
vraagtekens gezet bij de rationale van de acquisitie
– De ontvangst van de transactie door analisten,
rating agencies en pers was zeer matig
– De letter of intent en de share purchase agree-
ment (...) zijn van goede kwaliteit
– Uit het due diligence onderzoek zijn, behalve
de kwaliteit van de verstrekte informatie en admi-
nistratie, geen materiële problemen naar voren
gekomen.
–DeRvCvan SNSREAALheeft tijdens het acqui-
sitieproces kritische en de juiste vragen gesteld

– Klanten van BPF die wegens hun reputatie als
risicovol werden aangemerkt zijn buiten de
transactie gehouden en bij de verkoper achter
gebleven
– (...)
(...)
Hoofdstuk 3 – Integratie en groei (2007)
(...)
Uit de documentatie rond de integratie en groei
komen de volgende beelden naar voren:
–Conformdewens van de RvC blijft hetmanage-
ment van BPF behouden met toevoeging van de
heer Menkveld als voorzitter
– De aansturing van SPF lag niet bij het statutair
bestuur van haar aandeelhouder, SNS Bank
–DeRvC van SPFwerd samengesteld uit de leden
van de RvB, in eerste instantie traden twee RvB
leden toe tot kredietcommissie die voorgezeten
wordt door de heerKroeze (destijds CFOvan SNS
Bank)
–Het integratieproces verloopt voorspoedig, SPF
wordt opgenomen in risk governance van SNS
Bank en er wordt een kredietcommissie voor
grote leningen opgericht
– Financiële resultaten in 2006 en 2007 liggen
boven verwachting, door groei van de portefeuille
en lage waardeveranderingen
– concentratierisico blijkt onderbelicht te zijn
zowel tijdens het due diligence onderzoek, als in
2007
– Na de snelle groei in de tweede helft van 2006,
groeit de portefeuille zeer snel in 2007 voorname-
lijk in het buitenland
– Er is sprake van grote cultuurverschillen tussen
de BU’s Internationaal en Nederland
– Het fundingprofiel van SPF verslechtert con-
form het beeld bij de acquisitie.
Groei
(...)
Portefeuille
Per 30 juni 2006 had BPF een portefeuille van
EUR 9,8 miljard (kredietlimiet). Eind 2006 (een
maand na closing) betrof dit al EUR 10,5miljard.
Een groei van 15,7% op jaarbasis. Ultimo 2007,
dus een jaar na de acquisitie, bedroeg de portefeuil-
le van SPF EUR 13,9 miljard, een groei van maar
liefst 32,2%. Een deel hiervan betrof leningen die
al in de pijplijn zaten op het moment van de ac-
quisitie. Internationaal stijgt met 44,8%, Neder-
land met 27,0%.
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Een deel van de Nederlandse vastgoedfinancie-
ringsportefeuille van SNS Bank (circa EUR 1,4
miljard) wordt eind 2007 overgedragen aan SPF.
(...) Gecorrigeerd voor deze conversie bedroeg de
groei van SPF in 2008 19,4% in plaats van 32,2%.
Nederland stijgt met 8,8% in plaats van 27,0%.
Eind 2008 bedroeg de portefeuille EUR 16,1 mil-
jard (kredietlimiet), een groei van 15,3%. Deze
groei werd voornamelijk in de eerste helft van
2008 gerealiseerd. Een deel van de Nederlandse
vastgoedfinancieringsportefeuille van SNS Bank
(circa EUR0,4miljard) wordt begin 2008 overge-
dragen aan SPF.Gecorrigeerd voor deze conversie
bedroeg de groei van SPF in 2008 slechts 12,5%.
Internationaal stijgt met 19,3%, Nederland met
9,2%.
Tussen ultimo 2006 en 2008 groeit de portefeuille
met EUR 3,8 miljard (kredietlimiet en gecorri-
geerd voor de overdracht van de hierboven ge-
noemdeportefeuille). Een stijging van 35,9%ofwel
16,6% op jaarbasis. Van de groei van EUR 3,8
miljard komt circa EUR2,3miljard voor rekening
van de internationale activiteiten, deels ook gedre-
ven door lager dan verwachte aflossingen. Inter-
nationaal stijgtmet 72,8%, ofwel 31,4% op jaarba-
sis. Nederland stijgt met 20,6%, ofwel 9,8% op
jaarbasis (...).
BU Nederland versus Internationaal
(...) Bij de BU Internationaal lijkt het risicobewust-
zijn beperkt te zijn geweest. In ieder geval kan
gesteld worden dat men primair gericht was op
snelle groei. Hierbij werdweinig rekening gehou-
denmet de kwaliteit van de organisatie (...). In de
gespannen arbeidsmarkt van de jaren 2005–2007
werden ookmedewerkers van, naar nu blijkt, on-
voldoende kwaliteit aangetrokken voor posities
met relatief grote verantwoordelijkheden.
Bij de BU Nederland lijkt het risicobewustzijn
aanzienlijk genuanceerder. Er was ook een beter
functionerend risicobouwwerk. Er is sprake van
meer prudente origination.Wel was er sprake van
hiaten in de back office.
(...)
Hoofdstuk 4 – De omslag (2008)
Uit de documentatie in de periode eind 2007 en
geheel 2008 komen de volgende beelden naar vo-
ren:
– Er worden in het najaar van 2007 verschillende
audits uitgevoerd met een aantal voldoende oor-
delen voor BUNederland enTriple I en daarnaast
een kritisch rapport over de risicobeheersing en
de beheersstructuur binnen de BU Internationaal

– Er wordt al in januari 2008 een vraag gesteld
over de combinatie van commerciële drive en ri-
sico’s
– De kaderbrief voor het jaar 2008 legt de focus
op internationale groei en projectfinancieringen,
in 2008wordt duidelijkminder gestuurd op volu-
me c.q. groei van de portefeuille
– De onderliggende groei in 2008 is beperkt
– De kaderbrief in 2008 voor het jaar 2009 stelt
desalniettemin de ambitie met betrekking tot
portefeuillegroei op 10% ondanks pre-Lehman
crisis
– De funding wordt steeds uitdagender gegeven
de marktomstandigheden; beleid functioneert
uitstekend.
(...)
In de zomer van 2008 bevatte de kaderbrief voor
SPF een portefeuillegroeidoelstelling voor 2009
van 10%. Dit moet wat ons betreft in het perspec-
tief worden geplaatst van een ontluikende krediet-
crisis. De directie van SPF heeft in eerste instantie
eenOP voorstel gedaan dat ondanks de kaderbrief
uit ging van een minimale (1% groei). Dit werd
door de RvB [van SNSReaal, toev. OK] als weinig
ambitieus aangemerkt.Uiteindelijk is de groeidoel-
stelling voor 2009 teruggebracht tot 3% à 5%.
(...)
Hoofdstuk 5 – De herpositionering (2009)
Uit de documentatie over 2009 komende volgen-
de beelden naar voren:
– Er vinden relatief veel wijzigingen plaats in se-
nior management (...)
– De audit rapporten blijven zeer kritisch over
control environment van de BU Internationaal
– Een focus van SPF in eerste instantie op repri-
cing, restructuring, repayment en revision en
vervolgens ook op de afbouw van de BU Interna-
tionaal
– Sterk toenemendewaardeveranderingen, verlies-
latende activiteiten en druk op rating
– De daling van de portefeuille zet zich in vanaf
medio 2009.
(...)
In november 2009 zijn de nieuwe CEO, de CFO
en directeur GRM aanwezig bij de vergadering
van de AC. Er wordt uitgebreid gesproken over
de kredietverliezen van SPF en de afbouw van de
portefeuille. Het verlies (...) over de periode 2009
– 2011 wordt geraamd op circa EUR 1 à 1,1 mil-
jard, waarvan driekwart in het buitenland, en de
rest in Nederland. Het bedrag van EUR 2miljard
dat door deACnaar vorenwordt gebracht, wordt
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door de directie niet herkend. Desgevraagd geeft
de CFO aan dat SPF in Spanje en de VS het putje
van de markt was, maar niet in Nederland.
(...)
In 2009 daalt de portefeuille met EUR 1,7miljard
(waarvan EUR1,4miljard door afname van onge-
trokken commitment). Vanaf 2009 is er sprake
van een daling van de uitstaande kredieten. Ulti-
mo 2009 bedroeg de portefeuille (limieten) EUR
14,6miljard, een daling van 9,3%.Op 30 juni 2010
bedraagt de portefeuille (limieten) EUR 13,8mil-
jard een daling van 10,5% op jaarbasis.
Hoofdstuk 6 – Lessons learned
(...)
Waarnemingen
(...)
Ten eerste concluderen wij dat de relevante gre-
mia binnen SPF, SNS Bank en SNS REAAL in het
algemeen steeds van de relevante informatie zijn
voorzien. (...)
Ten tweede komt het beeld naar voren dat in bo-
vengenoemde gremia de juiste en kritische vragen
zijn gesteld (...) zoals over de aansluiting met de
strategie van SNS REAAL, fit tussen de cultuur
van BPF en SNS REAAL en reputationele aspec-
ten. (...) Tenslotte zijn al in januari 2008 vragen
op tafel gekomen met betrekking tot risico’s bin-
nen SPF in relatie tot de groei en commerciële
drive van het management van SPF. Op basis van
bovengenoemde aspecten hadmen in de relevante
gremiamogendoorvragen c.q. elkaarmeermogen
“challengen”.
Ten derde zijn er relatief snel na de overname
meerdere signalen afgegeven en besproken over
gebreken of aandacht in de beheersingsstructuur
van SPF. Na vijf maanden initiële signalen over
de risicobeheerorganisatie, na 7maanden diverse
signalen van zowel interne (Groep Audit) als ex-
terne accountant (KPMG), na 11 maanden twee
grote projecten (55 West en La Ciqueña) met
problemen, deels markt gedrevenmaar ook door
ineffectieve project controle, na 12 maanden sig-
nalen over participaties en tenslotte na 13 maan-
den gebreken in werking bij BU Internationaal.
Deze signalen hadden nadrukkelijker opgevolgd
moeten worden.
(...)
Ten vijfde heeft men gereageerd op de verande-
rende omstandigheden.Op verschillende niveaus
heeft men medewerkers, inclusief zeer senior
medewerkers, vervangen.De strategie is aangepast
door introductie van de 4-Rs. De afdeling R&R is

versterkt met een directielid en fors uitgebreid.
Spanje is relatief vroeg (begin 2009) tot afbouwge-
bied verklaard. Tenslotte is men overgegaan tot
het besluit omde BU Internationaal af te bouwen.
Dat gezegd hebbende kan men zich afvragen of
deze besluiten in het licht van de ontluikende
crisis vanaf medio 2007 niet eerder genomen
haddenmoeten worden.Waarschijnlijk wel. Kri-
tisch door blijven vragen had hier een bijdrage
aan kunnen leveren. De vraag is of dit tot lagere
risico’s/waardeveranderingen had geleid.Wij zijn
vanmening dat dit op onderdelen zeker het geval
zou zijn geweest. De omvang hiervan is alleen
moeilijk te bepalen.
Maar gezien de dramatisch slechtemarktontwik-
kelingen, het profiel van de portefeuille ten tijde
van de acquisitie, de positionering van vastgoed-
financiering als een kern van de strategie van SNS
REAAL en groei als doelstelling hiervan, waren
de verliezen desalniettemin grotendeels al inge-
locked.De acquisitie hadnaar onzemening sowie-
so waardeverlies met zich gebracht.”
2.61. Op 9 november 2010 heeft SNSReaal aange-
kondigd dat ook een deel van de binnenlandse
portefeuille van Property Finance zal worden af-
gebouwd in 2-4 jaar en dat daartoe een onderver-
deling is gemaakt binnen de Nederlandse porte-
feuille in core en non-core. Het persbericht van 9
november 2010, met de aanhef “SNS REAAL
herpositioneert SNS Property Finance”, houdt
onder meer in:
“SNS Property Finance (SNSPF) wordt per 1 ja-
nuari 2011 opgedeeld in twee aparte onderdelen.
SNSPF behoudt de internationale leningenporte-
feuille, aangevuldmet een deel van deNederland-
se leningenportefeuille van SNSPF. Dit onderdeel
wordt in de komende twee tot vier jaar op een
verantwoorde manier volledig afgebouwd. Het
resterende deel van de Nederlandse portefeuille
van SNSPF wordt samengevoegd met de huidige
midden- en kleinbedrijf (MKB) activiteiten van
SNS Bank tot het nieuwe bedrijfsonderdeel SNS
Zakelijk.
(...)
De bruto leningenportefeuille van SNS Zakelijk
bedraagt per eind september 2010 circa € 7,4
miljard, hoofdzakelijk bestaande uit winstgevende
Nederlandse beleggingsfinancieringen en MKB
hypotheekportefeuille van SNS Retail Bank (...)
SNS Zakelijk zal zich richten op de optimalisatie
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van de leningenportefeuille en het verbeteren van
het fundingprofiel mede door het vergroten van
de zakelijke spaartegoeden.
(...)
De bruto leningenportefeuille van SNSPFbedraagt
per eind september 2010 circa € 6,9 miljard,
hoofdzakelijk bestaande uit internationale project-
financieringen enNederlandse projectfinancierin-
gen. SNSPF zal zich richten op de afbouw van de
totale leningenportefeuille in twee tot vier jaar
tijd.
(...)
SNS Zakelijk en SNSPF zullen vanaf 1 januari
2011 worden geleid door [V] (CEO), [W] (CFO),
en [X] (Chief Restructuring Officer). (...) [V] zal
ook deel gaan uitmaken van de directie van [SNS
Bank]. [W] maakt daar al deel van uit.”
2.62. Een door SNS Reaal uitgegeven persbericht
van 18 november 2010 houdt in dat zij haar beleid
richt op het vrijmaken van kapitaal. Het persbe-
richt houdt onder meer in:
“Een solide kapitaalmanagement, gericht op terug-
koop van de core Tier 1 securities uitgegeven aan
de Staat en Stichting Beheer SNS REAAL houdt
een hoge prioriteit. De recent aangekondigde
herpositionering van SNS Property Finance en
initiatieven voor het vrijmaken van kapitaal zullen
op termijn de winstgevendheid van de Groep
moeten versterken en leiden tot een situatie
waarin de kapitaalsteun van de Staat en de Stich-
ting kan worden terugbetaald.”
2.63. Het op 7 maart 2011 gepubliceerde jaarver-
slag van SNS Reaal over 2010 houdt onder meer
in:
“De belangrijkste risico’s voor SNS REAAL zijn:
–Kwaliteit van de kredietportefeuille vanProperty
Finance: de kredietverliezen vanProperty Finance
voerden dit jaar de boventoon. De kredietrisico’s
werden mede bepaald door de algehele macro-
economische ontwikkelingen, terwijl tegelijkertijd
de resultaten op individuele posten het beeld be-
paalden.”
2.64.Het bestuur van Property Finance heeft door
een memorandum van 11 mei 2011 de raad van
bestuur van SNSReaal desgevraagd geïnformeerd
over het onderzoek door het bureau Holland In-
tergrity Group (hierna HIG) in opdracht van
Property Finance naar drie projecten (Belval, The
Key en La Ciguena). Het memorandum houdt
onder meer in:

“De Directie van [Property Finance] is van me-
ning dat de voorlopige bevindingen vanHIG, ten
aanzien van met name Belval en The Key, zeer
ernstig zijn. Het gaat om grove nalatigheid qua
beheer in het verleden. (...) Naar de mening van
de huidige Directie van [Property Finance] zijn
voornoemde onregelmatigheden toe te schrijven
aan de in het verleden ernstig tekortschietende
“control environment” bij de business unit
International (en voorheen ook Special Projects)
van [Property Finance]. Hier is in 2008 reeds door
Group Audit op gewezen. Dit is in de hand ge-
werkt doordat de beheerorganisatie is achtergeble-
ven bij de explosieve commerciële groei van
[Property Finance] in die jaren. Verder schoot de
ervaring en het niveau van veel medewerkers te-
kort en was er binnen de business units sprake
van een hiërarchische lijnorganisatie, waarbij Fi-
nance&Control, Operations (incl. Project Con-
trol), Legal en Risk Management hiërarchisch
onder de voormalige Algemeen Directeur
Business Unit International vielen, die commer-
cieel verantwoordelijkwas. Tevenswas er vanwege
de ambitieuze groeidoelen veel onderlinge concur-
rentie tussen de business units International en
Special Projects (participaties). In het kader van
de groeidoelstellingen waren in voorkomende
gevallen ook equity participaties onderdeel van
het (toenmalige) “productaanbod” van[Property
Finance].
(...)
Door de Directie van [Property Finance] wordt
een inventarisatie uitgevoerd met betrekking tot
de top 50 relatiecomplexen, waarbij een “risico
ranking” is gemaakt, die de wenselijkheid van
verder onderzoek reflecteert (...). De top 50 rela-
ties is besproken tijdens diverse expert bijeenkom-
sten (...), waarbij de top 50 is gecondenseerd tot
20 relaties waarbij het volgende naar voren is ge-
komen:
– Voor 6 relaties (...) geldt dat een onderzoek in
het verleden gestart is of zeer recent.
–Voor 8 andere relaties (...) geldt dat aanbevolen
wordt een onderzoek te laten starten.
– Voor de overige 6 posten wordt voorshands
geen nader onderzoek aanbevolen, hiertoe kan in
de toekomst alsnog worden overgegaan.”
2.65. Het op 5 maart 2012 gepubliceerde jaarver-
slag van SNS Reaal over 2011 houdt onder meer
in:
“5.3 Strategie
(...)
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Op basis van onze marktpositionering en een
SWOT-analyse hebben we vier strategische prio-
riteiten bepaald:
– Afbouw Property Finance
– Sterk kapitaalsbeleid gericht op terugbetaling
van Staat en Stichting
–Winnen, helpen en houden van klanten
– Verlaging van de kostenbasis
(...)
5.3.1 Afbouw Property Finance
De ontwikkelingen van de afgelopen jaren in de
financiële sector, in het bijzonder in de vastgoed-
markten, leidden tot een heroriëntatie op onze
strategie voor vastgoedfinanciering. SNS REAAL
maakte twee strategische keuzes:
–Vorming van een nieuwonderdeel SNSZakelijk
per 1 januari 2011. SNS Zakelijk bestaat uit een
deel van de Nederlandse financieringen van
Property Finance, de mkb-kredietportefeuille en
mkb-sparen van SNS Bank. Hiermee willen we
het portefeuillebeheer en omvang optimaliseren
en vereenvoudigen enonzefinancieringsmogelijk-
heden verbeteren.
– Afbouw van de resterende financieringen bin-
nen Property Finance. Deze bestaan uit de inter-
nationale portefeuille en een deel van de Neder-
landse portefeuille. Dit samen verbetert het risico-
profiel van SNS REAAL en de financiering van
de bankactiviteiten.
Na de afbouw van Property Finance zal SNS
REAAL zich alleen richten op de Nederlandse
markt.
(...)
7.1. Afbouw van Property Finance
(...) Ondanks moeilijke omstandigheden op de
vastgoed- en financiële markten hebben we een
sterke progressie gemaakt met de afbouw van
Property Finance. De portefeuille met de totale
bedragen aan kredietlimieten (brutokredieten in-
clusief niet getrokken kredietlijnen) is terugge-
bracht met € 1,3 miljard tot € 5,5 miljard (-20%).
De risico gewogen activa namen fors af. (...).
(...)
7.2.1. Zelfstandige solide kapitaalspositie
Wewillen de kapitaalsteun die we van de Staat en
de Stichting in de vorm van core Tier 1 capital
securites hebben ontvangen op een verantwoorde
manier terugkopen, waarbij behoud van onze ka-
pitaalpositie ondanks de moeilijke omstandighe-
den centraal staat. Daarbij hebben we de ambitie
om de Staat uiterlijk per eind 2013 terug te beta-
len. Dankzij de coöperatieve opstelling van de

Stichting, hoevenwij de core Tier 1 capital securi-
ties van de Stichting in beginsel niet op hetzelfde
tijdstip terug te kopen als die van de Nederlandse
Staat. (...)
(...)
7.2.3. Voortgang programma kapitaalvrijmaking
In november 2010 zette SNS REAAL een plan
uiteen om in anderhalf jaar € 600 miljoen aan
kapitaal vrij te maken. In februari 2011 werd dit
bedrag verhoogd tot € 700miljoen. De vrijval van
kapitaal levert een bijdrage om in een positie te
geraken waarin de kapitaalsteun van de Staat kan
worden terugbetaald. Eind 2010was al circa € 160
miljoen vrijgemaakt.Door zeer volatielefinanciële
markten werd in 2011 een groot deel van de posi-
tieve impact op de solvabiliteit van het vrijgemaak-
te kapitaal echter teniet gedaan. Per saldo kon in
totaal tot en met eind 2011 circa € 595 miljoen
aan kapitaal vrijgemaakt worden. (...)
(...)
De belangrijkste financiële risico’s voor SNS
REAAL waren eind 2011:
– Toenemende onzekerheid over de omvang van
de kredietverliezen door een verslechtering van
demacro-economie. Dat geldt vooral voor Prop-
erty Finance, SNS Zakelijk en de hypothekenpor-
tefeuille.
– (...).”
2.66. Een persbericht van SNS Reaal van 25 april
2012 over de cijfers over het eerste kwartaal 2012
houdt onder meer in:
“Op basis van voorlopige cijfers verwacht SNS
REAAL het eerste kwartaal van 2012 af te sluiten
met een positief netto resultaat. SNS Retail Bank,
SNS Zakelijk en de verzekeringsactiviteiten rap-
porteerden een nettowinst. Property Finance rea-
liseerde een nettoverlies aangezien bijzondere
waardeverminderingen op leningen hoog bleven,
in lijn met het kwartaalgemiddelde van 2011. De
totale solvabiliteit van de Groep bleef solide, bij
volatiele marktomstandigheden.”
2.67. Een persbericht van SNS Reaal van 15 mei
2012 over de cijfers over het eerste kwartaal 2012
houdtmet betrekking tot Property Finance onder
meer in:
“Totale kredietlimieten daalden van € 5,5miljard
eind 2011 tot € 5,3miljard. De totale leningenpor-
tefeuille, na voorzieningen, daalde van € 4,8 mil-
jard eind 2011 naar € 4,6 miljard, waarvan € 1,8
miljard internationale leningen. De voortgang in
de afbouw is onderdeel van de 3 tot 5 jaar strate-
gische prioriteit zoals aangekondigd in 2009.
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Vastgoedprojecten (onroerendgoedprojecten
waarover Property Finance de zeggenschap heeft
verkregen) en activa aangehouden voor verkoop
waren samen stabiel op het niveau van eind 2011.
De voorziene leningen als percentage van de
bruto uitstaande leningen namen enigszins toe
tot 33% vergeleken met 32% eind 2011 als gevolg
van de daling van de totale portefeuille. Het ni-
veau van voorziene leningenwasmet € 1,7miljard
stabiel ten opzichte van eind 2011. De dekkings-
graad (voorzieningen als percentage van voorziene
leningen) verbeterde licht tot 35% (binnenlandse
leningen 30%, internationale leningen: 47%).”
Over solvabiliteitsratio’s en funding houdt het
persbericht in:
“Aan het eind van het eerste kwartaal was de core
Tier 1 ratio van SNS Bank NV licht gestegen tot
9,4%, vergelekenmet 9,2% eind 2011. De verbete-
ring werd veroorzaakt door een kapitaalstorting
vanuit de holding van € 50 miljoen en de verdere
afname van de leningenportefeuille van SNS Za-
kelijk en Property Finance. De Tier 1 ratio van
SNSBankNVdaalde tot 11,9% (eind 2011: 12,2%)
als gevolg van de aangekondigde aflossing van
€ 125 miljoen participatiecertificaten.
(...)
Aan het eind van het eerste kwartaal was 87% van
het kapitaalvrijvalprogramma van € 700 miljoen
gerealiseerd. Op ditmoment is de eerste prioriteit
met betrekking tot het vrijgespeelde kapitaal de
verdere stijging van de core Tier 1 ratio van de
bank tot 10% in de komende jaren te ondersteu-
nen en eveneens het handhaven van solide solva-
biliteitsniveaus van de verzekeringsactiviteiten,
gegeven de onrust op financiële markten, de ho-
gere kapitaaleisen en het verslechterende econo-
mische klimaat. SNS REAAL zal blijven zoeken
naar mogelijkheden om de solvabiliteit verder te
versterken om te zijner tijd in staat te zijn de kapi-
taalsteun van de Nederlandse Staat terug te beta-
len.”
2.68. SNSBank heeft op 28 juni 2012 de Participa-
tie Certificaten van Serie 1, in hoofdsom € 125
miljoen, afgelost.
2.69. Een market update van SNS Reaal gepubli-
ceerd op 13 juli 2012 houdt onder meer in:
“SNS REAAL herhaalt dat zij zich in lijn met de
strategische prioriteiten richt op het afbouwen
van vastgoedfinancieringen en de versterking van
haar kapitaalspositie. Hierbij onderzoekt SNS
REAAL samenmet adviseurs verschillendemoge-
lijkheden. De verkoop van bedrijfsonderdelen is

een van de mogelijkheden die daarbij wordt on-
derzocht. Over geen van de verschillende moge-
lijkheden is een beslissing genomen.”
2.70. Op 8 augustus 2012 heeft Property Finance
aan Ernst & Young (thans EY) opdracht gegeven
om de gehele vastgoedportefeuille van Property
Finance (zowel core als non-core) en de proble-
men daarin in kaart te brengen. In de rapportages
van Ernst & Young van 31 oktober 2012 worden
de opdrachten als volgt beschreven:
“Specifically, SNSPFhas requested that EY estima-
te the potential shortfall of SNSPF’s Core relation-
ship complexes (“RCs”) based on EY’s indepen-
dent analysis, pursuant to the existing strategies
assumed by SNSPF. The potential shortfall
estimate is defined as the difference between the
outstanding balance of the loans as per 30 June
2012 and the estimated recoverable amount pur-
suant to the existing strategies assumed by
SNSPF.”
“Specifically, SNSPFhas requested that EY estima-
te the potential additional shortfall of SNSPF’s
Non-Core loans, Real EstateOwned (“REO”), and
relationship complexes (“RCs”) based on EY’s
independent analysis, pursuant to the existing exit
strategies assumed by SNSPF. The potential addi-
tional shortfall estimate is defined as the difference
between the net outstanding balance of the loans
(or book value of the REO) as per 30 June 2012,
and the estimated recoverable amount pursuant
to the existing exit strategies assumed by SNSPF.”
2.71. Op 16 augustus 2012 heeft SNS Reaal een
tussentijds financieel verslag gepubliceerd over
het eerste halfjaar van 2012. Het persbericht van
die datum houdt onder meer in, als uitlating van
Latenstein van Voorst:
“In een voortdurende uitdagende economische
omgeving hebben onze kernactiviteiten een netto-
winst gerealiseerd over het eerste halfjaar van
2012. Als gevolg van onze strategische focus is de
klanttevredenheid verbeterd, terwijl onze kosten
verder zijn verlaagd. De positie van onze voorma-
lige Property Finance business nam met € 1,1
miljard af. Property Finance bleef verlieslatend,
terwijl vastgoedmarkten verder verslechterden.
Eind juni 2012 was ons programma om € 700
miljoen aan kapitaal vrij temaken, oorspronkelijk
bedoeld voor de terugbetaling van de kapitaal-
steun van de Nederlandse Staat, grotendeels vol-
tooid. Echter, de belangrijkste prioriteiten in dit
stadium zijn ommet het vrijgemaakte kapitaal de
komende jaren de versterking van de core Tier 1
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ratio van de bankactiviteiten tot 10% te ondersteu-
nen en de solvabiliteitspositie van onze verzeke-
ringsactiviteiten te ondersteunen, gegeven de
historisch lage rente. We onderzoeken op dit
moment een breed scala aan maatregelen gericht
op versterking en vereenvoudiging van onze kapi-
taalbasis alsook strategische herstructureringssce-
nario’s, zoals de verkoop van bedrijfsonderdelen.
Op dit moment is nog geen beslissing genomen
op een van de verschillende mogelijkheden. We
verwachten later dit jaar een update te geven. De
vooruitzichten voor het resterende jaar blijven
zeer uitdagend. Desalniettemin blijven we ons
richten op de uitvoering van onze strategische
prioriteiten.”
2.72. Bij brief van 2 oktober 2012 heeft DNB aan
deminister van Financiën ondermeer geschreven
(in de brief wordt SNS Reaal aangeduid als Mer-
curius):
“Begin 2011 constateerde DNB dat Mercurius,
ondanks de reductie van de vastgoedportefeuille,
kwetsbaar bleef voor de continu verslechterende
vastgoedmarkten. (...) DNB heeft (...) in augustus
2011 aan Mercurius gevraagd de mogelijkheden
tot balansverkorting te onderzoeken (...). Tevens
zijn hierover indringende gesprekken gevoerd
met deRaad vanCommissarissen vanMercurius.
(...) Op basis van de beoordeling van de nadere
analyse van het management heeft DNB vervol-
gens geconcludeerd dat Mercurius onvoldoende
in staat is om zelf de benodigde versterking van
haar financiële positie te realiseren. Om deze re-
den heeft DNB in december 2011 het initiatief
genomen tot een intensivering van de gesprekken
met het Ministerie, ten einde een oplossing te
zoeken voor de ontstane situatie. (...) Die hierbo-
ven genoemde ontwikkelingen hebben geleid tot
een precaire situatie bij Mercurius die DNB on-
houdbaar acht. DNB ziet geen mogelijkheden
voor de instelling om, zonder hulp van buitenaf,
de situatie ten goede te keren. Het zijn niet zozeer
de zichtbare solvabiliteitsratio’s die het probleem
vormen als wel de grote onzekerheden rondom
de Property Financeportefeuille, herfinanciering
vande aflopende leningen, hetwoekerpolissendos-
sier en double leverage waardoor de verhouding
tussen ‘risico’s’ en buffers uit balans is en de stra-
tegische flexibiliteit is afgenomen.”
2.73. Op 31 oktober 2012 heeft Ernst & Young
aan SNS Reaal gerapporteerd over de core en de
non- core portefeuille van Property Finance (zie
2.61). Deze rapporten zijn slechts zeer gedeeltelijk

in het geding gebracht (door VEB c.s.). In het
rapport van deCommissie ENS (zie 1.2) staat over
de bevindingen van Ernst & Young het volgende
(pagina 151):
“Deuitkomstenwaren gesplitst tussen het corege-
deelte van de portefeuille (...) en het non-corege-
deelte (...). Ernst & Young kwam tot een totaal
aan noodzakelijke afboekingen van 1,3 tot 2 mil-
jard euro. Die uitkomsten lagen niet ver van de
inschattingen van Property Finance zelf. De ana-
lyse van Ernst & Youngmaakte duidelijk hoezeer
de markt in Nederland verslechterd was. Het
grootste deel van de afboekingen zou namelijk
moeten plaatsvinden bij hetNederlandse deel van
de portefeuille. Ook bij het coregedeelte zou SNS
Reaal afboekingenmoeten doen die in de honder-
den miljoenen liepen.”
2.74. Op 6 november 2012 heeft SNS Reaal in een
trading update over het derde kwartaal medede-
lingen gedaan over het zoeken naar een strategi-
sche herstructurering en bekendgemaakt dat de
kredietportefeuille van SNS Zakelijk zal worden
afgebouwd.Het persbericht houdt ondermeer in:
“UPDATE STRATEGISCHE HERSTRUCTU-
RINGSSCENARIO’S
Op 13 juli 2012 en daarna op 16 augustus 2012
deelde SNS REAAL mee dat zij een breed scala
aan scenario’s gericht op het vinden van een alles-
omvattende oplossing voor de core Tier 1 securi-
ties van de Staat en haar kapitaalbasis aan het be-
studeren is. SNS REAAL is momenteel in overleg
met externe adviseurs een breed scala aan moge-
lijkheden aan het onderzoeken op het gebied van
strategische herstructurering (bv. de verkoop van
bedrijfsonderdelen en de beperking van kredietri-
sico’s bij Property Finance) en de versterking en
vereenvoudiging van haar kapitaalbasis (bv. de
emissie van gewone aandelen, conversie van core
Tier 1 securities, een vermindering van het aantal
aandelenklassen en een verlaging van de double
leverage).
(...)
HERPOSITIONERING SNS ZAKELIJK
In de toekomst zal SNS Bank zich voornamelijk
op particuliere klanten richten. In aansluiting op
de afbouw van de kredietportefeuille van SNS
Zakelijk waarmee in 2010 werd begonnen, heeft
SNS Bank besloten zich terug te trekken uit de fi-
nancieringsmarkt voor commercieel vastgoed
voor het MKB. Dit moet leiden tot een beter fun-
dingprofiel, een behoudender risicoprofiel en een
verdere afname van de risicogewogen activa. Als
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gevolg hiervan zal de kredietportefeuille van SNS
Zakelijk in 2013 worden samengevoegd met de
Property Finance organisatie en worden afge-
bouwd. Zakelijk Assurantiën, Sparen en Betalen
zullen worden voortgezet en worden onderge-
bracht bij SNS Retail Bank.”
2.75. Tijdens een investor day op 15 november
2012 heeft SNSReaal ondermeer de herstructure-
ringsscenario’s, het afbouwen van de portefeuille
vanProperty Finance en de bijzonderewaardever-
minderingen toegelicht. Die toelichting houdt
ondermeer in dat het vrijgemaakte kapitaal beno-
digd is voor versterking van de solvabiliteit en
niet beschikbaar is voor het terugbetalen van de
core Tier 1 securities, dat de portefeuille van
Property Finance in de eerste negenmaanden van
2012 is afgebouwdmet € 1,4 miljard en dat de af-
bouwwordt vertraagd door de beperkte herfinan-
cieringscapaciteit in de markt en dat met betrek-
king tot het non-core gedeelte van de portefeuille
van Property Finance zich een significante toena-
me voordoet van de bijzondere waardeverminde-
ringen (€ 118 miljoen in het derde kwartaal van
2012) en de non performing loans (bijna € 2 mil-
jard in het derde kwartaal van 2012, waarvan
€ 1.4 miljard in het Nederlandse deel van de por-
tefeuille).
2.76. Bij brief van 29 november 2012 heeft KPMG,
de externe accountant van SNS Reaal, aan de
voorzitter van de raad van bestuur van SNS Reaal
onder meer geschreven:
“In de gesprekken die wij hebben gevoerd over
Project Eiffel [het vinden van een oplossing voor
de kwetsbare kapitaalspositie van SNS Bank en
SNS Reaal, toev. OK] wordt door de Raad van
Bestuur bevestigd dat in de loop van 2012 een
materiële onzekerheid is ontstaan ten aanzien van
het vermogen van SNS Bank om zelfstandig aan
de kapitaalseisen te kunnen voldoen.Dit resulteert
thans in een gerede twijfel ten aanzien van de
continuïteit van SNS Bank en SNS REAAL.”
2.77. Bij persbericht van 5 december 2012 heeft
SNS Reaal aangekondigd dat SNS Bank de Parti-
cipatie Certificaten Serie 2, in hoofdsom groot
€ 116miljoen, op 24 december 2012 gaat aflossen.
Het persbericht houdt ondermeer in datDNBop
4 december 2012 aan SNS Bank heeft medege-
deeld dat naar haar oordeel de nog uitstaande
Participatie Certificaten geen onderdeel meer
vormen van het toetsingsvermogen.

2.78. Bij brief van 13 januari 2013 aan het minis-
terie van Financiën heeft SNS Reaal gereageerd
op de bevindingen van Cushman & Wakefield
(hierna ook: C&W), de door het ministerie inge-
schakelde deskundige, over de te verwachten
verliezen op de onroerendgoedportefeuille. De
brief houdt onder meer in:
“SNS REAAL considers that both the procedure
followed and themethodology used in the creati-
on of the C&W report as seriously flawed, which
has a material impact on C&W’s estimation of
the Real Economic Value and the negotiation
process between all the parties involved for a
comprehensive solution. Therefore, at this mo-
ment no conclusions or actions can be taken on
the basis of the results of the C&W report.”
Uit de bijlage bij deze brief blijkt dat per medio
2012 de omvang van de totale portefeuille € 9,13
miljard bedroeg en dat daarop reeds een voorzie-
ning was getroffen van € 740 miljoen. Naast deze
voorziening verwachtte SNSReaal zelf een aanvul-
lend verlies op de portefeuille van € 1,382 –
€ 2,083 miljard, terwijl C&W het aanvullende
verlies begrootte op € 2,149 – € 2,853 miljard.
2.79. Ook op 13 januari 2013 heeft SNS Reaal on-
der meer het volgende geschreven aan het minis-
terie van Financiën:
“Namens de Raad van Bestuur en de Raad van
Commissarissen van SNSREAAL richtenwij ons
tot u in verbandmet de voortgang van de gesprek-
ken die gaande zijn tussen uw ministerie, SNS
REAAL en een aantal andere partijenmet als doel
een allesomvattende en bij voorkeur zoveelmoge-
lijk private oplossing te vinden voor de problema-
tiekwaarmee SNSREAAL is enwordt geconfron-
teerd, in het bijzonder waar het betreft haar vast-
goedfinancieringsactiviteiten. Mede ten gevolge
van de financiële crisis geldt juist met betrekking
tot dergelijke portefeuilles van vastgoedleningen
dat aanzienlijke verliezen worden geleden. Voor
SNS REAAL speelt dit helaas terwijl zij ook voor
het einde van 2013 een bedrag van € 565 miljoen
aan overheidssteun (plus een premie van 50%)
moet terugbetalen.Deze elementen gecombineerd
met de huidige volatiele financiële markten,
krimpende economie en toenemende kapitaal-
eisen betekenen dat de bestaande kapitaalpositie
van SNS REAAL herstructurering vergt.”
2.80. Bij brief van 18 januari 2013 aan SNS Bank
heeft DNB mededeling gedaan van het volgende
voorgenomen SREP-besluit:
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“Gelet opde feiten enomstandighedenbeschreven
in de voorgaande paragrafen is DNB voornemens
om op grond van artikel 3:111a lid 2 Wft, in sa-
menhang met de artikelen 3:17 en 3:18a Wft en
artikel 24a en 25a Besluit prudentiële regels Wft,
de volgende maatregel op te leggen:
SNSBank dient uiterlijk 31 januari 2013 om18:00
uur haar kernkapitaal met minimaal EUR 1,9
miljard te hebben aangevuld, althans SNS Bank
dient uiterlijk 31 januari 2013 om 18:00 uur een
finale oplossing te presenteren welke naar het
oordeel van DNB een voldoendemate van zeker-
heid van slagen heeft en welke op korte termijn
daadwerkelijk leidt tot aanvulling vanhet genoem-
de kapitaaltekort.”
Zij heeft daaraan het volgende toegevoegd.
“Daarbij komt dat het bij het ontbreken van een
overtuigende en definitieve oplossing niet moge-
lijk zal zijn om op 14 februari 2013 jaarcijfers die
op continuïteitsbasis zijn opgesteld, naar buiten
te brengen.
(...)
Indien SNS Bank niet in staat zal blijken om haar
kapitaalpositie tijdig en voldoende te versterken,
acht DNB het niet langer verantwoord dat SNS
Bank het bankbedrijf uitoefent en zal DNB ge-
bruik maken van haar bevoegdheden op grond
van de Wft.”
2.81. Op 27 januari 2013 heeft DNB –met inacht-
neming van de door SNS Bank op het voorgeno-
men besluit gegeven zienswijze – een definitief
SREP-besluit genomen en aan SNS Bank – ter
informatie ook aan SNS Reaal – medegedeeld.
Daarin heeft zij de bezwaren van SNS Bank tegen
de Cushman & Wakefield-rapporten verworpen
en de volgende maatregel opgelegd, zakelijk ge-
sproken nagenoeg gelijk als vervat in het voorge-
nomen besluit.
“SNS Bank dient uiterlijk 31 januari 2013 om
18:00 uur haar kernkapitaal met minimaal EUR
1,84 miljard te hebben aangevuld, althans SNS
Bank dient uiterlijk 31 januari 2013 om 18:00 uur
een finale oplossing te presenterenwelke naar het
oordeel van DNB een voldoendemate van zeker-
heid van slagen heeft, waarbij tenminste is vereist
dat alle daarbij betrokken partijen zich aantoon-
baar aan de gepresenteerde oplossing hebben ge-
committeerd, enwelke op korte termijn daadwer-
kelijk leidt tot aanvulling van het genoemde kapi-
taaltekort.
(...)

Indien SNS Bank niet in staat zal blijken om haar
kapitaalpositie tijdig en voldoende te versterken,
acht DNB het niet langer verantwoord dat SNS
Bank het bankbedrijf uitoefent en zal DNB ge-
bruik maken van haar bevoegdheden op grond
van de Wft.”
In de brief maakt DNB ook melding van een op-
lossing met CVC Capital Partners (een private
equity investeerder) die nog onderzocht wordt.
2.82. In een persbericht van 28 januari 2013 heeft
SNS Reaal meegedeeld dat zij streeft naar “een
allesomvattende oplossing”.Het persbericht houdt
onder meer in:
“Zoals SNSREAAL eerder kenbaar heeft gemaakt,
onderzoekt zij scenario’s gericht op het vinden
van een allesomvattende oplossingmet betrekking
tot versterking en vereenvoudiging van haar kapi-
taalstructuur en de reductie van kredietrisico’s bij
Property Finance, al dan niet door afsplitsing van
de Property Finance activiteiten. In alle scenario’s
spelen inschattingen van betrokken partijen over
oplopende toekomstige verliezen bij Property Fi-
nance een belangrijke rol. De inschatting van de
omvang van toekomstige verliezen bij Property
Finance is afhankelijk van factoren zoals verwach-
tingen over de ontwikkeling van de economie,
over verdere waardedaling van vastgoed en over
de ontwikkeling van de rente.
De inspanning van SNS REAAL is gericht op een
scenario waarin ook wordt deelgenomen door
private investeerders. In dit scenario zal onder
andere sprake zijn van een omvangrijke emissie
van aandelen en worden transacties met betrek-
king tot uitstaande achtergestelde instrumenten
voorzien. Op dit moment is nog niet duidelijk of
dit scenario kan worden gerealiseerd. Er zijn nog
geen beslissingen genomen.”
2.83. Bij brief van 1 februari 2013 heeft DNB aan
SNS Bank – en ter informatie ook aan SNS Reaal
– bericht dat zij het door SNS Bank gepresenteer-
de Memorandum of Understanding, dat volgens
SNS Reaal en SNS Bank zou voorzien in herkapi-
talisatie in lijn met het definitieve SREP-besluit
van 27 januari 2013, afwijst en voorts dat SNS
Bank niet aan de maatregel vervat in het SREP-
besluit heeft voldaan, dat daaromhet toetsingsver-
mogen van SNS Bank niet een beheerste en
duurzame dekking van risico’s waarborgt en dat
zij het daarom niet langer verantwoord acht dat
SNS Bank het bankbedrijf uitoefent.
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2.84. Op diezelfde dag heeft deminister het in 2.1
genoemde onteigeningsbesluit genomen.Het be-
sluit heeft onder meer betrekking op alle door
SNSReaal uitgegeven aandelen, op achtergestelde
obligaties en op onderhandse leningen aan SNS
Reaal en SNSBank.HetOnteigeningsbesluit bevat
een weergave van feiten die tot het besluit aanlei-
ding hebben gegeven. Die weergave houdt onder
meer het volgende in:
“14. SNS Property Finance heeft op basis van
medio 2012 beschikbare informatie zelf de additi-
oneel te verwachten verliezen op de vastgoedpor-
tefeuille ingeschat. De vastgoedportefeuille had
toen een netto omvang van ongeveer € 8,3miljard
(bruto omvang ongeveer € 9,0 miljard minus
€ 0,7miljard voorzieningen). SNSProperty Finan-
ce heeft ingeschat dat deze additioneel te verwach-
ten verliezen in een basisscenario ongeveer € 1,4
miljard en in een negatief scenario ongeveer € 2,1
miljard zouden bedragen. HetMinisterie heeft in
oktober 2012 Cushman & Wakefield ingehuurd
om een onafhankelijke waardering te maken van
de vastgoedportefeuille van SNSProperty Finance.
De uitkomst van de bepaling van de reële econo-
mische waarde op basis vanmedio 2012 beschik-
bare informatie – van de juistheid waarvan het
Ministerie in het vervolg is uitgegaan – was voor
de vastgoedleningen in een basisscenario ongeveer
€ 5,6miljard en in een negatief scenario ongeveer
€ 4,9miljard. Tevens heeft Cushman&Wakefield
de indicatie gegeven dat het vastgoed van SNS
Property Finance (met een boekwaarde van € 512
miljoen) een huidige reële economische waarde
heeft tussen € 185 miljoen en € 265 miljoen. Een
en ander laat zich vertalen in een verwacht verlies
bovenop de reeds door SNS Property Finance ge-
nomen voorzieningen op de vastgoedportefeuille
van ongeveer € 2,4 miljard in een basisscenario
en ongeveer € 3,2miljard in een negatief scenario.
Deze verliezen zijn substantieel hoger dan de door
SNS Property Finance ingeschatte additioneel te
verwachten verliezen. Een onlangs geactualiseerd
overzicht van Cushman & Wakefield geeft geen
wezenlijk ander beeld.”
2.85. Bij brief van 21 februari 2013 heeft VEB aan
(onder meer) SNS Reaal c.s. bezwaren kenbaar
gemaakt tegen het beleid en de gang van zaken.
2.86. Op 4maart 2013 heeft deminister op de voet
van artikel 6:10 Wft aan de rechthebbenden van
de onteigende vermogensbestanddelen of effecten
een aanbod tot schadeloosstelling gedaan, inhou-
dende € 0 per vermogensbestanddeel of effect.

Over de verschuldigde schadeloosstelling is thans
eenprocedure aanhangig bij deOndernemingska-
mer.
2.87. Op 8 maart 2013 heeft de Tweede Kamer
een hoorzitting gehouden over de aanloop naar
deOnteigening en in dat kader personen gehoord
die daarbij betrokken zijn geweest. Het verslag
van de hoorzitting houdt onder meer in:
“De heer Sijbrand [destijds directeur toezicht
DNB]: Bij de persconferentie heb ik gezegd dat
we een dergelijke transactie [de acquisitie van
Property Finance door SNS Reaal, toev. OK] niet
meer zouden goedkeuren. De minister heeft dat
ook bevestigd. Een reden hiervoor is dat de positie
die het concentratierisico heeft ingenomen bij
zakenwaar toezichthouders op letten, aanzienlijk
groter is geworden in de loop van de kredietcrisis.
(...) ING heeft in 2008 staatssteun nodig gehad
vanwege de Alt-A-portefeuille. Dat is ook een ty-
pisch voorbeeld van een concentratierisico. SNS
had dat met zijn vastgoed. Het was 17% van de
balans in 2008. Vier keer het eigen vermogen was
in vastgoed belegd. Dat herkennen we nu als een
enorm concentratierisico.Wewetenwat daarmee
kan gebeuren.
(...)
Een ander ding dat tegenwoordig zwaar weegt, is
de aandacht voor governance, gedrag en cultuur
in de instellingen. Wat zijn dat voor mensen?
Weet men wat het investeren in vastgoed in het
buitenland inhoudt? Als je niets weet van het
buitenland en niets weet van vastgoed, zijn het
wel twee grote stappen in één keer. Als dat zich
nuweer zou voordoen, zoudenwe daar heel grote
vraagtekens bij zetten. Met de lessen die we voor
een belangrijk deel in de afgelopen vijf jaar hebben
geleerd, zouden wij, als zich nu weer zoiets zou
voordoen, een heleboel redenen hebben om te
zeggen: dat gaat niet gebeuren.
(...)
Hangende het zoeken naar de diverse opties,
hebbenwe van tijd tot tijd ook als toezichthouder
bepaaldeminder goede dingen toegelaten bij SNS,
bijvoorbeeld het aflossen van de participatiecerti-
ficaten in juni. (...) Die participatiecertificaten
bijvoorbeeld zijn afgelost. Dat geld is als het ware
door de belastingbetaler aangevuld.Maar wat be-
treft die participatiecertificaten was er geen hou-
den aan.”
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2.88. SNS Reaal heeft haar jaarverslag over 2012
gepubliceerd op 4 juni 2013. Dit jaarverslag houdt
met betrekking tot Property Finance onder meer
in:
“11.2 resultaat 2012 ten opzichte van 2011
Het nettoverlies van Property Finance nam fors
toe naar € 813 miljoen, vooral door fors hogere
bijzonderewaardeverminderingen als gevolg van
de verdere verslechtering van vastgoedmarkten
en door de afwaardering van de resterende good-
will. Bijzondere waardeverminderingen stegen
naar 941 miljoen, waarvan 772 miljoen in de
tweede helft van 2012 ontstonden. (...)
(...)
11.5.2.Nederlandse portefeuille
Denetto exposure vandeNederlandse portefeuille
daalde ten opzichte van ultimo 2011 met € 1,5
miljard (-22%) naar € 5,5 miljard, voornamelijk
als gevolg van bijzonderewaardeverminderingen
en aflossingen. Het totaal aan kredietlimieten
daaldemet € 7,5miljard naar € 6,3miljard (-15%).
Nederlandse voorziene leningen stegen fors met
€ 728 miljoen, voornamelijk door nieuwe in-
stroom als gevolg van de verdere verslechtering
van de Nederlandse vastgoedmarkt. De totale
voorziene leningen uitgedrukt als percentage van
de bruto kredietportefeuille stegen van 16% naar
30%. De dekkingsgraad steeg van 31% naar 46%.
De gemiddelde LtV van de Nederlandse krediet-
portefeuille steeg fors, van 87,0%naar 101,3%.Na
aftrek van voorzieningen was de LtV van de Ne-
derlandse portefeuille gemiddeld 87,0% (ultimo
2011: 82,7%).
11.5.3.Internationale portefeuille
Denetto exposure vande internationale portefeuil-
le daalde van € 2,3 miljard ultimo 2011 naar € 1,5
miljard (-36%) door aflossingen, de verkoop van
kredieten, wisselkoerseffecten en bijzondere
waardeverminderingen.
De totale kredietlimieten daalden van € 2,2miljard
naar € 1,5 miljard (-29%). Het totaal aan interna-
tionale voorziene leningen steeg sterk van € 0,6
miljard naar € 0,8 miljard. De nieuwe instroom
van voorziene leningen had betrekking op Spanje,
Italië, Duitsland en Frankrijk. De uitstroom had
vooral betrekking op Noord-Amerika en Duits-
land. Uitgedrukt als percentage van de bruto kre-
dietportefeuille stegen de voorziene leningen van
28% naar 48%.
De dekkingsgraad in Noord-Amerika steeg van
54% naar 74% wegens een afname in voorziene
leningen als gevolg van gedeeltelijke aflossingen.

De dekkingsgraad in Europa steeg van 38% naar
41%. De gemiddelde LtV van de internationale
portefeuille steeg van 94,4%naar 99,4%.Na aftrek
van voorzieningen was de LtV van de internatio-
nale portefeuille gemiddeld 77,3% (ultimo 2011:
82,4%).”
2.89. Bij brief van 11 juli 2013 heeft de minister
van Financiën de Tweede Kamer geïnformeerd
over de uitkomsten van een onderzoek naar het
terugvorderen van variabele beloningen in 2006
en 2007 betaald aan bestuurders van SNS Reaal
en naar aansprakelijkheid van betrokkenen. De
brief houdt ondermeer in dat terugvordering van
de in 2006 en 2007 aan de bestuurders van SNS
Reaal betaalde bonussen zeer weinig kans maakt,
dat er geen grond is voor interne aansprakelijk-
heid van bestuurders van SNS Reaal voor de aan-
koop van Property Finance en dat de interne
aansprakelijkheid van bestuurders voor het beheer
van Property Finance nog niet te onderzoeken is
omdat het feitencomplex hieromtrent nog niet
compleet is.
2.90. Bij brief van 22 juli 2013 heeft DNB aan SNS
Reaal c.s. onder meer geschreven:
“In de loop van 2012 bleek een afsplitsing van SNS
PF in onze optiek (...) een vereiste, waardoor
waardering op basis van REV [Real Economic
Value, toev. OK], mede in het licht van de vereis-
ten van de EC, naar het oordeel van [DNB]
noodzakelijk was. Dientengevolgewaren de Ernst
& Young (...) rapporten niet langer bruikbaar
omdat zij niet uitgingen van een dergelijke waar-
dering en qua aard ook niet aansloten op een
prijsbepaling bij een overdracht. De rapporten
vanCushman&Wakefield (...) gaan daarentegen
als enige wel uit van deze veronderstellingen. (...)
In het SREP besluit wordt als zodanig dan ook
geen oordeel gegeven over de E&Y rapporten; de
uitgangspunten daarvan sloten naar de mening
vanDNB eenvoudigweg niet aan bij de problema-
tiek zoals die zich ten tijde van het SREP-besluit
voordeed.”
Ook op 22 juli 2013 hebben SNS Reaal en SNS
Bank hun beroep tegen het SREP-besluit van 27
januari 2013 ingetrokken.
2.91. Op 23 januari 2014 heeft de Commissie ENS
(zie 1.2) haar rapport gepubliceerd. Het rapport
houdt onder meer in:
“De centrale onderzoeksvraag (...) komt er kort-
weg op neer of De Nederlandsche Bank en het
ministerie van Financiën tijdig en toereikend
hebben gehandeld ten aanzien van SNS Reaal.
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Ook de samenwerking tussen De Nederlandsche
Bank en het ministerie van Financiën is daarbij
onderwerp van onderzoek.
(...)
Deminister van Financiën heeft de Evaluatiecom-
missie gevraagd ook aandacht te besteden aan de
integriteit van handelen bij SNS Reaal. Hij deed
dit op verzoek van de vaste commissie voor Finan-
ciën van de Tweede Kamer en mede namens de
raad van commissarissen van De Nederlandsche
Bank. De vraag was: heeft SNS Reaal bij de over-
name van Property Finance voldoende aandacht
besteed aan integriteitskwesties en heeft SNSReaal
de signalen overmogelijkemisstanden bij Bouw-
fonds serieus genomen? Een tweede verzoek was
om ook te kijken naar het risicobeheer binnen
SNS Reaal. Hoe was het georganiseerd, hoe func-
tioneerde het en hield De Nederlandsche Bank
adequaat toezicht op het risicobeheer?” (pagina
8/9)
“8.2 De organisatie van integriteit en risicobeheer
bij SNS Reaal
In de loop van 2005 voerde De Nederlandsche
Bank een onderzoek uit bij vijf bancaire instellin-
gen naar de opzet en met name de werking van
‘het beheersingskader inzake CDD’ [customer
due diligence, toev. OK]. (...) SNS Reaal eindigde
met ‘zwak’ onderaan.
(...)
Parallel hieraan liep ook een onderzoek van De
Nederlandsche Bank bij Bouwfonds. De toezicht-
houder onderzocht de opzet van de compliance-
organisatie en de opzet en werking van de CDD-
beheersingsmaatregelen. (...) De uitkomsten van
het onderzoek waren niet mals. Bij Bouwfonds
ontbrak een onafhankelijke, centrale compliance-
functie. Gedocumenteerde risicoanalyses waren
niet voorhanden. Er was geen centraal geformu-
leerd beleid ter beheersing van integriteitsrisico’s
bij klanten. De wijze waarop gerapporteerd werd
vertoonde tekortkomingen. De onderzoekers
hadden eennegatieve indruk vande projectmatige
aansturing van customer due diligence. (...)
De toezichthouder maant SNS Reaal tot actie
(...) In de brief van De Nederlandsche Bank van
31 mei 2006 (...) is de conclusie te lezen dat het
CDD beheersingskader bij SNS Reaal zwak was
en daarmee onacceptabel. Op 20 juli 2006 trok
SNSReaal het boetekleed aan en gaf verschillende
mogelijkheden aan om haar organisatie op dit
vlak verder te versterken, onder andere door de
nieuwe inrichting van een afdeling Compliance

en operationeel risico, en de uitrol van een integri-
teitsprogramma voor de beheersing van de inte-
griteits- en compliance risico’s.
Het integriteitsprogramma gaat maar langzaam
van start
De realisatie liet op zich wachten. Op 10 oktober
2006 berichtte SNS Reaal aan De Nederlandsche
Bank dat het Integriteitsprogramma was uitge-
werkt in een programmaplan. (...) Al spoedig
stagneerde het project. SNS Reaal schoot niet erg
op met het opzetten van een compliance- en
operationeel-risicomanagement.Het belangrijkste
knelpunt was de beschikbaarheid van voldoende
resources (vooral bemensing). (...) Op 22 juli 2008
stelde de toezichthouder vast dat weliswaar sprake
was vanplannen,maar het ontbrak aan implemen-
tatie. Pas op 12 april 2010 lag een blauwdruk klaar
voor de nieuwe afdeling Compliance, Fraudebe-
heersing, Veiligheidszaken, ORM [operationeel
risicomanagement]. (...) Op 1 mei 2010 trad een
nieuwe compliance officer aan (...). De blauwdruk
bleef grotendeels intact.
Lage score van integriteitsmeting bij SNSProperty
Finance
Op 7mei 2010 presenteerde KPMGde resultaten
van een grootschalige, in opdracht van SNSReaal
uitgevoerde integriteitsmeting onder zeshonderd
medewerkers van SNS Reaal, waaronder de top-
100. (...) De laagste score was voor SNS Property
Finance. Voor de heropgerichte afdeling was dat
reden genoeg om in 2011 meer aandacht aan
Property Finance te besteden.

8.3. 2010-2012Vermoedens van fraude bij Property
Finance
In het periodieke gesprek van De Nederlandsche
Bank met SNS Property Finance op 15 december
2010 kwam aan de orde dat er een intern onder-
zoekwas gedaannaarmogelijke belangenverstren-
geling bij inhuur van externen. (...)
Twijfel over integer handelen van klanten
In dezelfde periode, op 24 maart 2011, ontving
DeNederlandscheBank eenmelding vanProperty
Finance. Erwaren twijfels gerezen over de integri-
teit van een aantal klanten. Het betrof een project
in Luxemburg en twee projecten in Spanje. Een
voorlopig rapport van deHolland IntegrityGroup
(HIG) over deze drie projecten werd op 5 april
2011 besproken in de raad van bestuur van SNS
Reaal. Twee dagen later stelde Lamp de externe
accountant op de hoogte van de onderzoeken en
van het rapport van HIG, dat op 11 april door
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KPMG werd ontvangen. Latenstein van Voorst
en Lamp bespraken de rapportage vanHIG op 15
april met KPMG in verbandmet de accountants-
controle 2010.Op 21 april 2011meldde de externe
accountant aan de raad van bestuur dat een aan-
vullend onderzoek zou worden gedaan. Het aan-
vullende onderzoek zou zich richten opmogelijke
betrokkenheid van (oud-) senior medewerkers
van SNS Property Finance bij al eerder door de
HIG onderzochte cliëntvennootschappen. De ex-
terne accountant van SNS Reaal heeft de Evalua-
tiecommissie in dit verband het volgendemeege-
deeld:
‘KPMGvindt dat daarbij [onderzoek vanHolland
IntegrityGroup in het kader van het kredietrisico
(extern gericht)] ook de vraag moet worden ge-
steld of dat nietmogelijk is gemaakt doormensen
van Property Finance. Dit interne aspect heeft
SNSReaal zich destijds onvoldoende gerealiseerd
endaarom is geen link gelegdnaar de accountants-
controle’.
De bevindingen vande (deel)onderzoekenwerden
voorgelegd aan de advocaat van SNS Reaal die
een aantal handelingen als ‘ongebruikelijk’ en op
z’n zachtst gesproken ‘opmerkelijk’ kwalificeerde.
Toch adviseerde hij SNS Reaal om geen melding
te maken van deze transacties in het kader van de
Wet ter voorkoming van het witwassen en finan-
cieren van terrorisme.
Aangifte bij de FIOD
Op 18 juli 2012 legde een oud-medewerker van
Property Finance een verklaring af bij de FIOD
en deed aangifte wegens ‘leegroven’ tegen de be-
wuste bestuurder. Twee dagen later berichtte de
FIOD De Nederlandsche Bank over de aangifte.
DeNederlandsche Bank dringt aan op vertrek van
betrokken bestuurder
Op 7 augustus 2012 overlegde DeNederlandsche
Bank met de FIOD. De volgende dag trok de di-
rectie van De Nederlandsche Bank de conclusie
dat de betrouwbaarheid en de integriteit van de
betrokken bestuurder niet langer buiten twijfel
stonden.Nogdezelfde dagnamDeNederlandsche
Bank hierover contact op met de voorzitter van
de raad van bestuur. (...)
De Nederlandsche Bank start een onderzoek bij
SNS Reaal
Op 23 januari 2013 startte De Nederlandsche
Bank een onderzoek naar de beheerste en integere
bedrijfsvoering bij Property Finance en de wijze

waarop uit signalen voortvloeiende risico’s hierbij
zijn enworden geadresseerd door Property Finan-
ce.”
(pagina 214-221)

3. De gronden van de beslissing

Inleiding en standpunten van partijen
3.1. Als gevolg van de (in cassatie niet bestreden)
beslissing van de Ondernemingskamer in de be-
schikking van 5 juli 2015 dat VEB c.s. niet ontvan-
kelijk zijn in hun verzoek voor zover dat is gericht
tegen Propertize, is thans nog aan de orde de
toewijsbaarheid van de verzoeken van VEB c.s.
en Stichting Beheer strekkende tot het gelasten
van een enquête bij SNS Reaal en SNS Bank.
Dienovereenkomstig is Propertize na de beschik-
king van deHoge Raad nietmeer in de procedure
verschenen.
3.2 VEB c.s. hebben aan hun verzoek ten grond-
slag gelegd dat er gegronde redenen zijn om te
twijfelen aan een juist beleid en een juiste gang
van zaken van SNS Reaal, SNS Bank en Property
Finance. De door VEB c.s. aangevoerde redenen
voor het gelasten van een enquête hebben betrek-
king op de navolgende onderwerpen.
a. de acquisitie van Property Finance door SNS
Reaal in 2006;
b. misstanden bij Property Finance;
c. het (volgens VEB c.s. tekortschietend) risicobe-
heer van SNS Reaal en SNS Bank ten aanzien van
Property Finance;
d. het (volgensVEB c.s. inadequate en zwalkende)
beleid van SNS Reaal en SNS Bank ten aanzien
van Property Finance;
e. de (volgensVEB c.s.misleidende althans ontoe-
reikende)mededelingen en informatieverschaffing
door SNS Reaal aan het beleggend publiek over
de problemen bij Property Finance;
f. het (volgens VEB c.s. gebrekkige) inzicht dat de
jaarrekeningen en jaarverslagen van SNS Reaal
verschaften in de financiële en operationele toe-
stand van SNS Reaal, SNS Bank en Property Fi-
nance;
g. de rol van het bestuur van SNS Reaal bij de be-
oogde onteigening van niet-achtergestelde scha-
devorderingen van de onteigende aandeelhouders
van SNS Reaal;
h. de intrekking door SNSReaal en SNSBank van
het door hen ingestelde bezwaar tegen het SREP-
besluit.
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3.3. Stichting Beheer heeft aangevoerd dat een
onderzoek moet worden bevolen naar het optre-
den van het bestuur van SNS Reaal in gesprekken
vanaf december 2011 met het ministerie van Fi-
nanciën enmetDNB. Stichting Beheerwenst ook
openheid van zaken te verkrijgen over de intrek-
king door SNS Reaal en SNS Bank van hun be-
zwaar tegen het SREP-besluit.
3.4. ROOS c.s. hebben aangevoerd dat, naast de
door de VEB c.s. aangevoerde gronden, tevens
het besluit van SNS Reaal c.s. tot aflossing van de
Participatie Certificaten van Serie 1, 2 en 3, de
gevolgen daarvan voor de solvabiliteit van SNS
Reaal c.s. en de berichtgeving daarover en over
de solvabiliteit van SNS Reaal aan het beleggend
publiek, gegronde redenen zijn om aan een juist
beleid te twijfelen. Daarnaast hebben ROOS c.s.
aangevoerd dat SNSReaalmisleidende berichtge-
ving heeft gepubliceerd over de solvabiliteit van
SNS Reaal door de schuld van Reaal van € 700
miljoen aan SNS Bank niet te verdisconteren in
de gepubliceerde solvabiliteitsratio vanReaal. Een
te gelasten enquête zou daarom mede op deze
onderwerpen betrekking moeten hebben, aldus
ROOS c.s.
3.5. SNS Reaal c.s. hebben uitvoerig verweer ge-
voerd. Kort samengevat hebben zij het volgende
aangevoerd.Het beleid van SNSReaal ten aanzien
vandeovername en integratie vanProperty Finan-
cewasweloverwogen en zorgvuldig. Ten tijde van
de overname was Property Finance een stabiele
en winstgevende vastgoedfinancieringbank. De
overname paste binnen de strategie van SNS
Reaal. Het overnameproces was zorgvuldig. SNS
Reaal heeft na de overname Property Finance
voortvarend geïntegreerd en telkens indien en
waar nodig verbetermaatregelen latendoorvoeren.
Na het uitbreken van de kredietcrisis heeft Prop-
erty Finance haar bedrijfsactiviteiten niet kunnen
voortzetten zoals voorheen. De kredietcrisis is
uitgemond in een vastgoedcrisis zonder weerga.
SNSReaal heeft tijdig en adequaat op deze ontwik-
kelingen gereageerd onder meer door het afbou-
wen van de internationale portefeuille en nadien
ook van de Nederlandse projectfinancieringen.
Desondanks is de impact van de crisis op SNS
Reaal zodanig geweest dat deminister van Finan-
ciën begin 2013 aanleiding zag tot onteigening op
grond van de Interventiewet.
Er zijn volgens SNS Reaal c.s. geen gronden voor
het gelasten van een enquête naar de rol van SNS
Reaal c.s. bij deOnteigening of naar de intrekking

van het bezwaar tegen het SREP-besluit. SNS
Reaal c.s. hebben geen rol gespeeld bij het besluit
van de minister van Financiën tot onteigening
van niet-achtergestelde schadevorderingen van
de onteigende aandeelhouders van SNS Reaal.
SNS Reaal c.s. waren niet verplicht hun bezwaar
tegen het SREP-besluit voort te zetten in het
(vermeende) belang van voormalige aandeel-
houders en aan de intrekking van dat bezwaar lag
een zorgvuldige besluitvorming ten grondslag.
SNS Reaal c.s. hebben voorts betoogd dat er geen
grond is voor een concernenquête en datVEB c.s.
(en Stichting Beheer) daarom niet ontvankelijk
zijn in hun verzoek jegens SNS Bank.
Ook indien deOndernemingskamer zouoordelen
dat er gegronde redenen zijn om te twijfelen aan
een juist beleid of een juiste gang van zaken dient
een afweging van belangen te leiden tot afwijzing
van het enquêteverzoek althans tot beperking van
de reikwijdte van het onderzoek, aldus SNS Reaal
c.s.
3.6. De Staat heeft het verweer van SNS Reaal c.s.
onderschreven. Het enquêteverzoek dient te
stranden op een afweging van belangen; VEB c.s.
en Stichting Beheer hebben geen rechtens te res-
pecteren belang bij een enquête terwijl een enquê-
te schadelijk is voor SNS Reaal c.s. en haar stake-
holders en een enquête op kosten van SNS Reaal
c.s. niet verenigbaar is met de doelstelling van de
Interventiewet, aldus de Staat.
3.7. NLFI heeft betoogd dat SNS Bank haar eigen
bestuursbeleid bepaalde en er daarom niet (in de
vorm van een concernenquête) een onderzoek
kanworden gelast ten aanzien van SNSBank.VEB
c.s. hebben overigens niet tijdig bezwaren kenbaar
gemaakt tegen het beleid van SNSBank. Een afwe-
ging van enerzijds de belangen van verzoekers en
anderzijds de belangen van SNSReaal, SNSBank,
NLFI en de Staat, leidt tot afwijzing van de enquê-
teverzoeken, aldus NLFI.

Zijn ROOS c.s. belanghebbenden?
3.8. In de beschikking van 8 juli 2015 heeft de
OndernemingskameroverwogendatROOSonbe-
twist heeft gesteld dat zij opkomt voor de belangen
van voormalige houders van effecten van SNS
Reaal en SNS Bank en “restitutie aan onteigende
obligatiehouders en achtergestelde crediteuren”
nastreeft en dat ROOS in het vervolg van de
procedure nader kan toelichten opwelke gronden
moet worden aangenomen dat zij als belangheb-
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bende moet worden aangemerkt. ROOS c.s. heb-
ben in hun verweerschrift van 20 april 2017 nader
beargumenteerd dat zij belanghebbenden zijn.
3.9. Bij aanvullend verweerschrift van 24mei 2017
hebben SNSReaal c.s. betoogd dat ROOS c.s. niet
als belanghebbenden kwalificeren omdat zij on-
voldoende zouden hebben gesteld om in hun
hoedanigheid van (vertegenwoordiger van)
voormalige verschaffers van vreemd vermogen
tot de enquêteprocedure te kunnenworden toege-
laten.
3.10. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt.
ROOS behartigt volgens haar doelstelling (artikel
3 lid 1 van haar statuten) ondermeer de belangen
van voormalige houders van door SNSuitgegeven
achtergestelde obligaties. Houben en Swinkels
zijn voormalige obligatiehouders. Bij het ont-
eigeningsbesluit van 1 februari 2013 zijn de in dat
besluit genoemde typen obligaties – waaronder
typen die door Houden en Swinkels werden ge-
houden – onteigend. De enquêteverzoeken van
VEB c.s. en Stichting Beheer hebben in overwe-
gende mate betrekking op het beleid en de gang
van zaken ten aanzien van omstandigheden en
ontwikkelingen die er uiteindelijk toe hebben ge-
leid dat SNS Reaal en SNS Bank zich bevonden
in een situatie die, naar het oordeel van deminis-
ter van Financiën, ingrijpen op grond van de In-
terventiewet noodzakelijkmaakte. ROOS c.s. zijn
daarmee dermate nauw betrokken bij het onder-
werp dat in de onderhavige procedure aan de orde
wordt gesteld, dat daarin een toereikend belang
van ROOS c.s. is gelegen om in de procedure te
verschijnen, voor wat betreft ROOS voor zover
zij opkomt voor de onteigende obligatiehouders
en voor wat betreft Houben en Swinkels (belang-
hebbenden sub 5 en 6) omdat zij tot de Ont-
eigening houders waren van door SNS Reaal en
SNS Bank uitgegeven obligaties (vgl. HR 6 juni
2003 («JOR» 2003/161,m.nt. Josephus Jitta; red.),
ECLI:NL:HR:2003:AF9440, ARO 2003, 97, NJ
2003, 486 (Scheipar) enOK16maart 2011 («JOR»
2011/143, m.nt. Verbunt; red.), ECLI:NL:
GHAMS:2011:BP9512, ARO 2011, 59 (Fortis)).
3.11. Anders dan SNSReaal c.s. in hun aanvullend
verweerschrift van 24 mei 2017 veronderstellen,
hebben ROOS c.s. geen eigen, zelfstandig, enquê-
teverzoek gedaan – waartoe zij ook niet bevoegd
zijn; ROOS c.s. hebben zich als belanghebbenden
uitgelaten over de aard en omvang van een even-
tueel te gelasten onderzoek en de periode waarop
dat betrekkingmoet hebben. Iedere belanghebben-

de is daartoe gerechtigd (HR 30 maart 2007
(«JOR» 2007/138, m.nt. Josephus Jitta; red.),
ECLI:NL:HR:2007:AZ8210 (ATR)).

Concernenquête ten aanzien van SNS Reaal en
SNS Bank?
3.12. In de beschikking van 8 juli 2015 heeft de
Ondernemingskamer overwogen dat zij het debat
over de vraag of ten aanzien van SNS Bank is
voldaan aan de vereisten voor het gelasten van
een concernenquête niet voltooid acht. De beslis-
sing daarover heeft de Ondernemingskamer
daarom toen aangehouden.
3.13. De standpunten van partijen hierover kun-
nen als volgt worden samengevat.
– VEB c.s. hebben benadrukt dat SNS Bank een
integraal onderdeel was van het SNS-concern en
dat het voor het verkrijgen van een volledig beeld
van het beleid en de gang van zaken binnen het
concern van belang is dat ook SNSBank voorwerp
van onderzoek is. VEB c.s. hebben gewezen op de
gehele respectievelijk gedeeltelijke personele unie
tussen de raden van commissarissen van SNS
Reaal en SNS Bank, respectievelijk de raad van
bestuur van SNS Reaal en het bestuur van SNS
Bank en op de mate waarin SNS Reaal, in ieder
geval vanaf 2009, de strategie en het beleid van
Property Finance mede bepaalde.
– SNSReaal c.s. hebben aangevoerd dat SNSBank
als business unit gericht was op het bankbedrijf
en een zelfstandig bestuursbeleid voerde, op
commercieel, operationeel en financieel gebied.
SNS Reaal c.s. hebben er voorts op gewezen dat
voor de bankactiviteiten en de verzekeringsactivi-
teiten van het concern verschillende toezichtrech-
telijke kaders golden en dat SNS Bank een eigen
bankvergunning had.
– NLFI heeft zich op het standpunt gesteld dat
niet is voldaan aan het vereiste voor een concern-
enquête dat SNSReaal en SNSBank een economi-
sche en organisatorische eenheid onder gemeen-
schappelijke leiding vormden.Het bestuursbeleid
van SNS Bank werd in overwegende althans in
zeer aanzienlijke mate zelfstandig bepaald, zoals
de toezichthouder ook eiste. VEB heeft in haar
bezwarenbrief van 21 februari 2013 volgensNLFI
ten onrechte geen onderscheid gemaakt tussen
SNS Reaal en SNS Bank en geen afzonderlijke
bezwaren geformuleerd tegen het door SNSBank
gevoerde beleid.
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3.14.DeOndernemingskamer deelt niet de opvat-
ting van SNS Reaal c.s. dat een concernenquête
slechtsmogelijk is indien SNS Bank in geen enkel
opzicht een zelfstandig bestuursbeleid zou hebben
gevoerd.DeOndernemingskamerbegrijpt dedoor
de Hoge Raad in de zaak Landis (4 februari 2005,
ECLI:NL:HR:2005:AR8899 («JOR»2005/58,m.nt.
Van den Ingh; red.), NJ 2005, 127) geformuleerde
maatstaf aldus dat het aankomt op de vraag of –
toegesneden op het onderhavige geval– het beleid
en de gang van zaken van SNS Bank de belangen
van de aandeelhouders van SNS Reaal evenzeer
en op gelijke wijze raken als de gang van zaken
van SNS Reaal zelf en dat dat ook het geval kan
zijn indien SNS Bank ten opzichte van SNS Reaal
enige ruimte had voor het voeren van een eigen
beleid.
3.15. De feiten en omstandigheden die deOnder-
nemingskamer in het bijzonder van belang acht
bij de beantwoording van de vraag of een te gelas-
ten enquête zich ook kan uitstrekken tot SNS
Bank, zijn de volgende:
a. SNS Reaal hield in de relevante periode alle
aandelen in SNS Bank en SNS Bank hield toen
alle aandelen in Property Finance;
b. de gewone aandelen in SNS Reaal waren
beursgenoteerd;
c. SNS Reaal heeft in haar jaarverslagen, aandeel-
houdersvergaderingen, persberichten, trading
updates, investor days en andere externe commu-
nicatie steeds informatie verschaft en verantwoor-
ding afgelegd over het – gevoerde en te voeren –
beleid van SNSBank (inclusief Property Finance)
als onderdeel van haar concern;
d. er bestond tussen de raden van commissarissen
van SNS Reaal en SNS Bank een volledige perso-
nele unie;
e. gemiddeld de helft van de bestuurders van SNS
Reaal had in de periode van 2006 tot de Ont-
eigening zitting in het bestuur van SNS Bank;
f. bestuurders van SNS Reaal en SNS Bank waren
vertegenwoordigd in het centrale risicocomité
van Property Finance en in de kredietcommissie;
g. SNSReaal heeft op 4 december 2006 ten aanzien
van SNSBank een verklaring als bedoeld in artikel
2:403 lid 1 sub f BW afgegeven;
h. als gevolg van de binnen het concern gehanteer-
de financiering van het eigen vermogen van SNS
Bank enReaal door vreemd vermogen aangetrok-
ken door SNS Reaal – de zogenaamde double

leverage – en door de funding van Property Finan-
ce door SNS Bank bestond er ook financieel een
sterke verbondenheid en afhankelijkheid tussen
SNS Reaal, SNS Bank en Property Finance.
3.16. In het licht van deze feiten en omstandighe-
den oordeelt de Ondernemingskamer als volgt.
Ook indien aangenomen moet worden dat SNS
Bank ten opzichte van SNS Reaal enige ruimte
had voor het voeren van zelfstandig beleid, staat
dit in het licht van de hierboven genoemde om-
standigheden niet in de weg aan het gelasten van
een enquête ook met betrekking tot SNS Bank.
Het verzoek van VEB c.s. tot het gelasten van een
enquête heeft in belangrijke mate betrekking op
het beleid van SNSReaal en SNSBank ten aanzien
van Property Finance, terwijl Property Finance
het onderdeel is van het SNS-concern waar zich
zodanige problemen voordeden dat de minister
van Financiën zich uiteindelijk genoodzaakt
achtte tot de Onteigening. De Ondernemingska-
mer acht de problemen van Property Finance, de
als gevolg daarvan noodzakelijke afwaarderingen
van haar portefeuille en de uiteindelijke interven-
tie door de Staat in de vorm van de Onteigening
(zie ook het persbericht van SNS Reaal van 28 ja-
nuari 2013 (zie 2.82)) voorts van dien aard dat zij
SNS Bank en SNS Reaal – en daarmee ook de
aandeelhouders van SNS Reaal – gelijkelijk aan-
gaan.
3.17. Het ligt in de genoemde omstandigheden
ook voor de hand – en het tegendeel is gesteld
noch gebleken – dat het voor de aandeelhouders
van SNSReaal niet kenbaarwas inwelkemate het
gevoerde beleid met betrekking tot Property Fi-
nance werd bepaald door het bestuur van SNS
Reaal en in welke mate door het bestuur van SNS
Bank. Dit onderscheid wordt door SNS Reaal en
SNS Bank in hun verweer ook niet gemaakt en
lijkt ook indertijd niet daadwerkelijk te hebben
bestaan. Zo heeft SNSReaal op 24 september 2009
het vertrek van Menkveld als directievoorzitter
van Property Finance aangekondigd, stelt SNS
Reaal in 2009 te hebben besloten tot bevriezing
en afbouwvan de portefeuille van Property Finan-
ce, houdt het persbericht van 9 november 2010
(zie 2.61) in dat SNSReaal heeft besloten Property
Finance te herpositioneren, houdt het jaarverslag
van SNS Reaal over 2011 in dat SNS Reaal twee
strategische keuzes heeft gemaaktmet betrekking
tot Property Finance (zie 2.65), stelt SNS Reaal
dat zij eind 2012 heeft besloten tot een wijziging
van de strategie van SNS Bank en van Property
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Finance en heeft SNS Reaal uiteindelijk, toen de
problemen van Property Finance een bedreiging
vormden voor de continuïteit van het concern als
geheel, naar eigen zeggen verschillende potentiële
oplossingen ontwikkeld en besproken met DNB
en het ministerie van Financiën.
3.18. Naar het oordeel van de Ondernemingska-
mer zou het, in het licht van dit alles, gekunsteld
zijn een zodanig onderscheid temaken tussen het
beleid en de gang van zaken van SNS Reaal en het
beleid en de gang van zaken van SNS Bank ten
aanzien van Property Finance, dat het beleid van
SNS Reaal wel onderzocht zou kunnen worden
en dat van SNS Bank niet. Aan de doeleinden van
het enquêterecht – hier in het bijzonder het ver-
krijgen van openheid van zaken – zou zonder
goede reden ernstig afbreukworden gedaan indien
in het onderhavige geval VEB c.s. en Stichting
Beheer slechts bevoegd zouden zijn een enquête
te verzoeken naar SNS Reaal en niet tevens naar
SNS Bank.
3.19. Tegenover dit alles is de omstandigheid dat
SNSBank en Property Finance onderhevig waren
aan een ander toezichtrechtelijk regime dan SNS
Reaal en beschikten over een eigen bankvergun-
ning, niet van voldoende gewicht omeen concern-
enquête naar SNS Reaal en SNS Bank ontoelaat-
baar te achten.De omstandigheid datVEB in haar
bezwarenbrief van 21 februari 2013 geen onder-
scheid heeft gemaakt tussen SNS Reaal en SNS
Bank staat, in die hierboven genoemde omstan-
digheden – evenmin in de weg aan het gelasten
van een concernenquête.
3.20. Opmerking verdient nog dat uit het navol-
gende zal blijken dat deOndernemingskamer een
onderzoek aangewezen acht en dat in het te gelas-
ten onderzoek kan worden betrokken in welke
mate SNS Bank zelfstandig beleid heeft gevoerd
en welke invloed die zelfstandige positie van SNS
Bank heeft gehad op de mate waarin SNS Reaal
invloed uitoefende of kon uitoefenen op het beleid
met betrekking tot Property Finance.

Gegronde redenen om aan een juist beleid en een
juiste gang van zaken te twijfelen?
3.21. De Ondernemingskamer zal hieronder met
betrekking tot de door VEB c.s. en Stichting Be-
heer genoemde onderwerpen (zie 3.2 en 3.3) be-
spreken in hoeverre zich ten aanzien daarvan ge-
gronde redenen voordoen om aan een juist beleid
of een juiste gang van zaken te twijfelen. Daar-
naast zal de Ondernemingskamer beoordelen of

de doorROOS c.s. in aanvulling daarop aangedra-
gen onderwerpen (zie 3.4) in de te gelasten enquê-
te betrokken kunnenworden. Ten slotte komt het
standpunt van Hendriks aan de orde.

De acquisitie van Property Finance door SNSReaal
in 2006
3.22. Het standpunt van VEB c.s. dat de gang van
zaken met betrekking tot de acquisitie van Prop-
erty Finance aanleiding geeft tot het gelasten van
een enquête berust samengevat op volgende stel-
lingen.
–De overname paste niet binnen de strategie van
SNS Reaal die ten tijde van de beursgang bekend-
gemaakt was en inhield dat SNSReaal zich richtte
op de Nederlandse markt en op handhaving van
een gematigd risicoprofiel.
– De acquisitie is overhaast en op basis van een
te beperkt onderzoek gedaan. Met de overname
namSNSReaal significante risico’s. Naast de inte-
griteitsrisico’s verbonden aan een aantal grote
klanten waren er in de due diligence onderzoeken
risico’s naar voren gekomen verbonden aan de
slechte kwaliteit van de vendor due diligence,
problemen bij het risicomanagement en incom-
plete leningdocumentatie. Bovendien zette SNS
Reaal de acquisitie door ondanks dat niet was
voldaan aan de door de raad van commissarissen
gestelde voorwaarde dat de overname geen nega-
tief gevolg zoumogenhebben voor de credit rating
van SNS Reaal.
–Property Financewilde groeien, vooral door het
verstrekken van meer projectfinancieringen en
vooral in het buitenland, dat wil zeggen hetmeest
risicovolle deel van haar onderneming.
– De verhouding tussen het bestuur en de raad
van commissarissen van SNS Reaal bij de besluit-
vorming over de acquisitie roept vragen op, a)
omdat de raad van commissarissen geen kennis
heeft genomen van het volledige due diligence
rapport van KPMG,maar slechts van een samen-
vatting waarin niet alle belangrijke bevindingen
vermeld waren, b) omdat de raad van commissa-
rissen de door haar gestelde voorwaarde dat de
transactie niet zou leiden tot een verlaging van de
credit rating niet heeft gehandhaafd toen bleek
datMoody’s de rating verlaagde en c) omdat geen
gehoor gegeven is aan de wens van de raad van
commissarissen om onafhankelijke vastgoeddes-
kundigen te betrekken bij de besluitvorming over
de overname.
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– Het bestuur en raad van commissarissen van
SNS Reaal hebben de bevindingen van de due
diligence rapporten en de daaruit kenbare risico’s
onvoldoende onder ogen gezien toen zij in okto-
ber 2006 besloten tot de overname, respectievelijk
die overname goedkeurden.
3.23. Het verweer van SNSReaal c.s. berust op het
volgende. SNS Reaal heeft Property Finance
overgenomenna een gedegen enuitgebreid onder-
zoek en zorgvuldige besluitvorming.De overname
paste binnende bij de beursgang gecommuniceer-
de strategie en SNSReaal heeft adequate waarbor-
gen bedongen voor de risico’s die ten tijde van de
overname bekend waren. Het prospectus bevatte
geen beperkingen ten aanzien van het acquisitie-
beleid. SNS Reaal heeft reeds in haar indicatieve
bod van 6 juli 2006 als een van de voorwaarden
genoemd dat de transactie geen effect zou hebben
op de credit rating van SNS Bank en SNS Reaal
en die voorwaarde heeft SNS Reaal gehandhaafd.
Moody’s heeft de verwachting uitgesproken dat
de overname aanleiding kon geven de positive
outlook te veranderen naar een stable outlook,
maar dat is geen downgrade van de credit rating,
zoals de raad van bestuur en de raad van commis-
sarissen hebben onderkend. Voorafgaand aan de
overnamehebbenuitgebreide due diligence onder-
zoeken plaatsgevonden en SNS Reaal heeft de be-
vindingen in haar besluitvorming betrokken, on-
dermeer door het bedingen van een carve out van
leningen verstrekt aan klantenmet een hoog repu-
tatierisico.
3.24. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt.
3.25. De Ondernemingskamer constateert een
discrepantie tussen enerzijds de voorafgaand aan
de acquisitie bestaande activiteiten van SNSReaal
en haar acquisitiebeleid en strategie zoals ver-
woord in het prospectus van 5 mei 2006 bij gele-
genheid van de beursgang en anderzijds de acqui-
sitie van Property Finance. Die discrepantie blijkt
onder meer uit het volgende.
– SNS Reaal was ten tijde van de beursgang, in
lijnmet haar geschiedenis, eenfinanciële instelling
gericht op de Nederlandse particuliere markt. In
de woorden van het prospectus van de beursgang
(pagina 3): “SNSREAAL is focussed by geography
(the Netherlands), by customer type (primarily
retail-plus customers), and by product (three core
product groups) (...):Mortgages, Life and non-life
insurance and Savings and investments”.

– In het licht van de hierboven en onder 2.8 aan-
gehaalde passages uit het prospectuswas Property
Finance geen voor de hand liggende overname-
kandidaat; SNS Reaal had zelf geen specifieke er-
varing op het gebied van (internationale) onroe-
rend goed projectfinancieringen en Property Fi-
nance kan bezwaarlijk worden gekwalificeerd als
onderdeel van “theDutch-focused retail financial
services market”.
–Het rapport van de Commissie ENS houdt on-
der meer in:
“In het jaarverslag over 2006 valt te lezen dat SNS
Reaal haar strategische prioriteiten bepaalde aan
de hand van haar sterke en van haar zwakke
punten. Tot de sterke punten behoorden de focus
op Nederland, de operationele doelmatigheid,
innovatie, distributie en een gematigd risicopro-
fiel.” (pagina 19)
“SNSReaal had zelf al een commercieel vastgoed-
bedrijf. Hierdoor had SNSReaal wel ervaringmet
beleggingsfinancieringen,maarmet het risicovol-
lere financieren van projecten was dat amper het
geval. SNS Reaal had nauwelijks internationale
activiteiten; het bedrijf was in vrijwel al zijn acti-
viteiten op de Nederlandse markt gericht. Dat
gold ook voor de bestaande eigen vastgoedfinan-
cieringstak. Projectfinancieringen van Property
Finance betroffen voor een belangrijk deel projec-
ten in het buitenlandwaarbij vaakwel eenNeder-
landse klant betrokken was.” (pagina 20)
– De due diligence rapporten van KPMG van 1
en 28 augustus 2016 (zie 2.14 en 2.15) hielden
onder meer in dat de combinatie van SNS Reaal
en Property Finance niet noodzakelijk zou passen
in de door SNSReaal gecommuniceerde strategie;
Property Finance zag haar eigen groeikansen
vooral in het buitenland liggen en SNS Reaal
ontplooide tot dan toe amper internationale acti-
viteiten en dit vormde een risico, aldus KPMG
(zie ook het rapport van Commissie ENS, pagina
28).
– Analisten en de pers reageerden onaangenaam
verrast op de acquisitie van Property Finance,
zoals onder meer blijkt uit het rapport van Com-
missie ENS (pagina 23) en het rapport Lessons
Learned van 19 augustus 2010 (zie 2.60).
– In het rapport Lessons Learned, heeft SNS Reaal
achteraf ook zelf geconstateerd dat de acquisitie
strategisch niet voor de hand lag.
3.26. Daarnaast deed zich een aantal feiten en
omstandigheden voor op grond waarvan SNS
Reaal zich bewust had moeten, althans had kun-
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nen zijn van risico’s verbonden aan de overname
van Property Finance. De Ondernemingskamer
acht daartoe in het bijzonder het volgende
relevant.
–De overname leidde tot een concentratierisico;
na de overname zouden de activa van Property
Finance ongeveer 17% van de balans van SNS
Reaal uitmaken, naast de reeds bestaande hypo-
theekportefeuille van SNS Reaal; ten tijde van de
overname beliep de portefeuille van Property Fi-
nance circa € 9 miljard, terwijl de voorheen be-
staande commerciële vastgoed portefeuille van
SNS Bank ruim € 2 miljard bedroeg (zie ook het
rapport van Commissie ENS pagina 22 en de uit-
latingen vande directeur toezicht vanDNB tijdens
de hoorzitting door de TweedeKamer op 8maart
2013 (zie 2.87).
–Het concentratierisico is tijdens het due diligence
onderzoek onderbelicht gebleven, zoals SNSReaal
zelf concludeerde in het rapport Lessons Learned
van 19 augustus 2010 (zie 2.60). Anderzijds is de
omstandigheid dat aan de financiering van pro-
jectontwikkeling aanzienlijke risico’s verbonden
zijn een algemeen gezichtspunt in bancaire krin-
gen, zo blijkt uit het interne memo van 28 april
2008 (zie 2.34).
–De vendor due diligence, uitgevoerd doorDeloit-
te had slechts betrekking op 88 van de 3340 lenin-
gen uit de portefeuille van Property Finance (zie
2.14).
– KPMG wees er in haar presentatie van 27 juli
2006 (zie 2.11) op dat winstgevende groei van de
activiteiten van Property Finance vooral in het
buitenland zou zijn te realiseren; het ‘ondernemen-
de’ management van Property Finance, dat aan
de onderneming verbonden bleef, was ook gericht
op het realiseren van die groei.
– KPMG wees er in haar rapport van 1 augustus
2006 op dat de informatievoorziening door de
verkopende partij gebrekkig is: “The virtual da-
taroom process was not well managed by the
vendor. Certain key information wasmade avail-
able at a very late stage, informationwas not easily
accessible and responses to questions were either
provided late or not at all.” (zie 2.14)
– KPMG wees er in haar due diligence rapport
van 28 augustus 2006 (zie 2.15) onder meer op
dat de dossiers met betrekking tot de leningen
niet steeds compleet en up-to-date zijn.
– Houthoff Buruma wees in haar due diligence
rapport van 29 september 2006 (zie 2.16) onder
meer op het volgende:

– Property Finance heeft per 1 mei 2006 het
compliance programme vernieuwd ondermeer in
reactie op klachten van DNB over de compliance
(o.a. met betrekking tot Know Your Customer
(KYC)) (10.1.1);
– Een aantal vereisten op het gebied van toezicht
en compliance is niet op orde (10.1.4);
– Het management heeft te kennen gegeven dat
verbetering van de naleving van de toezichtsver-
eisten geen prioriteit zijn (10.1.4 en 10.1.5);
– Het management ondervindt veel problemen
bij het uitvoeren en voltooien van compliance
projecten (10.1.6);
– In de Management Letters van Ernst & Young
met betrekking tot 2004 en 2005 wordt gewezen
op een aantal risico’s in de bedrijfsvoering met
betrekking tot onder meer risk management,
toezicht en compliance (KYC), One Obligor Ex-
posure en Risk Based Pricing (10.1.8 en 10.1.9).
–Het was voorafgaand aan de overname bekend
dat Property Finance kredieten had verstrekt aan
debiteuren met een “verhoogd reputatierisico”.
Met betrekking tot de carve out van bepaalde de-
biteuren van Property Finance vermeldt het rap-
port van de commissie ENS (zie 1.2) onder meer
het volgende:
“Van de lijst van negentien klanten ‘met een ver-
hoogd reputatierisico’ zijn er twaalf achtergeble-
ven (carved out) bij ABN Amro, waaronder –
zoals uit openbare bronnen is op te maken – [Y]
en [Z].Deze twaalf waren goed voor een leningen-
portefeuille van 48,8 miljoen euro. SNS Reaal
kreeg temakenmet zeven klantenmet eendubieu-
ze achtergrond die voor 160 miljoen euro aan le-
ningen bij Property Finance hadden uitstaan.”
(pagina 214)
3.27. De hierboven onder 3.25 en 3.26 genoemde
omstandigheden rechtvaardigen naar het oordeel
van de Ondernemingskamer echter niet de con-
clusie dat de beslissing tot overname van Property
Finance op zich zelf een gegronde reden is om
aan een juist beleid te twijfelen. Dat achteraf, met
kennis van de ontwikkelingen sinds 2006, kan
worden vastgesteld dat de overname van Property
Finance ongelukkig is geweest, betekent niet dat
die beslissing indertijd onverantwoord was. De
overname impliceerde een wijziging, althans
aanpassing vande strategie van SNSReaal doordat
vastgoedfinanciering voor het concern eennieuwe
activiteit was,maar niet in zodanigemate dat SNS
Reaal omdie reden van de overname had behoren
af te zien. SNSReaal heeft due diligence onderzoek
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laten doen op een wijze die aan de (destijds) ge-
bruikelijkemaatstaven voldeed. Een aantal bevin-
dingen daaruit hebben geleid tot verlaging van de
koopprijs. Daarnaast heeft SNSReaal ondermeer
een garantie bedongen met betrekking tot de
(compleetheid van de) leningdocumentatie, is
gewaarborgd dat sleutelfunctionarissen van
Property Finance zouden aanblijven en is een
aantal klanten met een hoog reputatierisico bij
ABN AMRO achtergebleven (de zogenaamde
carve out). Niet gebleken is dat er ten tijde van de
overname risico’s verbondenwaren aan Property
Finance die SNS Reaal kende of had behoren te
kennen en op grond waarvan SNS Reaal had
moeten afzien van de overname.
3.28. Evenmin kan worden gezegd dat voorbij is
gegaan aan de voorwaarde dat de overname niet
zou mogen leiden tot een negatief effect op de
credit rating van SNS Reaal c.s. Het persbericht
van 31 juli 2006 vanMoody’s houdt in dat zij naar
aanleiding van de aangekondigde overname van
Property Finance de credit ratings van SNS Bank
en SNS Reaal ongewijzigd heeft gelaten en de
outlook heeft gewijzigd van positive in stable.
VolgensMoody’s zelf betekent stable outlook een
geringe aannemelijkheid van een wijziging van
de credit rating op middellange termijn. In het
licht daarvan kon SNSReaal oordelen dat de door
haarzelf op dit punt gestelde voorwaarde niet aan
de acquisitie in de weg stond.
3.29.Met betrekking tot de overname van Proper-
ty Finance deden zich wel omstandigheden voor
die noopten tot inachtneming van grote zorgvul-
digheid bij de integratie, de risicobeheersing en
het toezicht en bij de groeistrategie na de overna-
me. Die omstandigheden zijn in het bijzonder dat
de activiteiten vanProperty Finance niet aansloten
bij de bestaande activiteiten van SNS Reaal c.s.,
dat met de overname een concentratierisico ont-
stond (zie de verklaring van Sijbrand aangehaald
onder 2.87), dat Property Finance gericht was op
groei, vooral in het buitenland (terwijl SNS Reaal
zich van oudsher richtte op de Nederlandse
markt), dat uit de due diligence onderzoeken was
gebleken dat ten aanzien van risicobeheer en
compliance serieuze tekortkomingen bestonden
en dat in de commerciële cultuur van Property
Finance die onderwerpen geen prioriteit hadden.
3.30. De feitelijke gang van zaken bij de acquisitie
– waartoe ook behoort het korte tijdsbestek (van
begin juli tot begin oktober 2006) waarbinnen tot
overname is besloten – roept de vraag op of SNS

Reaal c.s. zich voldoende rekenschap hebben ge-
geven van de geïdentificeerde risico’s. Zo contras-
teert de vaststelling van de raad van bestuur op 2
oktober 2006 (zie 2.17) dat het due diligence pro-
ces naar tevredenheid is afgesloten,met de inhoud
van het due diligencerapport vanHouthoff Buru-
ma van 29 september 2006 waarin juist gewezen
is op gebreken in het risicobeheer en de compli-
ance. Ook is, op basis van de notulen van de ver-
gadering van de raad van commissarissen van 8
oktober 2006 (zie 2.18) niet duidelijk in welke
mate de raad van commissarissen zich een beeld
heeft gevormd van de risico’s verbonden aan de
acquisitie van Property Finance voordat met die
overname werd ingestemd. Nu zich, zoals hierna
zal blijken ook andere redenen voordoen om een
onderzoek te gelasten, zal de hier opgeworpen
vraag in dat onderzoek betrokken kunnen wor-
den.

Het beleid ten aanzien van Property Finance na
de acquisitie
3.31. DeOndernemingskamer zal hierna de in 3.2
sub b (misstanden bij Property Finance), sub c,
(het risicobeheer van SNS Reaal c.s. ten aanzien
van Property Finance) en sub d (het beleid van
SNS Reaal c.s. ten aanzien van Property Finance)
genoemde gronden van het enquêteverzoek geza-
menlijk bespreken.
3.32. Met betrekking tot deze onderwerpen heb-
benVEB c.s. kort gezegdhet volgende aangevoerd.
Na de overname van Property Finance bleven in
de organisatie van Property Finance ernstige
misstanden bestaan. Het risicobeheer van SNS
Reaal c.s. ten aanzien vanProperty Finance schoot
ernstig tekort en SNS Reaal c.s. voerden een ina-
dequaat en zwalkend beleid ten aanzien van
Property Finance. VEB c.s. hebben dit ondermeer
als volgt toegelicht.
– Property Finance afficheerde zich als een vast-
goedfinancier met een hoge risk appetite en in de
markt was bekend dat zij gemakkelijk grote kre-
dieten verstrekte. Property Finance was gericht
op groei van het aantal verstrekte leningen en het
volume daarvan en negeerde daarbij onder meer
de gebruikelijke regels met betrekking tot One
Obligor Exposure. In 2006, 2007 en 2008 verstrekte
Property Finance voormiljarden nieuwe leningen
zonder adequate risicobeheersing bij de krediet-
verstrekking en zonder zorgvuldige documentatie
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en administratie. Property Finance verstrekte
veelvuldig kredieten voor projecten die niet volde-
den aan de eigen fiatteringsnormen.
–Degebreken in de administratie en risicobeheer-
sing van Property Finance, zoals deze gebleken
waren uit de due diligence onderzoeken vooraf-
gaand aan de overname, werden niet aangepakt,
zoals ondermeer blijkt uit de bevindingen van de
afdeling Concern Audit van SNS Reaal in 2007
en latere interne rapporten.
–Dehoge risk appetite en de gebrekkige adminis-
tratie en risicobeheersing hebben misbruik en
fraude door klanten en personeel van Property
Finance in de hand gewerkt.
– Bestuurders en commissarissen van SNS Reaal
en SNS Bank hadden onvoldoende kennis van en
ervaring met vastgoedfinanciering. Dat gold ook
voorMenkveld, die kort na de overname aantrad
als voorzitter van het bestuur van Property Finan-
ce. Bestuurders van SNS Reaal en SNS Bank die
zitting hadden in het centrale risicocomité van
Property Finance waren mede daarom niet bij
machte adequate controle uit te oefenen. SNS
Reaal en SNSBankwaren onvoldoende ontvanke-
lijk voor signalen over de risico’s bij Property Fi-
nance en hebben de groei van Property Finance
actief gestimuleerd. De raad van commissarissen
heeft onvoldoende toezicht gehouden op het be-
leid van het bestuur van SNSReaalmet betrekking
tot Property Finance.
– SNS Reaal heeft nagelaten de aan Property Fi-
nance verbonden risico’s te compartimenteren;
als gevolg van de verwevenheid tussen SNSReaal,
SNS Bank en Property Finance door 403-verkla-
ringen, hebbende problemenbij Property Finance
uiteindelijk geleid tot nationalisatie van het gehele
concern.
– Pas halverwege 2009 heeft SNS Reaal besloten
actief risicobeleid te voeren ten aanzien van
Property Finance. Dat beleid was echter niet ade-
quaat, bij gebreke van voldoende onderzoek naar
de omvang van de problemen, met als gevolg dat
SNS Reaal c.s. telkens weer werden verrast door
de steeds grotere problemen bij Property Finance.
Het halverwege 2009 genomen besluit tot afbou-
wen van de internationale portefeuille van Prop-
erty Finance, miskent dat de tekortkomingen bij
Property Finance niet beperkt waren tot buiten-
landse projectfinancieringen.
– In november 2010 is alsnog besloten tot afbou-
wen van een deel (‘non core’) van de Nederlandse
portefeuille, terwijl ook het andere deel van de

portefeuille (‘core’) niet gezond bleek. In 2011 is
het core gedeelte alsnog afgebouwd met een be-
drag van € 1,7 miljard en in oktober 2012 besloot
SNS Reaal het core gedeelte weer uit SNS Zakelijk
te nemen en samen te voegen met het non core
gedeelte, teneinde de gehele portefeuille af te
bouwen.
– Het feit dat SNS Reaal eind 2012 aanvullende
verliezen verwachtte van € 1,4 tot € 2,1 miljard
duidt erop dat SNSReaal c.s. eerder onvoldoende
onderzoek heeft gedaan naar de portefeuille en
dat het vanaf medio 2009 gevoerde beleid niet ef-
fectief was.
3.33. Over het beleid ten aanzien van Property
Finance na de overname hebben SNS Reaal c.s.
kort gezegd volgende aangevoerd:
–De risicobeheersings- en kredietfiatteringsstruc-
tuur bevatte voldoendewaarborgen voor zorgvul-
dig toezicht vanuit SNS Reaal.
– Onderzoeken van de afdeling Concern Audit
en van DNB wezen uit dat de integratie van
Property Finance succesvol was verlopen.
– SNSReaal heeft erop toegezien dat de bevindin-
gen van de afdeling Concern Audit steeds voort-
varend werden opgevolgd.
–De groei van Property Finance na de overname
was in lijnmet de periode voordien enwas verge-
lijkbaar met andere grote vastgoedfinanciers.
–Property Finance heeft haar beleid in deVerenig-
de Staten en later in Spanje bijgesteld naar aanlei-
ding van de ontwikkelingen op de huizenmarkten
in de tweede helft van 2007 en in 2008 heeft SNS
Reaal erop toegezien dat het kredietverleningspro-
ces van Property Finance werd aangescherpt.
– De groeidoelstelling voor 2009 is drastisch
neerwaarts bijgesteld en uiteindelijk is de porte-
feuille in 2009 gekrompen. Begin 2009 heeft SNS
Reaal de instructie gegeven dat de totaal uitstaan-
de kredietlimieten niet verder mochten groeien
en medio 2009 is besloten dat Property Finance
zich volledig zal terugtrekken uit de internationale
vastgoedmarkten. In het najaar van 2010 is beslo-
ten omook de portefeuille Nederlandse projectfi-
nancieringen af te bouwen.Daartoe is per 1 janua-
ri 2011 een splitsing aangebracht tussen de non
core portefeuille (internationaal en Nederlandse
projectfinancieringen) en de core portefeuille
(Nederlandse beleggingsfinancieringen). In 2012
heeft SNS Reaal besloten ook de core portefeuille
af te bouwen.
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–Deomvorming vanProperty Finance vanaf 2009
tot een restructuring bedrijf is voortvarend ter
hand genomen en berustte op voldoende inzicht
in de problemen bij Property Finance.De afbouw
was succesvol; de portefeuille (gemeten in krediet-
limieten) is in de periode 2008-2012 gehalveerd,
van € 16 miljard tot € 7,9 miljard.
– SNS Reaal heeft steeds adequate voorzieningen
getroffen in het licht van de dalende waarde van
de portefeuille en dat tijdig en juist bekendge-
maakt.

Inleiding
3.34. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt
en stelt daarbij het volgende voorop. Gelet op (a)
de hierbovenonder 3.15 beschreven verwevenheid
tussen SNSReaal, SNS Bank en Property Finance,
(b) de aanzienlijke omvang van Property Finance
in relatie tot het gehele SNS-concern en (c) het
belang dat SNS Reaal c.s. hechtten aan de groei
van de activiteiten van Property Finance, heeft te
gelden dat de hierna te bespreken redenen om te
twijfelen aan een juist beleid en een juiste gang
van zaken SNS Reaal c.s. rechtstreeks aangingen,
ook voor zover die redenen betrekking hebben
op het beleid van Property Finance zelf.
3.35. Ten tijde van de overname deed zich een
aantal feiten en omstandigheden voor die SNS
Reaal c.s. noopten tot inachtneming van bijzonde-
re zorgvuldigheid bij de integratie en verdere
ontwikkeling van Property Finance. Kort gezegd
zijn die omstandigheden de volgende (zie ook
hiervoor onder 3.29):
– vastgoedfinanciering, in het bijzonder financie-
ring van projectontwikkeling buiten Nederland,
vergt specifieke kennis en ervaring waarover SNS
Reaal voorafgaand aan de acquisitie niet of nau-
welijks beschikte;
– binnen het (aangebleven) management van
Property Finance lag de nadruk op commercie en
groei, terwijl in de due diligence onderzoeken ge-
breken in de administratie en risicobeheersing
aan het licht waren gekomen alsmede een gebrek
aan prioriteit van het management om daarin
verbetering aan te brengen;
– met de overname van Property Finance ont-
stond een concentratierisico gelet op de omvang
van de portefeuille aan vastgoedfinancieringen
gerelateerd aan de totale balans van SNS Reaal
c.s., welk risico mede bepaald wordt door de
conjunctuurgevoeligheid van de portefeuille van
Property Finance.

Beleid gericht op groei
3.36. Property Finance had in de jaren vooraf-
gaand aan de overname door SNS Reaal een aan-
zienlijke groei doorgemaakt en SNS Reaal en
Property Finance beoogden die groei na de over-
name voort te zetten. In de vergadering van de
raad van commissarissen van SNS Reaal van 15
november 2006 is aan de orde gekomen dat een
belangrijk deel van de groei van Property Finance
uit het buitenland zal komen (hetgeen ook in de
due diligence onderzoeken van KPMG en Hout-
hoff Buruma was benadrukt). Property Finance
noemde in haar presentatie aan haar raad van
commissarissen van 15 december 2006 als ‘com-
mitments’ (a) het versterken van de leidende po-
sitie op de Nederlandse markt, (b) het zijn van
een gerespecteerde onroerendgoedfinancier in de
core markets Frankrijk, België, Spanje, Duitsland
en Scandinavië, (c) uitbreiding van de aanwezig-
heid in Noord-Amerika en (d) verkenning van
andere Europese markten. Het jaarverslag van
SNS Reaal over 2006 vermeldt als vooruitzichten
voor 2007met betrekking tot vastgoedfinanciering
dat hoge transactievolumes opde beleggingsmark-
ten zullen aanhouden en dat het aandeel interna-
tionale transacties stijgende is en voorts dat veel
marktpartijen interesse tonen in financieringen
met een relatief hoog risicogehalte zowel ten
aanzien van belegging- als projectfinancieringen.
Daarnaast vermeldt dit jaarverslag dat Property
Finance nieuwe stappen zal zetten in de uitbrei-
ding van haar aanwezigheid in de belangrijkste
Europese regio’s en dat participaties daarin een
belangrijke rol spelen. De raad van commissaris-
sen van Property Finance heeft in zijn vergadering
van 2 april 2007 ingestemd met de vestiging van
een bijkantoor van Property Finance inWashing-
ton D.C., Verenigde Staten. SNS Reaal heeft haar
aandeelhouders opde aandeelhoudersvergadering
van 9mei 2007 voorgehoudendat Property Finan-
ce zeker een groeimarkt vertegenwoordigt, zowel
in het binnenland als in het buitenland.
3.37. Die groeistrategie had ook resultaat; in het
jaar van de overname (2006) verstrekte Property
Finance € 3,8 miljard aan nieuwe kredieten, in
2007 steeg de omvang van de uitstaande bruto
vorderingen van Property Finance van € 8,8 mil-
jard tot € 11,6miljard (inclusief overheveling van
de portefeuille van SNS Bank ten bedrage van
€ 1,1 miljard) bij een leningproductie van € 5,6
miljard en aflossingen ten bedrage van € 3miljard.
In 2008 verstrekte Property Finance voor € 4,7
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miljard aan nieuwe kredieten en steeg de omvang
van de portefeuille tot € 13,6 miljard, welke groei
vooral in het eerste halfjaar werd gerealiseerd. In
het rapport Lessons Learned (zie 2.60) staat dat
na de snelle groei in de tweede helft van 2006, de
portefeuille in 2007 zeer snel groeide, voorname-
lijk in het buitenland. In de jaren 2006 tot en met
2008 overtrof de leningproductie van Property
Finance de ten tijde van de overname geprognoti-
seerde leningproductie voor deze jaren (10%groei
per jaar, zie 2.18).
3.38. Naar het oordeel van de Ondernemingska-
mer moet ernstig betwijfeld worden of de door
Property Finance in de periode vanaf de overname
door SNS Reaal c.s. tot en met 2008 nagestreefde
en gerealiseerde groei, gepaard is gegaanmet een
voldoende zorgvuldige beoordeling vandekrediet-
aanvragen. In de rapportage van de afdeling
ConcernAudit van SNSReaal van 2 juli 2007 over
nieuwe kredietverlening door de Business Unit
Nederland (zie 2.24) wordt onder meer gewezen
op (a) het risico dat de contractmanagers/juristen
zich teveel laten leiden door commerciële overwe-
gingen (b) fiattering van financieringen die niet
voldoen aan de interne normen op een lager ni-
veau dan op grond van de risk governance van
Property Finance was vereist (zie 2.20), zonder
dat hetRisk Committee daarin inzicht had, (c) het
ontbreken van betrokkenheid van de afdelingRisk
Management bij financieringen van minder dan
€ 1 miljoen en (d) het ontbreken van informatie
en documenten in kredietdossiers. In het rapport
van de afdelingConcernAudit van SNSReaal van
september 2007 over de internationale activiteiten
van Property Finance (zie 2.27) worden, bijna een
jaar na de overname, ernstige tekortkomingen in
de bedrijfsvoering van Property Finance vastge-
steld met betrekking tot het verstrekken van
nieuwe kredieten; er heerst een sterke focus op
commercie en de afdelingen die zich bezig zouden
moeten houden met risicobeheersing zijn niet
onafhankelijk genoeg, interne controles zoals na-
calculaties en het laten goedkeuren van KYC-
dossiers worden in de praktijk niet uitgevoerd.
3.39. De twijfel aan de zorgvuldigheid van de
kredietverstrekking vindt voorts grond in het
memo van de afdeling Risk Management van
Property Finance van 28 april 2008 (zie 2.34)
waarin kort gezegd geconstateerdwordt datfinan-
ciering van projectontwikkeling een activiteit is
met een relatief hoog risico, dat Property Finance
in vergelijkingmet andere financiers relatief hoge

bevoorschottingspercentages hanteert en dat in
de periode vanaf 21 november 2007 tot enmet 31
maart 2008 voor 58% van de verstrekte kredieten
geldt dat deze zijn verleend terwijl niet werd vol-
daan aan de fiatteringsnormen van Property Fi-
nance, terwijl het volgens diezelfde notitie logisch
en verstandig zou zijn om naar aanleiding van de
toen actuele (verslechterende) marktomstandig-
heden de verstrekkingsnormen naar beneden bij
te stellen. Gegeven het feit dat een ruimemeerder-
heid van de verstrekte kredieten niet voldeed aan
de fiatteringsnormen, acht de Ondernemingska-
mer de omstandigheid dat hetmemo van 28 april
2008 ook vermeldt dat voor het overgrote deel
van de aanvragen – door Risk Management niet
nader aangeduide – “compenserende factoren”
aanwezig waren, niet geruststellend.
3.40. SNSReaal c.s. hebben geen inzicht verschaft
in de interne besluitvorming naar aanleiding van
dit memo van de afdeling Risk Management en
hebben volstaan met een verwijzing naar de
publieke mededelingen van SNS Reaal op 20 no-
vember 2008 (zie hierna 3.52). Onduidelijk is
daarom op welke wijze en op welk niveau binnen
het concern ditmemo – dat noopte tot besluitvor-
ming over het al dan niet handhaven van het be-
staande beleid – is besproken en tot welke besluit-
vormingde genoemdebevindingenhebben geleid.
3.41. Al eerder, op 18 januari 2008, constateerde
de afdeling Concern Audit van SNS Reaal in haar
rapportage over de Business Unit International
vanProperty Finance (zie 2.29) dat kredietdossiers
onvolledig zijn – iets wat ook al in de due dili-
gence van KPMG naar voren was gekomen (zie
2.15) en kennelijk niet was verbeterd – en dat bij
gebreke van vastlegging niet zichtbaar is welke
afwegingen en keuzes bij de kredietverlening zijn
gemaakt. In de rapportage van de afdeling Con-
cern Audit over het eerste kwartaal 2008 van 24
april 2008 (zie 2.33) wordt geconstateerd dat die
bevindingenworden bevestigd door de jaarafslui-
tingsaudit van KPMG (niet overgelegd) en dat
daaruit nog andere bevindingenblijken. Innovem-
ber 2009 heeft de CFO van Property Finance in
de vergadering van de auditcommissie van SNS
Reaal gezegd dat Property Finance in Spanje en
de VS “het putje van de markt was” (zie het rap-
port Lessons Learned, aangehaald in 2.60). On-
danks dit alles heeft de raad van commissarissen
van Property Finance nog op 22 september 2008
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bij het bestuur van Property Finance aangedron-
gen op een meer ambitieuze portefeuillegroei in
2009 (zie 2.38).
3.42. Het argument dat SNS Reaal toezicht hield
op de kredietbeheersing doordat een lid van de
raad van bestuur van SNS Reaal zitting had in de
kredietcommissie van Property Finance, de fiat-
nota goedgekeurd werd door de raad van bestuur
en raad van commissarissen van SNS Reaal en de
grootste kredieten fiattering vergden van de ‘kre-
dietcommissarissen’ uit de raad van commissaris-
sen van SNS Reaal, neemt de hiervoor genoemde
twijfel niet weg, reeds omdat, zoals hierboven is
besproken, de interne fiatteringsregels niet (strikt)
werden nageleefd. Daarbij komt het volgende. In
reactie op de stelling vanVEB c.s. dat de CFO van
SNSReaal, die zitting had in de kredietcommissie,
in de eerste negen maanden van 2007 slechts vijf
van de 37 vergaderingen bijwoonde, hebben SNS
Reaal c.s. slechts aangevoerd dat de CFO in 2007
is teruggetreden uit de kredietcommissie. Wan-
neer dit terugtreden plaatsvond en waarom het
de geringe aanwezigheid bij vergaderingen zou
verklaren of rechtvaardigen is niet duidelijk. De
beschrijving door SNS Reaal c.s. van de rol van
de riskmanagers van de business units van Prop-
erty Finance bevat geenweerspreking van de eigen
constatering van SNSReaal (in het rapport Lessons
Learned) dat de riskmanagers onvoldoende onaf-
hankelijk waren van de commercieel ingestelde
en door productiedoelstellingen gedrevenmana-
gers van de business units. Die laatste constatering
en het feit dat in de nota Risk Management
Governance (zie 2.20) staat dat een riskmanager
(naast een oog voor risico’s) ook een commerciële
instelling moet hebben, ‘zo dicht mogelijk bij de
business wordt geplaatst’ en hiërarchisch rappor-
teert aan de directeur van de commerciële
business unit, doen – ook gelet op de snelle groei
van de portefeuille en de risk appetite waarvan
Property Finance blijk gaf – vermoeden dat de
door de risk managers opgestelde risk memo’s
ten behoeve van het fiatteringsproces niet steeds
voldoende kritisch waren. Daaraan doet niet af
dat het volgens de nota Risk Management
Governance de bedoelingwas dat de riskmanagers
onafhankelijk zouden zijn in hun oordeel, zoals
SNSReaal c.s. stellen, omdat ernstigmoet worden
betwijfeld of die bedoeling gerealiseerd is of zelfs
gerealiseerd kon worden bij gebreke van afstand
tussen de riskmanagers en de ‘business’. De On-
dernemingskamer geeft de onderzoekers in over-

weging om steekproefsgewijs onderzoek naar het
kredietverleningsproces te doen teneinde een
voldoende nauwkeurig beeld te verkrijgen van de
risicobeoordeling en het fiatteringsproces van
kredietaanvragen.
3.43. De feiten roepen voorts de vraag op of die
nagestreefde en gerealiseerde groei van de krediet-
portefeuille van Property Finance verantwoord
was in het licht van het risicomanagement ten
aanzien van verstrekte financieringen. Naast de
bevindingen uit de due diligence onderzoeken
voorafgaand aandeovernamevanProperty Finan-
ce, bereikten SNS Reaal c.s. ook na de overname
signalen dat het risicomanagement niet op orde
was. Op 26 april 2007 signaleerde de afdeling ba-
lansbeheer en riskmanagement van SNSReaal dat
de hybride aansturing en verschillen van opvatting
tussen het hoofdkantoor van SNS Reaal en het
management van Property Finance veel onduide-
lijkheid geeft (zie 2.22) en in juni 2007wees Inter-
neAudit op onvoldoende voortgang bij de inrich-
ting van de operational risk functie en onbalans
tussen de financiële functie van de business units
van Property Finance enerzijds en de financiële
functie van SNS Reaal (zie 2.23). Op 3 juli 2007
vroeg de afdeling Concern Audit om aandacht
voor het inhalen van de revisie-achterstanden (zie
2.25) en op 1 augustus 2007 constateerde deze
afdeling dat het operationeel risicomanagement
van Property Finance niet voldoet aan de eisen
van DNB en dat sinds de acquisitie de ontwikke-
ling hiervan tot stilstand is gekomen (zie 2.26).
Het rapport van de afdeling Concern Audit van
september 2007 (zie 2.27) houdt in dat de Business
Unit International sterk gefocust is op commercie
en productiedoelstellingen en dat de afdelingen
die zich bezig zoudenmoeten houdenmet risico-
beheersing niet onafhankelijk genoeg zijn. In het
licht daarvan is niet goed begrijpelijk dat in de
notulen van de vergadering van de raad van
commissarissen van Property Finance (waarvan
bestuurders van SNS Reaal deel uitmaakten) van
1 oktober 2007 wordt geconstateerd “dat de risk-
governance structuur zwaar is aangezet en naar
de beleving van alle partijen primawerkt”, zonder
dat één van de aanwezigen dit tegenspreekt, terwijl
uit de notulen tevens blijkt dat de raad van com-
missarissen kennis heeft genomen van de rappor-
tages van de afdeling Concern Audit. Het roept
de vraag op in hoeverre de hierbovenweergegeven
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negatieve signalen over het risicomanagement
binnen Property Finance, tot SNS Reaal c.s. zijn
doorgedrongen.
3.44. Uit de stukken blijkt niet dat het risicoman-
agement van Property Finance kort nadien wel
op orde was. Integendeel, op 18 januari 2008
kwalificeert de afdelingConcernAudit het krediet-
verleningsproces en het kredietbeheerproces van
de Business Unit International als onvoldoende
en rapporteert een aantal onvolkomenheden,
waaronder onvolledige kredietdossiers, onduide-
lijkheid over de gemaakte afwegingen bij de kre-
dietverstrekking en achterstanden in de revisies
(zie 2.29). Op 15 oktober 2008 vraagt de afdeling
ConcernAudit opnieuw aandacht voor de achter-
standen in de revisies bij de BusinessUnit Neder-
land (zie 2.39). Op 12 december 2008 constateert
de afdeling Concern Audit dat de actiepunten uit
het rapport van 18 januari 2008 voortvarend zijn
opgepakt, zij het dat nog geen oordeel kanworden
gegeven over het beheersingsniveau op dat mo-
ment omdat dewerking vande aangepaste proces-
sen nog niet kan worden vastgesteld (zie 2.43). In
dit rapportwordt een aantal actiepunten genoemd
die nog niet volledig zijn afgerond of geïmplemen-
teerdwaaronder het verrichten van controles door
Risk Control Corporate, controle op de volledig-
heid van de kredietdossiers van 2007 en ouder en
de frequentie van de bouwstandopnamen. De
rapportage over december 2008 van de afdeling
risk management van Property Finance houdt
onder meer in dat vier leningen bij International
en twee leningen bij Nederland ten onrechte niet
in default zijn verklaard, de revisie-achterstand
bij Nederland is gedaald van 30,5% naar 18,2%
maar zich nog altijd ruim boven de maximum-
norm van 10% bevindt. Ook KPMG heeft als
controlerend accountant in haarmanagementlet-
ter met betrekking tot 2008 (zie 2.44) SNS Reaal
c.s. indringend gewezen op het risico verbonden
aan de revisie-achterstanden en de noodzaak deze
op korte termijn weg te werken. De afdeling
Concern Audit geeft in haar rapport van 20 april
2009 (anders dan in het rapport van 12 december
2008) wel een oordeel over de beheersstructuur
bij de Business Unit International, te weten een
onvoldoende (zie 2.48). De genoemde ‘belangrijk-
ste verbeterpunten’ zijn bekend uit eerdere rap-
portages: de control environment, het functioneren
van risk management, tijdig vernieuwen van

taxaties en betrouwbaarheid van loan to value
rapportages en de effectieve inzet van Restructur-
ing & Recovery.
3.45. Het feit dat een en ander in april 2009 ken-
nelijk nog altijd tekortschoot ten opzichte van de
eisen die in de toenmalige (verslechterende)
marktomstandigheden gesteld moesten worden,
is ernstig omdat al geruime tijd voordien signalen
bestonden die duidden op (een risico vanwaarde-
dalingen) van onroerend goed en de afdeling risk
management van Property Finance op 28 april
2008 (zie 2.34) al had benadrukt dat de waarde
van de projecten kan verdampen en projectont-
wikkeling een activiteit is met een hoog risico en
een grote conjunctuurgevoeligheid. Niettemin
constateert de afdeling Concern Audit in januari
2010 dat er weliswaar een duidelijke omslag
zichtbaar is van commercie naar beheersingmaar
dat dit veranderproces nog meer tijd nodig heeft
en nog niet is afgerond waarbij als ‘onderhanden
zaken’ ondermeerworden genoemdde taxatiefre-
quentie en het adequaat opvolging geven aan de
door risk management gestelde voorwaarden of
adviezen (zie 2.56).
3.46. De hierboven beschreven gang van zaken
roept het beeld op dat de administratie en het ri-
sicobeheer van Property Finance ten tijde van de
acquisitie tekortschoot zelfs in de context van de
toen zeer gunstige marktomstandigheden en dat,
ondanks verbeteringen nadien, de administratie
en het risicobeheer niet toereikend waren toen
vanaf 2008 de marktomstandigheden steeds on-
gunstiger werden. Dat beeld strookt met het rap-
port Lessons Learned (zie 2.60) waarin staat dat
met name de Business Unit International van
Property Finance primair gericht was op snelle
groei, dat het risicobewustzijn beperkt was, dat
niet onder ogen is gezien of de organisatie in een
zelfde tempo kon meegroeien en dat in de jaren
2005 tot enmet 2007medewerkers vanonvoldoen-
de kwaliteit zijn aangetrokken voor posities met
relatief grote verantwoordelijkheden (pagina 21),
alsmede dat er relatief snel na de overname gebre-
ken in de beheersingsstructuur van Property Fi-
nance zijn gesignaleerd endat die signalennadruk-
kelijker opgevolgd hadden moeten worden.
3.47. De Ondernemingskamer acht aannemelijk
dat de gebrekkige administratie en risicobeheer-
sing en de nadruk op commercie voorts in de
hand hebben gewerkt dat zich bij een aantal door
Property Finance gefinancierde projecten ernstige
onregelmatigheden hebben voorgedaan. In het
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memorandum van het bestuur van Property Fi-
nance aan de raad van bestuur van SNS Reaal van
11 mei 2011 (zie 2.64) wordt, op basis van een
onderzoek door HIG naar een aantal projecten
(waarvan de uitkomsten zelf niet in het geding
zijn gebracht) vastgesteld dat zich in het verleden
“grove nalatigheid qua beheer” heeft voorgedaan
en dat de onregelmatigheden zijn toe te schrijven
aan de in het verleden ernstig tekortschietende
“control environment” bij de Business Unit
International, als gevolg van het achterblijven van
de beheerorganisatie bij de explosieve commercië-
le groei. De ervaring en het niveau van veelmede-
werkers schoot tekort en de afdelingen Finance
& Control, Operations, Legal en Risk waren hië-
rarchisch ondergeschikt aan de algemeen direc-
teur van de Business Unit International, die
commercieel verantwoordelijk was, en er was
vanwege de ambitieuze groeidoelen veel onderlin-
ge concurrentie tussen de business units
International en Special Projects (participaties),
aldus het memorandum. SNS Reaal c.s. hebben
gesteld dat SNS Reaal naar aanleiding van het
memorandumde leiding van het onderzoek heeft
overgenomen, aanvullend onderzoek heeft laten
doen en dat de uitkomsten daarvan aanleiding
hebben gegeven tot verschillende maatregelen,
waaronder disciplinaire. SNS Reaal c.s. hebben
echter geen inzicht verschaft in de uitkomsten
van die onderzoeken en de naar aanleiding daar-
van getroffen maatregelen.
3.48. Uit het memorandum blijkt voorts dat de
directie van Property Finance er niet bij stil heeft
gestaan dat de HIG-rapporten gemeld hadden
moeten worden bij KPMG in het kader van de
letter of representation en dat het bij het bestuur
van Property Finance op dit punt heeft ontbroken
aan bewustzijn met betrekking tot de relevantie
van onderzoeken als deze voor de accountant
(pagina 2 en 6). Dat is des te ernstiger nu het on-
derzoek kennelijk ook betrekking had op betrok-
kenheid van medewerkers van Property Finance
zelf bij de onregelmatigheden.Wat dit laatste be-
treft wijst de Ondernemingskamer op de in 2.91
geciteerde bevindingen van de commissie ENS
over vermoedens van fraude bij Property Finance.
De aldaar beschreven gang van zaken draagt bij
aan twijfel over het risicobeheer van Property Fi-
nance en het toezicht daarop door SNS Reaal c.s.
3.49. VEB c.s. hebben voorts terecht de vraag op-
geworpen of in de raad van commissarissen van
SNS Reaal voldoende kennis en ervaring met be-

trekking tot vastgoedfinanciering aanwezig was
om adequaat toezicht te kunnen houden op het
beleid met betrekking tot Property Finance. Ge-
steld noch gebleken is dat SNS Reaal bij gelegen-
heid van de acquisitie van Property Finance ge-
streefd heeft naar het aantrekken van commissa-
rissen met kennis van en ervaring met deze voor
SNS Reaal nieuwe activiteiten. In reactie op de
stelling van VEB c.s. dat het tot de Onteigening
heeft ontbroken aan commissarissenmet ervaring
en deskundigheid op het gebied van vastgoedfi-
nanciering, hebben SNS Reaal c.s. niet gewezen
op de aanwezigheid van deskundigheid binnen
de raad van commissarissen van SNS Reaal of
binnen de raad van commissarissen van Property
Finance. SNSReaal c.s. hebben evenmin toegelicht
welke redenen ten grondslag lagen aan het vertrek
vanMenkveld als CEO van Property Finance per
24 september 2009. Uit de feiten blijkt wel dat op
14 en 23 september 2009 (zie 2.52 en 2.53) de raad
van commissarissen vanProperty Finance respec-
tievelijk de raad van bestuur van SNS Reaal zich
ontevreden toonde over de gang van zaken binnen
Property Finance, meer in het bijzonder over de
geringe vorderingenmet betrekking tot het terug-
dringen van de omvang van de portefeuille.

Crisis op definanciëlemarkten en de vastgoedmark-
ten
3.50. SNS Reaal c.s. verwachtten aanvankelijk dat
de negatieve ontwikkelingen op de Amerikaanse
woningmarkt die in de loop van 2007 zichtbaar
waren,weinig invloed zoudenhebben opProperty
Finance. Dat valt in het bijzonder af te leiden uit
de notulen van de vergadering van de raad van
commissarissen van Property Finance van 1 okto-
ber 2007 (zie 2.28) en het persbericht van SNS
Reaal van 21 februari 2008 (zie 2.30).De innovem-
ber 2007 opgestelde begroting vanProperty Finan-
ce voor 2008 is gericht op internationale groei in
het bijzonder door projectfinancieringen, zo blijkt
uit het rapport Lessons Learned p. 24 (zie 2.60).
Niettemin bestondbinnenProperty Finance begin
2008 het besef dat vastgoedfinancieringen (in het
bijzonder het financieren van projectontwikke-
ling) risicovol en zeer conjunctuurgevoelig zijn
en dat als gevolg van verslechterende marktom-
standigheden aanleiding bestond het ruimhartige
financieringsbeleid van Property Finance te wijzi-
gen, zo blijkt uit het memo van de afdeling risk
management van Property Finance van 28 april
2008 (zie 2.34). Toch bleef SNS Reaal vooralsnog
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aansturen op groei van de portefeuille van Prop-
erty Finance; in de zomer van 2008 stuurde SNS
Reaal een kaderbrief voor 2009 aan Property Fi-
nance (niet overgelegd maar kenbaar uit het rap-
port Lessons Learned (zie 2.60)) met als doelstel-
ling een groei van de portefeuillemet 10% in 2009.
De directie van Property Finance heeft in reactie
daarop voorgesteld de groei te beperken tot 1%,
maar dit werd door SNS Reaal als weinig ambiti-
eus aangemerkt en uiteindelijk is in september
2008 de groeidoelstelling voor 2009 gesteld op 3-
5% (zie 2.38).
3.51.De kentering vandemarktwerd ondertussen
zichtbaar, onder meer door de scherpe stijging
van het bedrag aan bijzondere waardeverminde-
ringen in de bestaande portefeuille van Property
Finance. Bijzondere waardeverminderingenwer-
den bepaald aan de hand van de toenmalige
InternationalAccounting Standard (IAS) 39, door
vaststelling van incurred losses en niet (tevens)
expected losses. In 2008 stegen de bijzondere
waardeverminderingen tot € 116 miljoen (tegen-
over € 15 miljoen in 2007), met name door de
extra voorzieningen voor internationale projectfi-
nancieringen in het tweede halfjaar van 2008. “De
kredietcrisis liet in 2008 duidelijke sporen achter
op de (inter)nationale vastgoedmarkten” en “naar
verwachting zullen de bijzonderewaardevermin-
deringen in de kredietportefeuille de komende
periode omvangrijk blijven”, aldus het jaarverslag
van SNS Reaal over 2008. Een door Property Fi-
nance uitgevoerde stresstest met betrekking tot
de portefeuille in Spanje en in deVerenigde Staten
berekende in juli 2008 het verlies op dit deel van
de portefeuille in hetworst case scenario op € 279
miljoen.
3.52. Eerst op 20 november 2008 (zie 2.42) heeft
SNSReaal bekendgemaakt het beleid vanProperty
Finance te wijzigen door de normen voor krediet-
verstrekking aan te scherpen en (kennelijk anders
dan in het verleden) ook te handhaven. In het
jaarverslag over 2008 heeft SNS Reaal gemeld dat
Property Finance de controle op haar kredietpor-
tefeuille heeft geïntensiveerd en dat de bestaande
portefeuille post voor post is beoordeeld op kas-
stromen en waarde van het onderpand (zie 2.46).
Op 19 mei 2009 heeft SNS Reaal bekendgemaakt
dat een brede evaluatie van de internationale
operaties van Property Finance gaande was (zie
2.49). Ondanks de nadruk op het beheer van de
bestaande portefeuille, door revisie (revision), te-
rugbetaling (repayment), herstructurering (restruc-

turing) en prijsaanpassing (repricing) – het “4-R-
en beleid” – en een toegenomen terughoudend-
heid in het verlenen van nieuwe kredieten, heeft
Property Finance in 2009 voor € 1,8 miljard
nieuwe kredieten verstrekt, aldus het jaarverslag
van SNS Reaal over 2009 (zie 2.57).
3.53.Het is deOndernemingskamer niet duidelijk
wat de genoemde beoordeling van de bestaande
portefeuille (‘post voor post’) en de ‘brede evalua-
tie van de internationale operaties van Property
Finance’ precies hebben opgeleverd. Betwijfeld
moet zelfs worden of de bestaande portefeuille
daadwerkelijk ‘post voor post’ is beoordeeld; SNS
Reaal heeft aangevoerd dat die mededeling in het
jaarverslag 2008 slechts betrekking had op de
portefeuille in Spanje en de VS en dat daarmee
gedoeld wordt op de stresstest met betrekking tot
dat deel van de portefeuille, terwijl een stresstest
niet gelijk gesteld kan worden aan het post voor
post beoordelen van de kasstromen en waarde
van het onderpand. Voorts zijn de ‘sheetpresenta-
ties’ die worden genoemd in de notulen van de
vergaderingen van de raad van commissarissen
van Property Finance van 10 februari 2009 (zie
2.45) en 29 juni 2009 (zie 2.50) niet overgelegd.
3.54. Duidelijk is slechts dat in februari 2009 bin-
nen SNS Reaal is gesproken over afbouw van
vooral de Spaanse portefeuille en begrenzing van
de groei van de overige internationale activiteiten
(zie 2.45) en dat SNS Reaal op 18 augustus 2009
heeft aangekondigd dat Property Finance haar
buitenlandse portefeuille geleidelijk geheel zal af-
bouwen en zich uitsluitend zal gaan richten op de
Nederlandsemarkt (zie 2.51), hetgeen ook aan de
orde was in de vergadering van de raad van com-
missarissen vanProperty Finance van 29 juni 2009
(zie 2.50). Aan de hand van welke gegevens en
argumenten besloten is om wel de buitenlandse
portefeuillemaar niet deNederlandse portefeuille
af te bouwen, is aan de hand van de wel beschik-
bare stukken niet vast te stellen. SNS Reaal c.s.
hebben daarover slechts gesteld dat tijdens de
beginfase van de financiële crisis de Nederlandse
portefeuille bleef renderen en over 2009 eenwinst
genereerde van € 92miljoen. Onduidelijk is of en
in welke mate SNS Reaal c.s. toen de risico’s ver-
bonden aan de Nederlandse portefeuille hebben
geanalyseerd. Uit het jaarverslag van SNS Reaal
over 2009 blijkt wel dat in dat jaar de bijzondere
waardeverminderingen zijn toegenomen tot € 418
miljoen – tegenover € 116 miljoen over 2008 –
met dien verstande dat volgens het jaarverslag
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2009 de bijzondere waardeverminderingen op
kredieten in de Nederlandse portefeuille beperkt
waren.
3.55. De omstandigheid dat – zoals al was gecon-
stateerd in het memo van de afdeling risk mana-
gement van Property Finance van 28 april 2008
(zie 2.34) – een meerderheid van de kredietver-
strekkingen in de voorafgaande periode plaats-
vond in strijd met de eigen fiatteringsnormen,
roept minst genomen de vraag op of medio 2009
het Nederlandse deel van de portefeuille en de
daaraan verbonden risico’s voldoende zijn geana-
lyseerd voorafgaand aan het besluit omdie porte-
feuille te handhaven. Dat geldt ook voor de eerder
gesignaleerde gebreken in de administratie en het
risicobeheer die niet beperktwaren tot de Business
Unit International. Twijfel over de mate waarin
SNS Reaal c.s. toen inzicht hadden in de risico’s
verbonden aande portefeuille vanProperty Finan-
cewordt gevoed door de constatering van de afde-
ling ConcernAudit van 22 januari 2010 (zie 2.56)
met betrekking tot het vierde kwartaal 2009, in-
houdende dat “de focus (...) binnen de organisatie
nu terecht [ligt] op het volledig transparant krij-
gen van de actuele financiële risico’s”. Kennelijk
waren die risico’s op datmoment nog niet “volle-
dig transparant”.
3.56. Vooralsnog hielden SNS Reaal c.s. echter
kennelijk vast aan het door SNS Reaal op 20 no-
vember 2008 gepresenteerde beleid met betrek-
king tot deNederlandsemarkt, welk beleid gericht
was op het behouden en versterken van de top
drie positie voor vastgoedfinancieringen, het be-
nutten van mogelijkheden van groei buiten de
Randstad, en het behouden en versterken vanhaar
positie als de gespecialiseerde projectontwikke-
lingsfinancier (zie 2.42). Dat lijkt ook te volgen
uit de weergave in het rapport Lessons Learned
(zie 2.60) van de kaderbrief van SNS Reaal voor
de begroting 2010 van Property Finance, inhou-
dende dat Property Finance zich zal heroriënteren
opNederland en is gepositioneerd als het vastgoed-
merk (pagina 28). Die kaderbrief en gegevens over
de leningproductie van Property Finance in Ne-
derland in 2010 en 2011 zijn niet in het geding
gebracht.
3.57. Uit het jaarverslag van SNS Reaal over 2010
blijkt dat de bijzondere waardeverminderingen
(in de toen nog niet gesplitste portefeuille van
Property Finance) zijn toegenomen tot € 790
miljoen, tegenover € 418miljoen in 2009 en € 116
miljoen in 2008. Zoals hierboven vermeld weer-

spiegelen de bijzondere waardeverminderingen
slechts de incurred losses in de zin van IAS 39 en
niet (tevens) de expected losses. SNS Reaal c.s.
stellen wel oog te hebben gehad voor expected
losses. Dit betekent dat SNS Reaal c.s. rekening
hieldenmet nog grotere verliezen op termijn. SNS
Reaal c.s. hebben niet geconcretiseerd welke ver-
wachtingen over de omvang van toekomstige
verliezen zij in de periode vanaf 2008 tot en met
2012 van tijd tot tijd hadden en op welke wijze
die verwachtingen van invloed waren op de be-
sluitvorming over het afbouwen van de portefeuil-
le. SNS Reaal c.s. hebben in algemene zin gesteld
dat als gevolg van de ongunstigemarktomstandig-
heden (dalende prijzen, vraaguitval, fire sale)
Property Finance bij de afbouwvande portefeuille
kortingen moest accepteren.
3.58. Pas op 9 november 2010 heeft SNS Reaal
aangekondigd dat ook een deel van deNederland-
se portefeuille van Property Finance (aangeduid
als non-core) zou worden afgebouwd (zie 2.61).
HetNederlandse deel van denon-core portefeuille
bestond uit projectfinancieringen met een totale
omvang van € 2,0 miljard en beleggingsfinancie-
ringen met een totale omvang van € 1,5 miljard.
Deze beslissing berustte volgens SNSReaal c.s. op
de vaststelling in de loop van 2010 dat, naast de
internationale portefeuille, ook de Nederlandse
projectfinancieringen verlieslatend waren (€ 30
miljoen over heel 2010), terwijl de Nederlandse
beleggingsfinancieringen (nog) winstgevend wa-
ren, de gemiddelde loan to value eind 2010 71,5%
bedroeg en het percentage voorziene leningen
gering was.
3.59. In het jaarverslag 2010 wordt het core deel
portefeuille aangeduid als een “te behouden” on-
derdeel van SNSZakelijk en ook in het jaarverslag
2011 wordt met betrekking tot SNS Zakelijk mel-
ding gemaakt van de wens het portefeuillebeheer
en de omvang “te optimaliseren en te vereenvou-
digen” en definancieringsmogelijkheden te verbe-
teren (zie 2.65). Het vervolgens in 2011 gevoerde
beleid gericht op het terugbrengen van de omvang
van de bij SNS Zakelijk ondergebrachte core por-
tefeuille (Nederlandse beleggingsfinancieringen)
was onderdeel van het concern-brede beleid om
kapitaal vrij temaken (het capital release program,
zie 2.62), aldus SNS Reaal c.s. Dat strookt met de
vermelding in de jaarrekening 2011 (pagina 66)
dat als onderdeel van het programma omkapitaal
vrij te maken de verplichtingen bij SNS Zakelijk
werden teruggebracht van € 7,4 miljard tot € 5,7
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miljard. Hetmotief voor het terugbrengen van de
omvang van de core portefeuille was dus het vrij-
maken van kapitaal en kennelijk niet de risico’s
verbonden aan dit deel van de portefeuille, althans
van een analyse indertijd van die risico’s is niet
gebleken.
3.60. Aldus resteert de vraag of SNS Reaal c.s. op
goede gronden konden aannemen dat het core
gedeelte van de portefeuille (bestaande uit Neder-
landse beleggingsfinancieringen) gezond was,
terwijl ook dat deel van de portefeuille, naar ver-
wacht kan worden, leningen omvatte die waren
verstrekt in strijdmet de fiatteringsnormen en/of
waaraan andere gebrekenkleefden samenhangend
met de gebrekkige risicobeheersing van Property
Finance. Feit is dat in het eerste jaar na de splitsing
op 1 januari 2011 van de portefeuille in core en
non-core, in de core portefeuille de bijzondere
waardeverminderingen op leningen en vorderin-
gen stegen met € 20 miljoen tot € 46 miljoen,
vooral door noodzaak om het niveau van de
voorziening voor de voormaligemkb-vastgoedfi-
nancieringen van Property Finance te versterken
(jaarverslag 2011, pagina 66). Bovendien meldde
SNSReaal in het jaarverslag 2010 dat zij voor 2011
aanhoudend moeilijke omstandigheden in de
meeste vastgoedmarkten verwachtte (jaarverslag
2010, pagina 31), dus kennelijk kwamen die pro-
blemen niet onverwacht. De problemen hielden
bovendien aan; in het persbericht van SNS Reaal
van 16 augustus 2012 over het eerste halfjaar 2012
(zie 2.71) wordt (op pagina 24) met betrekking
tot de portefeuille van SNS Zakelijk gemeld dat
de bijzondere waardeverminderingen stegenmet
€ 26 miljoen naar € 37 miljoen, hoofdzakelijk als
gevolg van de noodzaak om het niveau van voor-
zieningen inde voormaligemkb-kredietportefeuil-
le van Property Finance verder te versterken en
door een aantal grote leningen met betalingsach-
terstand.
3.61. SNS Reaal c.s. heeft eind 2012 besloten tot
een strategiewijziging ten aanzien van SNS Bank,
inhoudende dat SNS Bank zich terugtrekt uit de
financiering van commercieel vastgoed, dat het
onderdeel SNS Zakelijk wordt beëindigd en dat
de core portefeuille (weer) wordt ondergebracht
bij Property Finance, als afbouworganisatie voor
de totale portefeuille (zie 2.74). Ook met betrek-
king tot deze beslissing hebben SNSReaal c.s. geen
interne stukken overgelegd en niet toegelicht

welke gegevens en argumenten aan deze beslissing
ten grondslag lagen, anders dan dat ‘verlaging van
het risicoprofiel daarbij leidend was’.
3.62. In de non core portefeuille (in handen van
Property Finance) waren de bijzondere waarde-
verminderingen ondertussen in 2011 afgenomen
ten opzichte van 2010, tot € 251 miljoen, maar
nam het aandeel van het Nederlandse deel van de
portefeuille in dewaardeverminderingen fors toe.
“Hoewel dewaardeverminderingen in 2011 bijna
70% lager zijn dan in 2010, zijn deze nog steeds
aanzienlijk. Dewaardeverminderingen inNeder-
land zijn in absolute zin afgenomen, maar verte-
genwoordigen inmiddels wel circa tweederde van
de totale waardeverminderingen”, aldus het jaar-
verslag 2011 (pagina 244). In 2012 betrof 73% van
dewaardeverminderingen op leningen in de por-
tefeuille van Property Finance de Nederlandse
portefeuille (jaarverslag 2012, pagina 251).
3.63. DeOndernemingskamer constateert dat het
beleid dat in toenemendemate was gericht op af-
bouw van de portefeuille – door aflossingen op
leningen en verkoop van bestaande leningen –
niet heeft kunnen voorkomen dat kort voor de
Onteigening de portefeuille nog altijd een aanzien-
lijke omvang had en dat SNS Reaal c.s. verwacht-
ten nog aanzienlijke verliezen op die portefeuille
te moeten incasseren. Per medio 2012 was de
omvang van de totale portefeuille € 9,13 miljard
en verwachtte SNSReaal, naast de reeds getroffen
voorziening van € 740 miljoen, een aanvullend
verlies op de portefeuille van € 1,382 – € 2,083
miljard (zie 2.78), terwijl Cushman & Wakefield
het verlies nog op een aanzienlijk hoger bedrag
begrootte. De stelling van SNS Reaal c.s. dat de
leningproductie van Property Finance in 2007 in
de pas liep met andere grote vastgoedfinanciers
in Nederland en dat Property Finance de lening-
productie significant eerder en sterker heeft terug-
geschroefd dan haar directe concurrenten, roept
vooral de vraag op waarom SNS Reaal wel is be-
zweken aan vastgoedfinancieringen en haar direc-
te concurrenten niet. Die vraag wordt door SNS
Reaal c.s. niet beantwoord.
3.64. Uit de brief van het bestuur van SNS Reaal
aan het bestuur van Property Finance van 23
september 2009 (zie 2.53) lijkt te volgen dat van
de “concrete commitments ten aanzien van het
afbouwen van posities op de Spaanse en Ameri-
kaanse markt” waarop de raad van commissaris-
sen van Property Finance op 10 februari 2009 had
aangedrongen (zie 2.45), zevenmaanden later nog
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weinig terecht is gekomen. Daarop duidt ook dat
er op 14 september 2009 “een uitgebreide, open
en stevige discussie” plaats heeft gevonden tussen
de raad van commissarissen en de directie van
Property Finance over de portefeuilleontwikke-
ling, dat de directie van Property Finance toen
heeft gezegd dat er voor de afbouw van de inter-
nationale portefeuille geen uitgewerkte plannen
klaarliggen en dat de raad van commissarissen
“tot zijn verbazing en onvrede constateert dat de
portefeuille niet afneemt maar toeneemt” en dat
dit “uitdrukkelijk tegen de afspraken in” gaat (zie
2.52).De notulen van de in de brief van 23 septem-
ber 2009 genoemde vergadering van 30 maart
2009 zijn niet in het geding gebracht en ook ove-
rigens is niet geblekenwat toen precies besproken
is.
3.65. SNS Reaal c.s. hebbenmet betrekking tot de
uitvoering en tussentijdse evaluatie(s) van het
beleid gericht op afbouw van (delen van) de por-
tefeuille na september 2009 niet of nauwelijks in-
terne stukken overgelegd. Een wel overgelegde
conceptpresentatie van EY aan het Audit/Risk
Committee van SNS Reaal van 13 december 2010
beschrijft de door EY uit te voeren werkzaamhe-
den,maar biedt geen inzicht in de besluitvorming
door SNS Reaal c.s. Dat zelfde geldt voor het ver-
slag van het regulier overleg tussen DNB en SNS
Reaal op 18 oktober 2010. Met betrekking tot het
project ‘Schiermonnikoog I’, in 2011 uitgevoerd
door EY en bestaande uit een analyse van onge-
veer 70 projecten uit de non core portefeuille –
volgens SNS Reaal c.s. 80% van de non core por-
tefeuille – is geen inzicht verschaft in de uitkom-
sten daarvan. Dat geldt ook voor de analyse door
EY in 2012 van de non core portefeuille (project
‘Schiermonnikoog II’) en van de core portefeuille
(project ‘Rottum’). Belangrijker nog is dat SNS
Reaal c.s. in het geheel geen stukken (notulen,
voorstellen, presentaties e.d.) hebben overgelegd
met betrekking tot de interne besluitvorming over
de (voortgang van) de afbouw van de non core
portefeuille en de core portefeuille. SNS Reaal c.s.
hebben gesteld dat zij zich over de afbouw van de
portefeuille hebben laten adviseren door de in ja-
nuari 2011 in het leven geroepen Adviescommis-
sie Vastgoed, maar ze hebben geen stukken over-
gelegdwaaruit blijkt van de bevindingen van deze
Adviescommissie en de besluitvorming door SNS
Reaal c.s. op basis daarvan. Het is gezien het bo-
venstaande onduidelijk welke informatie opwelk

moment binnen SNS Reaal c.s. beschikbaar was
en opwelke wijze (en opwelk niveau) besluitvor-
ming heeft plaatsgevonden.
3.66. Onduidelijk is daarom in welke mate SNS
Reaal c.s., in het bijzonder in de periode van 2008
tot de Onteigening, inzicht hadden in de risico’s
en waardeontwikkeling van de portefeuille en
welke inspanningen zij hebben verricht om het
benodigde inzicht te verwerven. Die onduidelijk-
heid roept de vraag op of SNS Reaal c.s. door de
stapsgewijze ontwikkeling van beleid gericht op
afbouw van de portefeuille, de bakens tijdig heeft
verzet in reactie op de verslechterendemarktom-
standigheden. In het rapport Lessons Learned
wordt geconcludeerd dat de desbetreffende beslui-
ten in het licht van de ontluikende crisis vanaf
medio 2007 waarschijnlijk eerder genomen had-
den moeten worden en dat daarmee een deel van
de schade voorkomen had kunnen worden (zie
2.60).
3.67. Als gevolg van de funding van Property Fi-
nance door SNS Bank – niet als gevolg van 403-
verklaringen – beperkten de problemen van
Property Finance zich niet tot die entiteit binnen
het concern. Naarmate de verliezen van Property
Finance toenamen en onzekerderwerd of Proper-
ty Finance haar verplichtingen uit hoofde van de
funding door SNS Bank zou kunnen nakomen,
werd aannemelijker dat de problemen van Prop-
erty Finance een bedreiging vormden voor het
voortbestaan van het concern als geheel, mede
gelet op de aangescherpte solvabiliteiteisen en het
naderen van het tijdstip (eind 2013) waarop SNS
Reaal de in 2008 ontvangen staatssteun zoumoe-
ten terugbetalen. SNS Reaal c.s. hebben nagelaten
te specificeren wanneer en op welke wijze de
mogelijke consequenties van de problemen van
Property Finance voor de continuïteit van het
gehele concern, onder ogen zijn gezien. Ook op
dit punt zijn geen interne stukken (notulen, ana-
lyses, voorstellen, extern ingewonnen adviezen et
cetera) overgelegd. SNS Reaal c.s. stellen slechts
dat SNS Reaal in de loop van 2012 verschillende
scenario’s heeft overwogen ‘waarmee de strategi-
sche heroriëntatie kon worden vormgegeven’ en
heeft enkel verwezen naar de publieke uitlatingen
ondermeer op 13 juli 2012 (zie 2.69), 16 augustus
2012 (2.71), 6 november 2012 (2.74) en 15 novem-
ber 2012 (2.75). De in dit kader door EY op ver-
zoek van SNS Reaal opgestelde rapportage over
de core en de non core portefeuille van 31 oktober
2012 is (door VEB c.s.) slechts zeer gedeeltelijk in
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het geding gebracht (zie 2.73). Uit de inhoud van
de brief van DNB aan de minister van Financiën
van 2 oktober 2012 (zie 2.72) lijkt te volgen dat al
in de loop van 2011 intensief overleg heeft
plaatsgevonden tussen DNB en SNS Reaal en dat
vóór december 2011 DNB heeft geconcludeerd
dat SNS Reaal onvoldoende in staat is om zelf de
benodigde versterking van haar financiële positie
te realiseren.
3.68. Uit het voorafgaande blijkt dat er gegronde
redenen zijn om aan een juist beleid en een juiste
gang van zaken van SNS Reaal c.s. in de periode
vanaf de acquisitie van Property Finance tot de
Onteigening te twijfelen. Die twijfel heeft in het
bijzonder betrekking op de kwaliteit van de admi-
nistratie en het risicobeheer van de bestaande
portefeuille en de beoordeling van de kredietaan-
vragen in het licht van de strategie gericht op groei
in de eerste jaren na de acquisitie, de timing en
het tempo van de wijzigingen van het beleid en
de strategie ten aanzien van Property Finance in
de periode vanaf 2008, toen demarkt verslechter-
de, en de mate waarin SNS Reaal c.s. inzicht had-
den in de aan Property Finance verbonden risico’s
en de consequenties van de risico’s voor de
continuïteit van het concern als geheel.

Informatieverschaffing door SNS Reaal aan het
beleggend publiek over de problemen bij Property
Finance en het inzicht dat de jaarrekeningen en
jaarverslagen van SNS Reaal verschaften in de
financiële en operationele toestand van SNS Reaal,
SNS Bank en Property Finance
3.69. DeOndernemingskamer zal hierna de in 3.2
sub e (misleidende althans ontoereikende infor-
matieverschaffing door SNS Reaal aan het beleg-
gend publiek) en sub f (het gebrekkige inzicht dat
de jaarrekeningen en jaarverslagen van SNSReaal
verschaften) genoemde bezwaren gezamenlijk
bespreken.
3.70. Voor zover VEB c.s. hebben aangevoerd dat
het prospectus van de beursgang van SNS Reaal
misleidendwas omdat de overname van Property
Finance haaks zou staan op de toen beschreven
strategie, strandt dat bezwaar op hetgeen hierbo-
ven in 3.27 is overwogen.
3.71.VEB c.s. heeftmet betrekking tot de informa-
tieverschaffing aan het publiek voorts – kort sa-
mengevat – het volgende naar voren gebracht.

–Van Keulen heeft tijdens de algemene vergade-
ring van 9 mei 2007 gezegd dat het risico en risi-
coprofiel van Property Finance heel dicht bij de
normale particuliere huizenmarkt aanliggen;
– In het jaarverslag 2006 en in het jaarverslag 2007
staat ten onrechte dat riskmanagement onafhan-
kelijk (van de commerciële activiteiten) is georga-
niseerd en in het jaarverslag 2007 staat wel dat
kredietaanvragenworden getoetst aan acceptatie-
normen en beleidsregels, maar niet dat in veel
gevallen kredieten worden verstrekt terwijl aan
deze normen niet is voldaan;
– In het jaarverslag 2008 staat ten onrechte dat de
bijzonderewaardeverminderingen zijn gebaseerd
op een diepgaande analyse van de portefeuille en
dat de bestaande portefeuille post voor post is
beoordeeld, terwijl niet aannemelijk is dat die
diepgaande analyse en die beoordeling ‘post voor
post’ daadwerkelijk hebben plaatsgevonden;
– Tijdens de algemene vergadering van 16 april
2008 hebben Van Keulen en Latenstein van
Voorstmisleidendpositievemededelingen gedaan
over de risicobeheersing ten aanzien van Property
Finance;
– In het jaarverslag 2008 staat ten onrechte dat de
beheersingssystemenvanProperty Finance inmid-
dels zijn aangepast op de omstandigheid dat de
onroerend goedmarkten in binnen- enbuitenland
onder grote druk staan; het “4-R-en beleid”werd
pas in de loop van 2009 vormgegeven;
– Na de splitsing van de portefeuille in core en
non-core, werd het core deel gepresenteerd als te
behouden, maar in werkelijkheid werd ook dit
deel aanstonds afgebouwd;
– SNS Reaal heeft verzwegen dat de verliezen van
Property Finance niet slechts waren toe te schrij-
ven aan neergaande vastgoedmarkten maar ook
aan onzorgvuldige kredietverstrekking;
– Terwijl intern in de loop van 2012 materiële
onzekerheid bestond over het vermogen van SNS
Bank om zelfstandig aan de kapitaaleisen te kun-
nen voldoen, verzweeg SNS Reaal dat tijdens de
investor day van 15 november 2012 en loste zij,
zonder enige toelichting, in december 2012 de
tweede tranche van de Participatie Certificaten
af.
3.72. SNS Reaal c.s. hebben gesteld dat SNS Reaal
de markt steeds adequaat en naar waarheid heeft
geïnformeerd over Property Finance.
3.73. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt.
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3.74. Zoals volgt uit de bespreking hierboven van
het beleid en de gang van zaken vanaf de acquisitie
van Property Finance tot de Onteigening, zijn er
vraagtekens te plaatsen bij de externemededelin-
gen van SNS Reaal over de gang van zaken bij
Property Finance. Omdat thans nog onduidelijk-
heden bestaan over het door SNSReaal c.s. gevoer-
de beleid ten aanzien van Property Finance en
over de vraag welke informatie binnen SNSReaal
op welkmoment bestond over de gang van zaken
en de toestand van Property Finance, kan nog niet
goed beoordeeldworden in hoeverre de informa-
tieverschaffing door SNSReaal aan het beleggend
publiek misleidend was.
3.75. Nog afgezien van de hierna te bespreken
onderwerpen, staat het de onderzoekers daarom
vrij om, indien zij daartoe aanknopingspunten
zien in hun onderzoeksbevindingen in relatie tot
de publieke mededelingen van SNS Reaal in de
periode waarop het onderzoek betrekking heeft,
aandacht te schenken aan de vraag of de informa-
tievoorziening van SNS Reaal aan het beleggend
publiek adequaat was. Vervolgens kan aan de
hand van het verslag en na een partijdebat daar-
overworden beoordeeld of de informatieverschaf-
fing door SNS Reaal aan het beleggend publiek al
dan niet misleidend was en of de jaarrekeningen
en jaarverslagen van SNSReaal toereikend inzicht
verschaften in de financiële en operationele toe-
stand van SNS Reaal, SNS Bank en Property Fi-
nance.

De aflossing van de Participatie Certificaten van
Serie 1, 2 en 3
3.76. De Ondernemingskamer gaat uit van de
volgende feiten omtrent de Participatie Certifica-
ten en de aflossing daarvan:
a. De Participatie Certificaten zijn obligaties die
SNS Bank in 2002 (serie 1 en serie 2) en in 2003
(serie 3) heeft uitgegeven aan particulieren.
De toepasselijke voorwaarden houden in dat de
Certificaten zijn uitgegeven voor onbepaalde tijd
en dat de vorderingen van de houders van de
Certificaten in geval van faillissement of ontbin-
ding van SNS Bank (a) zijn achtergesteld bij de
rechten van alle andere achtergestelde en/of niet
achtergestelde, huidige en toekomstige schuld-
eisers van SNS Bank en (b) gelijk in rang zijn aan
de rechten van de aandeelhouders van SNS Bank.
De voorwaarden houden voorts in dat SNS Bank
de Certificaten vanaf 10 jaar na de uitgiftedatum
kan aflossen.

De jaarrekening van SNS Reaal over 2011 houdt
met betrekking tot de Participatie Certificaten
onder meer in:
“Participatiecertificaten (...) hebben een oneindige
looptijd waarbij SNS Bank het recht heeft om na
10 jaar – na toestemming van de toezichthouder
– in zijn geheel vervroegd af te lossen. (...) De
participatiecertificatenworden in de jaarrekening
geclassificeerd als vreemd vermogen. Voor de
solvabiliteitsrapportages aanDNBdoor SNSBank
maakt deze post deel uit van het Tier 1 vermogen.”
Op 28 juni 2012 heeft SNS Bank de Participatie
Certificaten van Serie 1, in hoofdsom groot € 125
miljoen afgelost.
De brief van KPMG van 29 november 2012 aan
SNS Reaal (zie 2.76), houdt onder meer in:
“Tenslotte verwijzen wij naar de gesprekken die
wijmetmanagement enmetDNBhebbengevoerd
over het verzoek van SNS Bank aan DNB om een
verklaring van geen bezwaar temogen ontvangen
voor de aflossing op de SNSBankParticipatiecer-
tificaten tranch[e] 2 in december 2012. Indien
DNB negatief zou besluiten op dit verzoek zou
datmogelijke consequenties kunnen hebben voor
de berichtgeving over de financiële stabiliteit van
SNSBank en SNSREAAL.Wij sluiten niet uit dat
dit de noodzaak om tot een versterking van de
kapitaalspositie van SNS Bank/SNS REAAL te
komen zal versnellen.”
Bij persbericht van 5 december 2012 heeft SNS
Reaal aangekondigd dat SNS Bank de Participatie
Certificaten Serie 2, in hoofdsom groot € 116
miljoen, op 24 december 2012 gaat aflossen. Het
persbericht houdt voorts onder meer in dat SNS
Bank vanaf 23 juni 2013 demogelijkheid heeft tot
aflossing van Serie 3 van de Participatie Certifica-
ten, in hoofdsom groot € 57miljoen, en tegen die
tijd daarover zal beslissen en dat DNB op 4
december 2012 aan SNS Bank heeft meegedeeld
dat de Participatie Certificaten naar het oordeel
van DNB geen onderdeel meer vormen van het
toetsingsvermogen.
Tijdens de op 8maart 2013 gehouden hoorzitting
in de Tweede Kamer (zie 2.87) heeft J. Sijbrands
(directeur toezicht van DNB) onder meer ver-
klaard:
“Hangende het zoeken naar de diverse opties,
hebbenwe van tijd tot tijd ook als toezichthouder
bepaaldeminder goede dingen toegelaten bij SNS,
bijvoorbeeld het aflossen van de participatiecerti-
ficaten in juni. (...)Maar wat betreft die participa-
tiecertificaten was er geen houden aan.”
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De Participatie Certificaten Serie 3 zijn op 1 fe-
bruari 2013 onteigend. Op 11 juli 2013 heeft SNS
Reaal aan de (onteigende) houders van deze Cer-
tificaten een compensatievoorstel gedaan ter
hoogte van de nominalewaarde van hun certifica-
ten, vermeerderd met de rente op (10-jaars)
staatsobligaties gedurende de periode dat zij par-
ticipatiecertificaten in hun bezit hadden. De brief
van dezelfde datumvandeminister van Financiën
aan de Tweede Kamer houdt onder meer in dat
uit onderzoek van SNS Reaal is gebleken dat
klanten bij de aankoop onvoldoende op de hoogte
waren van de kenmerken en risico’s van deze
certificaten.
3.77. ROOS c.s. hebben aangevoerd dat een te
gelasten enquête tevens betrekking zou moeten
hebben op het besluit van SNSReaal c.s. tot aflos-
sing van de Participatie Certificaten van Serie 1,
2 en 3, de gevolgen daarvan voor de solvabiliteit
van SNS Reaal c.s. en de berichtgeving daarover
aan het beleggend publiek. ROOS c.s. hebben
daartoe kort gezegd het volgende aangevoerd. De
onverplichte aflossing van de Series 1 en 2 van de
Certificaten en de aankondiging in het persbericht
van 5 december 2012 van de mogelijke aflossing
vanaf 23 juni 2013 van Serie 3 (waarvoor SNS
Bank toen een voorziening heeft getroffen) heb-
ben de Tier 1 solvabiliteit van SNS Bank ernstig
onder druk gezet. Het besluit tot aflossing van de
Certificaten is onbegrijpelijk in het licht van (a)
het feit dat DNB, zoals is gebleken uit het Ont-
eigeningsbesluit, sinds 2009 als uitgangspunt
hanteerde dat geen kernkapitaal de bank uitmag,
zolang de risico’s in de commerciële vastgoedpor-
tefeuilles niet aanzienlijk zijn verminderd en (b)
de door KPMG bij brief van 29 november 2012
(zie 2.76) geuite twijfel over de continuïteit van
SNS Bank en SNS Reaal. Het blijkt niet dat SNS
Reaal c.s. de belangen van hoger gerangschikte
obligatiehouders in aanmerking heeft genomen
bij haar besluit tot aflossing van de Participatie
Certificaten, terwijl die aflossing leidde tot door-
breking van de rangorde van schuldeisers. Met
die rangorde is ook in strijd de op 11 juli 2013 (na
de Onteigening) aan de onteigende houders van
Participatie Certificaten Serie 3 geboden schade-
loosstelling. De onverplichte aflossingen van de
Participatie Certificaten in juni en december 2012
met toestemming vanDNB en zonder uitleg over
de achtergrond daarvan was bewust misleidend

voor het beleggend publiek, omdat daarmee een
te rooskleurig beeld werd geschetst over de
financiële situatie van SNSBank, aldus ROOS c.s.
3.78. VEB c.s. hebben zich bij de mondelinge be-
handeling aangesloten bij het standpunt van
ROOS c.s.
3.79. SNSReaal c.s. hebbenbij aanvullend verweer-
schrift (zie 1.9) aangevoerd dat er geen reden is
te twijfelen aan het beleid van SNS Reaal c.s. ten
aanzien van de Participatie Certificaten. Gelet op
hetgeen uit publieke bronnen, in het bijzonder
het rapport van de Commissie ENS, bekend is
over de aflossing van de Participatie Certificaten,
bestaat er bovendien geen belang bij nader onder-
zoek, aldus SNSReaal c.s. SNSReaal heeft besloten
tot aflossing van de Participatie Certificaten Serie
1, en later Serie 2, omdat in de loop van 2012 bleek
dat een grote groep houders van deze certificaten
erop rekende dat deze 10 jaar na uitgifte zouden
worden afgelost en niet-aflossen zou leiden tot
schadeclaims, reputatieschade en het risico van
een bank-run (de certificaathouders hadden te-
vens voor € 344 miljoen aan spaargeld bij SNS
Bank uitstaan). Het besluit tot het aanbieden van
de compensatieregeling met betrekking tot de
Participatie Certificaten Serie 3 dateert van na de
Onteigening en raakt ROOS c.s. derhalve niet.
Dat laatste geldt ook voor de verwerking van de
aflossingen van de Participatie Certificaten Serie
1 en 2 in de jaarrekening 2012, ten aanzien waar-
van ROOS c.s. hebben gesteld dat deze onjuist
zou zijn. SNS Reaal heeft de markt steeds juist en
transparant geïnformeerd over aflossingen van
de Participatie Certificaten.
3.80. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt.
3.81. Het rapport van de Commissie ENS (zie
2.91) houdt met betrekking tot de Participatie
Certificaten onder meer het volgende in:
“Deze certificaten kondenworden gecalled oftewel
teruggekocht, c.q. afgelost door SNS Bank. Voor
de eerste tranche was dat op 28 juni 2012. Het
ging om een aanzienlijk bedrag, 300miljoen euro.
Onder normale omstandigheden zou De Neder-
landsche Bank geen toestemming geven om dit
kapitaal uit SNS Reaal te laten stromen. Maar als
toestemming zou uitblijven zou dat aanleiding
kunnen geven tot onrust. De kwestie werd acuut
omdat het televisieprogrammaRadar in de uitzen-
ding op 27 februari 2012 aandacht wilde besteden
aan de onzekerheid over de aflossing van deze
certificaten. Het bleek dat de certificaathouders
op aflossing rekenden. Zou SNS Reaal niet aflos-
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sen dan hing de dreiging van claims boven het
bedrijf. Op 8maart 2012 besprak de Toezichtraad
Financiële Instellingen, het interne toezichtsor-
gaan vanDeNederlandsche Bank, de kwestie van
de participatiecertificaten. De toezichthouder
vond de risico’s van niet-terugbetalen groter dan
de risico’s van het callen van de participatiecerti-
ficaten. Hierbij speelde mee dat eventuele claims
ten laste van het kernkapitaal zouden komen. De
participatiecertificatenmaakten geen deel uit van
het kernkapitaal maar van het Tier 1-kapitaal.
Aflossing zou dus het kernkapitaal (Core Tier 1)
niet aantasten. Schadeclaims als gevolg van niet
aflossen zouden echter wel ten laste van het
kernkapitaal gaan.MaarDeNederlandsche Bank
was het meest beducht voor de reputatierisico’s
van niet-aflossen. Bij de ondergang van de DSB
Bankhad een soortgelijke situatiemede aanleiding
gegeven tot een bank run op de DSB Bank. De
certificaathouders hadden naast hun participatie-
certificaten voor 344 miljoen euro aan spaargeld
bij SNS Reaal uitstaan. De kans bestond dat de
spaarders bij niet-aflossen van de certificaten deze
spaargelden van de bank zouden halen. Daarom
wasDeNederlandsche Bank ‘genoodzaakt omde
kans op een default te verkleinen ten koste van
het verlies in een default situatie’. De directeur
toezicht zou het ministerie van Financiën inlich-
ten over dit toezichtdilemma.” (pagina 100/101)
“Latenstein van Voorst en Lamp bezochten op 2
april De Nederlandsche Bank en de dag daarna
het ministerie van Financiën. Ze kregen te horen
dat de toezichthouder alleen goedkeuring wilde
geven voor de aflossing vanparticipatiecertificaten
als de Stichting Beheer SNS Reaal dertig miljoen
euro zou bijdragen ter vervanging van het uitge-
keerde kapitaal.” (pagina 103)
“De Nederlandsche Bank was met veel tegenzin
akkoord gegaanmet deze aflossing, op voorwaar-
de dat de Stichting Beheer SNS Reaal dertig mil-
joen euro zou bijdragen. Dat was om de kapitaal-
positie van SNS Reaal niet nog verder te laten
verslechteren. De Stichting Beheer SNSReaal had
DeNederlandscheBank latenwetendat ze hieraan
niet wilde meewerken. Zeer tegen de zin van Sij-
brand, zoals in het door hetministerie van Finan-
ciën opgetekende verslag [van het overleg op 27
juni 2012 tussen DNB, het ministerie van Finan-
ciën en SNS Reaal, toev. OK] valt te lezen:
“DeNederlandsche Bank geeft aan dat het in deze
situatie niet anders kan dan de vvgb afgeven, ten-
einde niet zelf een trigger te veroorzaken, maar

dat dit eigenlijk onacceptabel is. De enige reden
dat De Nederlandsche Bank hieraan meewerkt is
dat in dit stadium, nu actief oplossingen met de
private sector en de Staat worden verkend, het
niet wenselijk is dat er een trigger ontstaat. Deze
situatie onderstreept wel de ernst van de situatie
en de urgentie van een oplossing op afzienbare
termijn.” (pagina 122)
“Op 7 september 2012 was er een brief van SNS
Reaal op de mat gevallen bij De Nederlandsche
Bank. SNS Reaal verzocht om de tweede tranche
van de uitgegeven participatiecertificaten te mo-
gen aflossen. De aflossing zou leiden tot vermin-
dering van het Tier 1-vermogen, net zoals dat ge-
beurdwas bij de eerste tranche. SNSReaal gaf aan
dat het bedrijf op datmoment geenmogelijkheden
had omdat kapitaal te vervangen. Toch vroeg SNS
Reaal om een vvgb. Als redenen voerde het bedrijf
aan: het voorkomen vannieuwe klachtenprocedu-
res, mogelijke reputatierisico’s en het gebrek aan
alternatieven.” (pagina 141)
“De toezichthouder bedenkt een list
Op 4 december 2012 zond De Nederlandsche
Bank een brief aan SNS Reaal over een vvgb voor
aflossing van de tweede tranche participatiecerti-
ficaten.Doordat aflossing door SNSReaal de facto
verplicht was geworden en niet optioneel was ge-
bleken, oordeelde de toezichthouder dat de parti-
cipatiecertificaten nietmeer voldeden aan de eisen
voor Tier 1-vermogensinstrumenten. Daarom
beschouwdeDeNederlandscheBankdeparticipa-
tiecertificaten niet langer als onderdeel van het
toetsingsvermogen. Enduswas er geen vvgbnodig
om tot aflossing over te gaan. De Nederlandsche
Bank moest wel toestemming geven voor aflos-
sing, op grond van de originele prospectus bij
uitgifte van de certificaten. Omdat het toetsings-
vermogen niet verminderde door de aflossing, zo
redeneerde De Nederlandsche Bank in de brief,
kreeg SNS Reaal toestemming voor de aflossing.
Op 5 december 2012 kreeg het ministerie van Fi-
nanciën bericht van de toezichthouder dat De
Nederlandsche Bank, alles afwegende, besloten
had goedkeuring te geven voor de aflossing. Nog
dezelfde dag gaf SNS Reaal een persbericht uit
waarin de aflossing van participatiecertificaten
werd bekendgemaakt. Het ging om een bedrag
van 116 miljoen euro.” (pagina 170)
3.82. In het licht van bovenstaande bevindingen
van deCommissie ENS, die door partijen niet zijn
bestreden, oordeelt de Ondernemingskamer dat
het besluit van SNS Reaal en/of SNS Bank tot af-
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lossing van de eerste en tweede tranche van de
Participatie Certificaten op zichzelf geen gegronde
reden is om aan een juist beleid of een juiste gang
van zaken te twijfelen. Kort gezegd is het niet on-
begrijpelijk dat SNS Reaal c.s., geconfronteerd
met het door deCommissie ENS geschetste dilem-
ma –waarmee ookDNB zich geconfronteerd zag
– doorslaggevende betekenis hebben toegekend
aan de risico’s verbonden aan het niet honoreren
van de bij de houders van de Participatie Certifi-
caten bestaande – en kennelijk door SNSBank bij
de uitgifte daarvan gewekte – verwachting dat de
certificaten na 10 jaar afgelost zouden worden.
Ook KPMG heeft, in haar brief van 29 november
2012 (zie 2.76 en 3.76 sub e), gewaarschuwd voor
(negatieve) berichtgeving over definanciële stabi-
liteit van SNS Bank en SNS Reaal indien een ver-
klaring van geen bezwaar (hierna: vvgb) zou uit-
blijven. Het standpunt van ROOS c.s. dat niet-af-
lossen met het oog op de financiële positie van
SNSReaal c.s. op de korte termijn aantrekkelijker
was, ook omdat onzeker is of een bank run zou
hebben plaatsgevonden, is speculatief. De afwe-
ging van SNS Reaal c.s. was niet onbegrijpelijk,
ook gegeven het destijds door DNB ingenomen
standpunt. Voor de goede orde zij opgemerkt dat
het handelen van DNB als toezichthouder geen
onderwerp vormt van de onderhavige procedure.
3.83. Vervolgens is aan de orde de vraag hoe te
oordelen over de omstandigheid dat in juni en
december 2012 de Participatie Certificaten Serie
1 en 2 zijn afgelost zonder dat SNS Reaal c.s. pu-
bliekelijk uitleg heeft gegeven over de achtergrond
daarvan. Uit de geciteerde bevindingen van de
Commissie ENS volgt dat – kort gezegd – het af-
lossen van de Participatie Certificaten een onver-
antwoorde vermindering van het Tier 1-kapitaal
tot gevolg had en dat Stichting Beheer niet bereid
was om, zoals DNB als voorwaarde voor het afge-
ven van een vvgb voor de aflossing van de eerste
tranche had gesteld, € 30miljoen aan core Tier 1-
kapitaal in te brengen.
3.84. Op dit punt is er wel reden om te twijfelen
aan een juist beleid en een juiste gang van zaken.
SNS Reaal c.s. hebben geen inzicht verschaft in
dematewaarin en dewijzewaarop zij onder ogen
hebben gezien dat aflossing van de Participatie
Certificaten – ten laste van het Tier 1-kapitaal en
met goedkeuring van DNB – een te rooskleurig
beeld zou kunnen scheppen van de financiële si-
tuatie waarin SNSReaal c.s. zich bevonden indien
het werkelijke motief voor het aflossen van de

certificaten niet bekend zou zijn. SNS Reaal c.s.
hebben geen interne stukken (verslagen, notulen
en dergelijke) overgelegd aan de hand waarvan
kan worden vastgesteld welke afweging zij op dit
punt hebben gemaakt. In de publiekemededelin-
gen van SNSReaal c.s., zoals het tussentijdsfinan-
cieel verslag van 16 augustus 2012 (zie 2.71) is wel
op temaken dat de aflossing van de eerste tranche
van de certificaten de Tier 1 ratio negatief heeft
beïnvloed,maar gesteld noch gebleken is dat SNS
Reaal of SNS Bank indertijd publiekelijk duidelijk
heeft gemaaktwaaromSNSBank zich gedwongen
zag tot aflossing van de eerste, en later de tweede,
tranche van de Participatie Certificaten. Niet
duidelijk is of SNS Reaal c.s. hebben overwogen
om publiekelijk kenbaar te maken dat SNS Bank
zich als gevolg van de bij de uitgifte van de certifi-
caten jegens particuliere spaarders gewekte ver-
wachtingen, verplicht achtte de Participatie Certi-
ficaten af te lossen, en waarom SNS Reaal c.s. er
niet voor gekozen heeft dit achterliggendemotief
publiek te maken. Ook is niet duidelijk of SNS
Reaal c.s. zich gerealiseerd hebben dat de wijze
waarop zij de aflossingen bekend heeft gemaakt
de buitenwereld in de waan kon doen verkeren
dat de aflossing vrijwillig plaatsvond en dus een
signaal was vanfinanciële stabiliteit van SNSReaal
c.s. Het feit dat reeds ten tijde van de aflossing
van de eerste tranche in juni 2012 van die stabili-
teit geen sprake meer was volgt uit de hierboven
geciteerde bevindingen van de Commissie ENS
dat SNS Reaal c.s. wisten dat DNB slechts met
grote tegenzin en onder de – uiteindelijk niet
vervulde – voorwaarde dat de Stichting Beheer
€ 30miljoen zou bijdragen ter vervanging van het
uitgekeerde kapitaal, de vvgb voor aflossing van
de eerste tranche had afgegeven.
3.85. Voorts roept de gang van zaken de vraag op
vanaf welk moment SNS Bank en/of SNS Reaal
zich realiseerden dat SNS Bank, als gevolg van de
bij de uitgifte van de certificaten in 2002 en 2003,
of nadien, gewekte verwachtingen, feitelijk of
rechtens– op straffe van schadeclaims– gehouden
was tot aflossing van de Certificaten aanstonds
na het verstrijken van de termijn van 10 jaar na
de uitgifte daarvan. SNS Reaal c.s. hebben daar-
over niets gesteld. Het rapport van de Commissie
ENS houdt dienaangaande het volgende in:
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(a) uit een interne risicoanalyse en -planning van
DNB van 15 juni 2010 bleek dat “aan de horizon
(...) de aflossing van de participatiecertificaten
[dreigde] (...) als een aankomend probleem” (pa-
gina 65/66);
(b) SNS Reaal zag eind 2010 “langzamerhand de
aflossing van de participatiecertificaten in 2012
in zicht komen” (pagina 68);
(c) op 17 januari 2011 berichtte SNS Reaal aan
DNBdat zij “van planwas de participatiecertifica-
ten die in 2012 voor aflossing in aanmerking
zouden komen, binnen afzienbare tijd te vervan-
gen door ander kapitaal” (pagina 70);
(d)DNBmaakte begin 2012 aan SNSReaal duide-
lijk alleen goedkeuring te willen geven voor de
aflossing van participatiecertificaten als de Stich-
ting Beheer € 30miljoen zou bijdragen ter vervan-
ging van het uitgekeerde kapitaal.
Het lijkt er dus op dat SNS Reaal c.s. zich ruim-
schoots voor het verstrijken van de termijn van
10 jaar realiseerden dat na afloop daarvan aflos-
sing van de Participatie Certificaten onontkoom-
baar was.
3.86. De vraag wanneer SNS Reaal c.s. zich reali-
seerden dat zij in 2012 en 2013 de Participatie
Certificaten zouden moeten aflossen, is in het
bijzonder van belang omdat het voor de hand ligt
– zoals DNB uiteindelijk op 4 december 2012
concludeerde – dat het bestaan van een aflossings-
verplichting – ondanks de toepasselijke voorwaar-
den van de certificaten – niet verenigbaar is met
de kwalificatie van de certificaten als Tier 1 kapi-
taal. Daarmee is voorts de vraag aan de orde of
SNS Reaal c.s. eerder dan bij het persbericht van
5 december 2012 (zie 3.76 sub f) duidelijk had
moeten maken dat de Participatie Certificaten
geen (reëel) bestanddeel van het Tier 1 kapitaal
vormden. Het standpunt van SNS Reaal c.s. dat
de certificaten tot het besluit van DNB van 4
december 2012 zonder meer behoorden tot het
Tier 1 kapitaal, gaat voorbij aan de betekenis die
het beleggend publiek en de buitenwereld in het
algemeen kondenhechten aanmededelingen van
SNS Reaal c.s. omtrent haar Tier 1 kapitaal.
3.87. In het verlengde van het bovenstaande ligt
de vraag welke afwegingen SNS Reaal c.s., in het
bijzonder met betrekking tot het informeren van
de buitenwereld, hebben gemaakt toen bleek dat
Stichting Beheer niet bereid was om te voldoen
aan de door DNB gestelde voorwaarde van het
inbrengen van € 30 miljoen aan kapitaal ter ver-
vanging van het kapitaal dat uitstroomde door de

aflossing van de eerste tranche van de certificaten,
en SNSReaal c.s. kennelijk ook niet in staat waren
om op andere wijze vervangend kapitaal aan te
trekken. Zodra SNS Reaal c.s. wisten dat zij geen
andere keus haddendande participatiecertificaten
in 2012 en in 2013 af te lossen, hadden zij dienen
zorg te dragen voor het niettemin op peil houden
van het Tier 1 kapitaal. Onduidelijk is welk beleid
SNS Reaal c.s. te dien aanzien hebben gevoerd.
3.88. Voor zover ROOS c.s. zich keren tegen het
compensatievoorstel van 11 juli 2013 aan de
(onteigende) houders vanParticipatieCertificaten
Serie 3, geldt dat ROOS c.s. onvoldoende belang
hebbenbij het betrekken vandit compensatievoor-
stel in het te gelasten onderzoek. De (onteigende)
obligatiehouders waarvoor ROOS c.s. opkomen
hebben als gevolg van de Onteigening recht op
een volledige schadeloosstellingmet als peildatum
het tijdstip van de Onteigening, zijnde 1 februari
2013. Op dat tijdstip had SNS Bank nog niet be-
sloten tot aflossing van de Participatie Certificaten
Serie 3 en evenmin tot aanbieding van het com-
pensatievoorstel. Om dezelfde reden kan het be-
zwaar van ROOS c.s. tegen de wijze waarop de
aflossing van de Series 1 en 2 in de jaarrekening
2012 zijn verwerkt, wat daar verder van zij, geen
voorwerp zijn van het te gelasten onderzoek.

Misleidende berichtgeving aan het beleggend pu-
bliek over de solvabiliteit van Reaal en over State
Securities
3.89. ROOS c.s. hebben aangevoerd dat SNSReaal
misleidende berichtgeving heeft gepubliceerd over
de solvabiliteit van SNS Reaal door de schuld van
Reaal van € 700 miljoen aan SNS Bank niet te
verdisconteren in de gepubliceerde solvabiliteits-
ratio van Reaal en daarmee van SNS Reaal. Reaal
had een schuld van € 700 miljoen aan SNS Bank
terwijl SRLEVN.V. (hierna: SRLEV), een dochter-
vennootschap van Reaal, een vordering had op
SNSBank van € 800miljoen.Die laatste vordering
was echter verpand aan SNS Bank als zekerheid
voor de vordering van SNS Bank op Reaal. Op
grond van die verpanding had de vordering van
SRLEV op SNS Bank in mindering moet worden
gebracht op de gerapporteerde solvabiliteit, zoals
deminister van Financiën bij brief van 16 februari
2015 aan de Tweede Kamer heeft gemeld. De op
6 november 2012 gerapporteerde solvabiliteit was
dus niet juist.
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ROOS c.s. hebben voorts aangevoerd dat SNS
Reaal de in 2008 aan de Staat uitgegeven securities
(zie 2.41) ten onrechte is blijven kwalificeren als
Tier 1 kapitaal nadat in 2012 was komen vast te
staan dat, nu geen conversie in gewone aandelen
had plaatsgevonden, ultimo 2013 deze staatssteun
terugbetaald diende te worden. In het bijzonder
in het halfjaarbericht 2012 en de Trading update
van 6 november 2012 had SNS Reaal daarover
duidelijkheid moeten verschaffen. ROOS c.s.
hebben ook bezwaren tegen de wijze waarop de
aan de Staat uitgegeven securities na de Ont-
eigening zijn verwerkt in de jaarrekening van SNS
Reaal.
3.90. SNS Reaal c.s. hebben aangevoerd dat de
vraag of de verpande vordering van SRLEV op
SNS Bank moet worden aangemerkt als beklemd
vermogen in de zin van artikel 89 lid 1 Besluit
prudentiële regelsWft na deOnteigening is opge-
komen en toen bevestigend is beantwoord, zonder
dat het heeft geleid tot aanpassing van de jaarre-
keningen van SNS Reaal en SRLEV. Op geconso-
lideerd niveau is de kwestie niet van invloed ge-
weest op de gepubliceerde solvabiliteitcijfers. SNS
Reaal c.s. betwisten voorts dat zij onjuiste mede-
deling heeft gedaan over de in 2008 ontvangen
staatssteun in de vorm van Core Tier 1 Securities.
ROOS c.s. miskennen volgens SNS Reaal c.s. dat
in geval van conversie in aandelen, de staat aan-
spraak had kunnenmaken op terugbetaling tegen
de uitgifteprijs van 2008. De securities hadden
dezelfde ranking als gewone aandelen, waren
eeuwigdurend, kendengeen aflossingsverplichting
enwarendienovereenkomstigCoreTier 1 kapitaal
onder de toezichtregelgeving, zoals in de jaarver-
slagen 2008 tot enmet 2011 steeds is vermeld. Na
de Onteigening zijn de door de staat gehouden
securities – die niet zijn onteigend omdat de Staat
die reeds zelf bezat – gestort als agio op de gewone
aandelen SNS Reaal. Dat regardeert ROOS c.s.
overigens niet.
3.91. De Ondernemingskamer oordeelt als volgt.
3.92. Omdat SNS Reaal c.s. niet betwisten dat de
kwalificatie van de verpande vordering van
SRLEVop SNSBank als beklemd vermogen in de
zin van artikel 89 lid 1 Besluit prudentiële regels
Wft betekent dat de solvabiliteit van Reaal € 700
miljoen lager was dan voorafgaand aan de Ont-
eigeningwerd gerapporteerd en omdat SNSReaal
c.s. hebben betwist dat het bestuur en de raad van
commissarissen van SNS Reaal op de hoogte wa-
ren van de verpanding, bestaat er gegronde twijfel

aan de juistheid van het beleid en de gang van
zakenmet betrekking tot deze kwestie in de perio-
de voorafgaand aan de Onteigening. Kennelijk
had SNSReaal geen juist beeld van de solvabiliteit
vanReaal. Volledigheidshalvemerkt deOnderne-
mingskamer nog opdat deminister van Financiën
in zijn brief van 16 februari 2015 aan de Tweede
Kamer (zie 3.89) heeft bericht dat de Auditdienst
Rijk een en ander nader zal onderzoeken en dat
de Tweede Kamer over de uitkomsten daarvan
zal worden geïnformeerd. Ten tijde van de mon-
delinge behandeling van het onderhavige verzoek
was de uitkomst van dit onderzoek nog niet be-
kend.
3.93. Met betrekking tot de kwalificatie van de in
2008 aan de Staat uitgegeven securities overweegt
deOndernemingskamer als volgt. De inhoud van
het rapport van de Commissie ENS – door SNS
Reaal c.s. aangevoerd als reden waarom er geen
aanleiding is op dit punt een enquête te gelasten
– strookt niet met het standpunt van SNS Reaal
c.s. over het karakter van de aan de Staat uitgege-
ven securities. Zo houdt het rapport van de Com-
missie ENS onder meer in:
“Uiterlijk op 31 december 2013 moest SNS Reaal
de CT1 securities aflossen.”
(pagina 157)
“In november 2008 verleende deminister van Fi-
nanciën kapitaalsteun aan SNS Reaal. Op 3
december 2008meldde hetministerie van Finan-
ciën deze kapitaalsteun bij de Europese Commis-
sie. (...)Opbasis vanhet ingediende levensvatbaar-
heidsplan kwam de Europese Commissie op 28
januari 2010 tot de conclusie dat de kapitaalinjec-
tie in SNS Reaal voldeed aan de voorwaarden in
de banken- en herkapitalisatiemededeling. (...)
Het levensvatbaarheidsplan dat door Nederland
werd ingediend, bevatte een indicatief schema
waarin werd bepaald op welke termijn SNS Reaal
de Staat zou terugbetalen. (...)
SNS Reaal kan niet op tijd terugbetalen
Vanwege de verslechterde financiële positie van
SNS Reaal heeft het bedrijf in 2010 en 2011 geen
dividend uitgekeerd. De voorwaarden voor de
steun bepaalden dat in een dergelijke situatie ook
geen coupon zouworden betaald op deCT1 secu-
rities. Op 9 december 2011 deed het ministerie
van Financiën dan ook een officiële renotificatie
vande kapitaalinjectie bij de EuropeseCommissie.
De Europese Commissie besloot op 12 december
geen bezwaar te maken tegen het uitstel van de
coupon.Daaraan ligt een aantal toezeggingen van
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de Nederlandse Staat ten grondslag. Zo zou SNS
Reaal uiterlijk eind 2013 alle steun aan de Staat
moeten hebben terugbetaald. Dit onder voorbe-
houd van goedkeuring door De Nederlandsche
Bank. Afbetaling van de steun aan de Staat kreeg
daarom voor SNS Reaal prioriteit; de Stichting
Beheer SNS Reaal heeft aanvaard dat zij pas na de
Staat zal worden terugbetaald.”
(pagina 305/306)
3.94. De Ondernemingskamer begrijpt daaruit
dat enerzijds de voorwaardenwaaronder de secu-
rities aan de staat zijn uitgegeven geen aflossings-
plicht kenden, maar dat anderzijds, in het kader
van de van de Europese Commissie benodigde
goedkeuring voor de staatssteun, door de Staat is
toegezegd dat SNS Reaal de staatssteun uiterlijk
op 31 december 2013 zal terugbetalen. SNS Reaal
voelde zich daartoe kennelijk ook zelf verplicht,
getuige haar brief van 13 januari 2013 aan het
ministerie van Financiën (zie 2.79) waarin zij
schrijft dat zij “voor het einde van 2013 een bedrag
van € 565 miljoen aan overheidssteun (plus een
premie van 50%) moet terugbetalen”. Het Ont-
eigeningsbesluit van 1 februari 2013 vermeldt
voorts dat SNS Reaal en de Staat “zich tegenover
de EuropeseCommissie gecommitteerd [hebben]
aan de terugkoop van de kapitaalsteun van de
Staat der Nederlanden ultimo 2013”.
3.95. SNS Reaal c.s. hebben niet toegelicht waar-
om, ondanks deze verplichting tot terugbetaling,
in de jaarverslagen 2008 tot en met 2011 als ken-
merken van de ‘securities Nederlandse Staat’
slechts wordt vermeld dat deze eeuwigdurend
achtergesteld zijn. Dit roept de vraag op of die
jaarrekeningen te dien aanzien het juiste inzicht
boden hetgeen een reden is om te twijfelen aan
een juist beleid.
3.96. ROOS c.s. hebben onvoldoende belang bij
een onderzoek naar de wijze waarop de aan de
Staat uitgegeven securities na deOnteigening zijn
verwerkt in de jaarrekening van SNS Reaal over
2012, omdat die jaarrekening pas na de Ont-
eigening is gepubliceerd. Die bezwaren behoeven
daarom geen inhoudelijke bespreking.

De rol van het bestuur van SNS Reaal bij de ont-
eigening van niet-achtergestelde schadevorderingen
van de onteigende aandeelhouders van SNS Reaal
3.97. Het Onteigeningsbesluit had niet slechts
betrekking op door SNS Reaal uitgegeven aande-
len en door SNS Reaal en SNS Bank uitgegeven
obligaties, maar tevens op “alle verplichtingen en

aansprakelijkheden van SNSREAALN.V. of SNS
BankN.V. jegens krachtens het eerste lid onteigen-
de partijen of jegens voormalige houders van de
krachtens dat lid onteigende effecten, voor zover
die verplichtingen of aansprakelijkheden verband
houden met het (voormalige) bezit van bedoelde
effecten.” Het besluit strekte tot onteigening van
deze verplichtingen en aansprakelijkheden ten
name van de StichtingAfwikkelingOnderhandse
Schulden SNS Reaal (hierna: Stichting AOS).
StichtingAOS is op 1 februari 2013 opgerichtmet
benoeming van SNS Reaal tot enig bestuurder.
HetOnteigeningsbesluit voorzag een afwikkeling
van StichtingAOSvia faillissement.Op 14 oktober
2013 is Stichting AOS failliet verklaard. Bij beslis-
sing van 25 februari 2013 heeft de Afdeling Be-
stuursrechtspraak van de Raad van State het
Onteigeningsbesluit vernietigd voor zover het
strekt tot onteigening van de genoemde verplich-
tingen en aansprakelijkheden van SNS Reaal en
SNS Bank.
3.98. VEB c.s. stellen dat SNS Reaal eraan heeft
meegewerkt dat haar aandeelhouders niet alleen
hun aandelen verloren, maar (aanvankelijk) ook
hun schadevorderingen op SNS Reaal en SNS
Bank voortvloeiend uit het wanbeleid dat het
verlies van hun aandelen tot gevolg heeft gehad.
Dat is volgens VEB c.s. een gegronde reden om
aan een juist beleid te twijfelen.
3.99. SNS Reaal c.s. hebben gesteld dat zij geen
enkele rol hebben gespeeld bij de onteigening van
de schadevorderingen en bij de oprichting van de
Stichting AOS. Zonder dat SNS Reaal daarvan
wist, heeft de minister van Financiën, bij wijze
van onmiddellijke voorziening als bedoeld in arti-
kel 6:1 lid 1 Wft, in het Onteigeningsbesluit SNS
Reaal benoemd tot bestuurder van StichtingAOS,
aldus SNS Reaal.
3.100 VEB c.s. hebben, noch in hun verzoek-
schrift, noch bij gelegenheid van de mondelinge
behandeling, in reactie op bovenstaand verweer
van SNS Reaal c.s. feiten en omstandigheden ge-
steldwaaruit kan blijken van enige betrokkenheid
van SNS Reaal c.s. bij de onteigening van de
schadevorderingen en bij de Stichting AOS. De
Ondernemingskamer concludeert daarom dat er
geen aanleiding is deze onderwerpen in het te ge-
lasten onderzoek te betrekken, nog daargelaten
dat de onteigening van de schadevorderingen is
gestrand bij de Raad van State.
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De intrekking door SNS Reaal en SNS Bank van
hun bezwaar tegen het SREP-besluit
3.101. Met betrekking tot dit onderwerp staat het
volgende vast. DNB heeft op 18 januari 2013 het
voorgenomen SREP-besluit aan SNSReaal gezon-
den, hetgeen heeft geleid tot een zienswijze van
SNS Reaal c.s. van 24 januari 2013, die dezelfde
dag mondeling is behandeld bij DNB, waarna
DNB op 27 januari 2013 een definitief SREP-be-
sluit heeft genomen (zie 2.81). Op 28 januari 2013
hebben SNSReaal c.s. bij DNB een bezwaarschrift
op nader aan te voeren gronden ingediend tegen
het SREP-besluit. Bij brief van 22 juli 2013 hebben
SNSReaal c.s. het bezwaar tegen het SREP-besluit
ingetrokken.
3.102. VEB c.s. heeft het volgende aangevoerd.
VEB (die naderhand in haar eigen bezwaar tegen
het SREP-besluit niet ontvankelijk is verklaard)
heeft bij SNS Reaal c.s. aangedrongen op het
handhaven van hun bezwaar tegen het SREP-be-
sluit. Niettemin hebben SNS Reaal c.s. op 22 juli
2013 hun bezwaar tegen het SREP-besluit inge-
trokken, zonder daarvoor een verklaring te geven.
Eerder, bij het kenbaarmaken van demondelinge
zienswijze op 24 januari 2013 met betrekking tot
het (toen nog voorgenomen) SREP-besluit, had-
den SNS Reaal c.s. zich op het standpunt gesteld
dat het door DNB berekende kapitaaltekort van
€ 1,9 miljard onjuist was en dat het rapport van
Cushman & Wakefield voor de berekening van
het kapitaaltekort geen bruikbare basis is. Intrek-
king van het bezwaar tegen het SREP-besluit is
schadelijk voor de onteigende aandeelhouders
omdat, indien het SREP-besluit zou zijn vernietigd
het toekomstperspectief van SNS Reaal bij 1 fe-
bruari 2013 – uitgangspunt bij de vaststelling van
de schadeloosstellingnadeOnteigening– aanmer-
kelijk gunstiger zou zijn geweest. Kennelijk is het
bezwaar ingetrokken onder druk van deminister
van Financiën als aandeelhouder. Die intrekking
is in strijd met artikel 2:8 BW, nu SNS Reaal
daarbij ten onrechte niet de belangen van de ont-
eigende aandeelhouders heeftmeegewogen, aldus
steeds VEB c.s.
3.103. Ook de Stichting Beheer acht intrekking
van het bezwaar tegen het SREP-besluit, al dan
niet op instructie van de Staat, een gegronde reden
om aan een juist beleid te twijfelen. Het Ont-
eigeningsbesluit is in belangrijke mate gebaseerd
op het oordeel van DNB dat SNS Bank een kapi-
taaltekort van circa € 1,9miljard had, welk oordeel
op zijn beurt in belangrijkemate berust op rappor-

ten van Cushman & Wakefield, die volgens SNS
Reaal c.s. zelf niet juist zijn, zoals SNS Reaal c.s.
in hun zienswijze voorafgaand aan het SREP-be-
sluit heeft aangevoerd. SNS Reaal heeft in die
zienswijze ook andere bezwaren tegen het (voor-
genomen) SREP-besluit aangevoerd.
3.104. SNS Reaal c.s. hebben als verweer aange-
voerd dat VEB niet ontvankelijk is verklaard in
haar bezwaar tegen het SREP-besluit omdat zij
geen belanghebbenden zijn en daarom in deze
enquêteprocedure niet kunnen betogen dat SNS
Reaal in het belang vanVEB c.s. het bezwaar tegen
het SREP-besluit had moeten handhaven. SNS
Reaal waren niet verplicht het bezwaar door te
zetten in het vermeende belang van de voormalige
aandeelhouders. Aan de intrekking ligt bovendien
een zorgvuldige afweging ten grondslag. SNS
Reaal c.s. hebben op grond daarvan geoordeeld
dat voortdurende onzekerheid en onrust niet in
het belang van SNSReaal c.s. en haar stakeholders
is.
3.105. Naar de Ondernemingskamer begrijpt is
aan de intrekking van het bezwaar overleg vooraf-
gegaan tussen SNS Reaal c.s. en DNB. Dit heeft
er toe geleid dat DNB bij brief van 22 juli 2013
aan SNS Reaal c.s. heeft bevestigd dat het SREP-
besluit geen oordeel inhoudt over de rapporten
van Ernst &Young (zie 2.90) en over het gevoerde
beleid in 2012 en dat het SNS Reaal c.s. vrij staat
in andere procedures vast te houden aan hun be-
zwaren tegen het rapport van Cushman&Wake-
field. In de brief aan DNB van 22 juli 2013 heeft
SNSReaal de volgende redenen genoemd voor de
intrekking van het bezwaar:
“Met inachtneming van de verduidelijking in uw
brief, in aanmerking genomen dat inmiddels aan
de kapitaaleis zoals gesteld in het SREP-besluit is
voldaan, alsmede dat SNS het meest gebaat is bij
rust, en een verdere voortzetting van een debat
daaraan niet bijdraagt en risico’s meebrengt voor
SNS, welk gegeven zwaar mag en moet wegen
voor het bestuur en de RvC van SNS, zijn het be-
stuur en de RvC tot de conclusie gekomen dat,
alle belangen afwegende, een aanvulling van de
gronden van bezwaar, uitsluitend vanwege de
reeds geuite bezwaren tegen de onderbouwing
vanhetCushman&Wakefield rapport, nietmeer
opportuun wordt geacht en trekt SNS derhalve
het bezwaar in.”
3.106. De Ondernemingskamer ziet in de gang
van zaken met betrekking tot de intrekking van
het bezwaar tegen het SREP-besluit en in de
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daarbij door SNSReaal c.s. gemaakte belangenaf-
weging geen gegronde reden om aan een juist
beleid te twijfelen. Gegeven de Onteigening kon-
den SNS Reaal c.s. oordelen dat zij zelf geen, al-
thans – afgewogen tegen de nadelen van het
handhaven vanhet bezwaar–onvoldoende belang
hadden bij voortzetting van de procedure tegen
het SREP-besluit. De omstandigheid dat, naar
VEB c.s. en Stichting Beheer stellen, de onteigende
aandeelhouders belang hebben bij handhaving
van het bezwaar tegen het SREP-besluit maakt
dat niet anders. Zoals de Ondernemingskamer in
de procedure met betrekking tot de schadeloos-
stelling na de Onteigening heeft overwogen vor-
men het bestaan van demogelijkheid van bezwaar
en beroep tegen het SREP-besluit en de grootte
van de kans op succes van dat bezwaar en beroep
zoals die op het peiltijdstip (1 februari 2013) be-
stond, feiten en omstandigheden die bij de waar-
debepalingmeetellen. Daaruit volgt dat de intrek-
king van het bezwaar op een tijdstip gelegen na
de peildatum, een omstandigheid is die in die
procedure buiten beschouwing blijft (zie OK 11
juli 2013 («JOR» 2013/250, m.nt. Josephus Jitta;
red.), ECLI:NL:GHAMS:2013:1966, r.o. 6.8).
Evenzo zou, indien het bezwaar zou zijn gehand-
haafd, de uitkomst van de bestuursrechtelijke
procedure tegen het SREP-besluit niet bepalend
zijn geweest voor de vaststelling van de kans op
succes van dat bezwaar en beroep zoals die op het
peiltijdstip (1 februari 2013) bestond. Het betoog
van Stichting Beheer bij demondelinge behande-
ling dat indien het bezwaar zou zijn gehandhaafd
en het SREP-besluit zou zijn vernietigd, in de
onteigeningsprocedure tot uitgangspunt genomen
zou moeten worden dat op de peildatum de kans
van slagen van het bezwaar groter is dan in de
thans bestaande situatie, miskent dat tot het toe-
komstperspectief van SNSReaal c.s. op de peilda-
tum behoort de op dat moment bestaande kans
van slagen van het bezwaar tegen het SREP-besluit
en dat de grootte van die kans op de peildatum
niet beïnvloed wordt door het verdere verloop
van de bezwaarprocedure nadien. Daarom is niet
in te zien dat de onteigende aandeelhouders een
zodanig belang hadden bij handhaving van het
bezwaar tegen het SREP-besluit, dat dit belang
SNS Reaal c.s. had moeten weerhouden van het
intrekken van dat bezwaar, nog daargelaten of en
in welke mate de rechtsverhouding tussen SNS
Reaal c.s. en de onteigende aandeelhouders sinds

het tijdstipwaarop deOnteigening onherroepelijk
is, wordt beheerst door de redelijkheid en billijk-
heid van artikel 2:8 BW.
3.107 De Stichting Beheer heeft nog aangevoerd
dat het van groot maatschappelijk belang is om
in rechte vast te kunnen stellen of het SREP-be-
sluit (en daarmee deOnteigening) op een deugde-
lijke grondslag berustte en dat SNS Reaal c.s. dat
onmogelijk hebben gemaakt door intrekking van
hun bezwaar. De omstandigheid dat SNS Reaal
c.s. in dit gestelde maatschappelijk belang – dat
veeleer betrekking heeft op de rol van DNB
voorafgaand aan deOnteigening dan ophet beleid
en de gang van zaken van SNS Reaal c.s. – geen
aanleiding hebben gezien om een bezwaar tegen
het SREP-besluit te handhaven is, gelet op de
overige door SNSReaal c.s. daarbij in aanmerking
genomen belangen, geen reden om te twijfelen
aan een juist beleid of een juiste gang van zaken.

Overige gronden aangevoerd door Stichting Beheer
3.108. Naast het hierboven besproken bezwaar
tegen de intrekking door SNS Reaal c.s. van hun
bezwaar tegen het SREP-besluit, heeft Stichting
Beheer aangevoerd dat onder meer uit het Ont-
eigeningsbesluit (zie 2.84) blijkt dat er vooraf-
gaand aan deOnteigening langdurige en intensie-
ve onderhandelingen hebben plaatsgevonden
tussen SNS Reaal, DNB en het ministerie van Fi-
nanciën. De Stichting Beheer acht het van groot
(maatschappelijk) belang dat onderzoek wordt
gedaan naar het optreden van SNS Reaal in deze
onderhandelingen en naar de informatie en de
standpunten van SNS Reaal in dat kader.
3.109. SNSReaal c.s. hebben er terecht op gewezen
dat Stichting Beheer niet duidelijk heeft gemaakt
dat en waarom met betrekking tot de contacten
tussen SNS Reaal c.s., het ministerie en DNB in
de periode voorafgaand aan de Onteigening
sprake zou zijn geweest van gegronde redenen
om aan een juist beleid of een juiste gang van za-
ken van SNSReaal c.s. te twijfelen. Bij gelegenheid
van de mondelinge behandeling heeft Stichting
Beheer naar voren gebracht dat veel informatie
ontbreekt over het optreden van het bestuur van
SNSReaal in de aanloop tot deOnteigening,maar
Stichting Beheer heeft ook daarbij niet geconcre-
tiseerd waarom getwijfeld zou moeten worden
aan de juistheid van het beleid en de gang van
zaken. Ook met betrekking tot het in 2012 niet
converteren van de state securities in gewone
aandelen heeft Stichting Beheer slechts gesteld
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dat geen inzicht bestaat in de besluitvorming
daarover, maar niet dat die besluitvorming blijk
geeft van gegronde twijfel aan een juist beleid. De
stelling van Stichting Beheer dat hetmaatschappe-
lijk belang gediend is bij het verkrijgen van
openheid van zaken over de bedoelde interactie
tussen SNS Reaal c.s., het ministerie en DNB, is
op zichzelf – bij gebreke van gegronde redenen
om te twijfelen aan een juist beleid of een juiste
gang van zaken – geen toereikende grond voor
toewijzing van het enquêteverzoek van Stichting
Beheer.

Het standpunt van Hendriks
3.110. Hendriks heeft naar voren gebracht dat hij
een, tot het domein van de politiek behorend, plan
heeft bedachtwaarmeeuiteenlopendeuitdagingen
waarvoor demaatschappij zich gesteld ziet, opge-
lost kunnen worden. De Ondernemingskamer
rekent de beoordeling van dit plan niet tot haar
taak en acht bespreking van dit plan niet dienstig
bij de beoordeling van de toewijsbaarheid van de
enquêteverzoeken van VEB c.s. en Stichting Be-
heer.

De doelstellingen van het enquêterecht en afweging
van belangen
3.111. SNS Reaal c.s., de Staat en NLFI hebben
aangevoerd dat de verzoeken van VEB c.s. en
Stichting Beheer niet stroken met de doelstellin-
gen van het enquêterecht en dat een belangenaf-
wegingmoet leiden tot afwijzing van het enquête-
verzoek.
3.112. SNS Reaal c.s. hebben daartoe aangevoerd
dat, gegeven de Onteigening, VEB c.s. met het
enquêteverzoek slechts beoogt feiten te verzame-
len ten behoeve van een civiele aansprakelijkheids-
procedure, waartoe het enquêterecht zich niet
leent. VEB c.s. beschikken reeds over veel infor-
matie, ondermeer het rapport van de Commissie
ENS, jaarverslagen, perspublicaties, verslagen van
hoorzittingen in de Tweede Kamer en andere
openbare stukken. Een enquête belast SNS Reaal
c.s. onevenredig zowel in tijd als geld en wordt
gecompliceerd door het feit dat Property Finance
geen onderdeel meer uitmaakt van SNS Reaal.
3.113. De Staat stelt zich op het standpunt dat het
gelasten van een enquête niet bij kan dragen aan
het verwezenlijken van de doelstellingen van het
enquêterecht, omdat er al openheid van zaken is
en de verhoudingen binnen de vennootschappen
na deOnteigening gezond zijn, zodat aan sanering

geen behoefte bestaat. Ter illustratie van de reeds
bestaande openheid van zaken verwijst de Staat
naar het rapport van de Commissie ENS (413 pa-
gina’s), de hoorzitting van de Tweede Kamer op
8maart 2013, waar veel betrokkenen verantwoor-
ding hebben afgelegd en naar de gegevens waar-
over VEB c.s., getuige hun verzoekschrift, reeds
beschikken. De enquêteverzoeken van VEB c.s.
en Stichting Beheer hebben slechts als doel om
gegevens te verkrijgen ten behoeve van aanspra-
kelijkheidsprocedures, terwijl schadeclaims in
strijd zijn met doel en strekking van de Interven-
tiewet. Die wet voorziet in een volledige schade-
loosstelling van de onteigende aandeelhouders.
Volgens de Staat zou een enquête voorts de door
de Interventiewet beoogde rust en stabiliteit
doorkruisen en daarmee onevenredige schade
toebrengen aan de beoogde privatisering van
(onderdelen van) SNS Reaal; een enquête schrikt
(buitenlandse) kopers af en vormt een aanzienlijke
belasting voor SNSReaal c.s. De Staat heeft voorts
aangevoerd dat een enquête waarvan de kosten
worden gedragen door SNS Reaal c.s. (en dus in-
direct door de Staat) onverenigbaar is met de In-
terventiewet en Richtlijn 2004/59/EU (Bank
Recovery and Resolution Directive) en Verorde-
ning 806/2014 (Single Resolution Mechanism),
die berust op het principe dat risicodragende ka-
pitaalverschaffers en crediteuren de kosten van
een reddingsoperatie dragen. Ook het openbaar
belang verzet zich tegen een enquête, aldus de
Staat.
3.114. NLFI hebben zich op het standpunt gesteld
dat het publieke belang niet gediend is bij een
enquête. Een enquête bemoeilijkt de verkoop van
SNS Bank en beperkt de mogelijkheden van SNS
Bank tot het aantrekken van kapitaal. Het belang-
rijkste doel van een enquête – het verkrijgen van
openheid van zaken – is al gerealiseerd door de
gegevens die reeds voorhanden zijn over het beleid
en de gang van zaken van SNS Reaal c.s.
3.115. VEB c.s. hebben in reactie op deze stand-
punten aangevoerd dat het enquêteverzoek strekt
tot het verkrijgen van openheid van zaken en
vaststelling wie verantwoordelijk is voormogelijk
wanbeleid en daarmee de doeleinden van het en-
quêterecht nastreeft. De inhoud van de door SNS
Reaal c.s., de Staat enNLFI genoemde stukken en
rapporten bieden geen inzicht in de interne gang
van zaken, de beraadslagingen en de besluitvor-
ming van SNS Reaal c.s. Het rapport van de
Commissie ENS besteedt slechts acht pagina’s aan
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misstanden en integriteitskwesties bij SNS Reaal
en Property Finance en ook de hoorzitting in de
TweedeKamer op 8maart 2013 is geen substituut
voor een enquête. Dat laatste geldt ook voor de
schadeloosstellingsprocedure die slechts betrek-
king heeft op dewaarde van de onteigende aande-
len en effecten op het tijdstip van de Onteigening
en niet op (schade als gevolg van) het beleid en
de gang van zaken voorafgaand aan die peildatum.
Het argument dat een enquête de doelstellingen
van de Interventiewet zou doorkruisen, achtVEB
c.s. onjuist en oneigenlijk. Als gevolg van de uit-
spraak van de Raad van State zijn de civielrechte-
lijke aanspraken van de voormalige effectenbezit-
ters niet onteigend, ‘spoedige privatisering’ is geen
doelstelling van de Interventiewet en openheid
van zaken kan bijdragen aan de resterende priva-
tisering van SNS Bank. Gelet op het feit dat de ci-
vielrechtelijke vorderingen van de voormalige ef-
fectenbezitters (uiteindelijk) niet zijn onteigend,
kan niet gezegdworden dat de omstandigheid dat
de kosten van een te gelasten onderzoek voor re-
kening van SNS Reaal (en daarmee indirect voor
rekening van de Staat) komt, strijdig is met de
Interventiewet.
3.116. DeOndernemingskamer oordeelt als volgt.
3.117. De verzoeken van VEB c.s. en Stichting
Beheer vallen binnende reikwijdte vande doelstel-
lingen van het enquêterecht. De verzoeken strek-
ken tot het verkrijgen van openheid van zaken en
vaststelling bij wie de verantwoordelijkheid berust
voormogelijk blijkendwanbeleid. De omstandig-
heid dat daarnaast, als gevolg van deOnteigening
en de daarop volgende gebeurtenissen, de onder-
havige procedure niet tevens ten dienste staat van
sanering en herstel van gezonde verhoudingen
binnen SNS Reaal c.s., is niet van belang.
3.118. Niet gezegd kan worden dat de inmiddels
bekende feiten en omstandigheden ten aanzien
van het beleid en de gang van zaken van SNSReaal
c.s. in de periode tot 1 februari 2013, het belang
aan een enquête ontnemen. Het onderzoek van
de Commissie ENS was in hoofdzaak gericht op
de vraag of DNB en de minister van Financiën
tijdig en toereikendhebben gehandeld ten aanzien
van SNSReaal, was niet gericht op de interne gang
van zaken binnen SNS Reaal c.s. en besteedt
slechts summier aandacht aan “misstanden en in-
tegriteitskwesties” bij SNSReaal c.s. (zie 2.91). Niet
valt in te zien dat de hoorzitting in de Tweede
Kamer op 8maart 2013 over de nationalisatie van
SNS,waarvan een verslag van 62 pagina’s beschik-

baar is, een enquête overbodig zoumaken. Daar-
naast geldt dat eerdere onderzoeken en publicaties
niet strekten tot vaststelling van een eventueel
wanbeleid en aanwijzing van verantwoordelijken
daarvoor.
3.119. Er bestaat ook met inachtneming van de
in deze procedure overgelegde stukken geen
openheid van zakenmet betrekking tot het beleid
en de gang van zaken van SNS Reaal c.s. Zo heb-
ben SNS Reaal c.s. weliswaar meer dan 150 pro-
ducties overgelegd, maar daartoe behoren niet
notulen van de vergaderingen van het bestuur en
van de raad van commissarissen van SNS Reaal
en SNS Bank uit de periode 2007 tot en met 2013
en veel andere interne stukken.Meer in het bijzon-
der ontbreken:
– de ‘kaderbrieven’ van SNS Reaal aan SNS Bank
en Property Finance en stukken met betrekking
tot het verschil van opvatting tussen SNS Reaal
en de directie van Property Finance over de
groeidoelstelling voor 2009 (zie 3.41);
– interne informatie over de leningproductie van
Property Finance;
– de (volledige) rapportage van de afdeling Con-
cern Audit van SNS Reaal van 29 oktober 2008
(zie 2.40);
–de kwartaalrapportages van de afdelingConcern
Audit over Q3 2007, Q4 2008, Q2 en Q3 2009 en
alle kwartaalrapportages vanaf 2010;
– stukken over het Project Core (vanaf 2009);
– de bijzondere rapportage van de afdeling Con-
cern Audit in 2009 over de Business Unit
International vanProperty Finance getiteldFasten
your seatbelts (zie 2.50);
– de rapportages van HIG over onregelmatighe-
den en tekortschietend beheer bij Property Finan-
ce (zie 2.64);
– rapportages van de Adviescommissie Vastgoed
in 2011 aan de raad van commissarissen van SNS
Reaal over Property Finance (zie 3.65);
– de (volledige) rapporten van Ernst &Young van
31 oktober 2012 over de core en de non-core por-
tefeuille van Property Finance (zie 2.73).
Deze opsomming is niet uitputtend ende genoem-
de stukken zijn uiteraard slechts die waarvan het
bestaan in deze procedure uit andere stukken is
gebleken of die in onvolledige vorm zijn overge-
legd. Voor de hand ligt dat SNS Reaal c.s. vooral
stukken hebben overgelegd die steun bieden aan
hun verweer en dat zij in deze procedure niet
hebben gestreefd naar volledige openheid van
zaken. Het ligt mede daarom voor de hand dat er
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nog talloze andere interne stukken van SNSReaal
c.s. bestaan die licht kunnenwerpen op het beleid
en de gang van zaken met betrekking tot de hier-
boven besproken onderwerpen in de periode 2006
tot 1 februari 2013.DeOndernemingskamer volgt
daarom niet de stelling van SNS Reaal c.s. en de
Staat dat VEB c.s. en Stichting Beheer geen belang
hebben bij hun verzoeken.
3.120.De omstandigheid datVEB c.s. en Stichting
Beheermogelijk voor ogen hebben dat het verslag
van het te gelasten onderzoek en een oordeel van
de Ondernemingskamer over de vraag of zich
wanbeleid heeft voorgedaan enwie voor eventueel
blijkend wanbeleid verantwoordelijk is, dienstig
kan zijn bij de beantwoording van de vraag of
aanleiding bestaat een vordering tot schadeloos-
stelling in te stellen, betekent niet dat het hier gaat
om een geschil van louter vermogensrechtelijke
aard, waarbij de doeleinden van een enquêtepro-
cedure niet verwezenlijkt kunnenworden (HR 18
november 2005 («JOR» 2005/295, m.nt. Brink;
red.), ECLI:NL:HR:2005:AU2465, NJ 2006, 173
(Unilever)). Dit achterliggendemotief doet er niet
aan af dat VEB c.s. het verkrijgen van openheid
van zaken, een van de doeleinden van het enquê-
terecht, nastreeft (vgl. OK 5 april 2012 («JOR»
2013/41, m.nt. Bulten; red.), ECLI:NL:
GHAMS:2012:BW0991, JOR 2013, 41 (Fortis)).
3.121. Beantwoording vande vraag of een aanspra-
kelijkheidsprocedure van onteigende aandeel-
houders tegen SNS Reaal c.s. verenigbaar is met
doel en strekking van de Interventiewet en het
door de Staat genoemde Europese recht behoort
niet tot de bevoegdheid van deOndernemingska-
mer en geen van partijen heeft aangevoerd dat
een eventuele aansprakelijkheidsprocedure gericht
tegen voormalige bestuurders en commissarissen
of tegen derden – overigens evenmin behorend
tot de bevoegdheid van de Ondernemingskamer
– strijdig is met de Interventiewet. Voor de goede
orde merkt de Ondernemingskamer nog op dat,
zoals hierboven al aan de orde was, de Afdeling
Bestuursrechtspraak van de Raad van State het
onteigeningsbesluit heeft vernietigd voor zover
het strekte tot onteigening van – kort gezegd –
verplichtingen en aansprakelijkheden van SNS
Reaal c.s. jegens de onteigende aandeelhouders
en obligatiehouders. Wat er ook zij van de
verhouding tussen de Interventiewet, Richtlijn
2004/59/EU en Verordening 806/2014 enerzijds
en de toelaatbaarheid van aansprakelijkheidspro-
cedures van onteigende aandeelhouders tegen

SNS Reaal c.s. anderzijds, niet is in te zien dat het
gelasten van een enquête strijdig zou zijnmet deze
regelgeving.
3.122. Bij de afweging van belangen stelt de On-
dernemingskamer voorop dat de enquêteverzoe-
ken betrekking hebben op een grote financiële
instelling (mede omvattende een systeembank)
die in zodanigemoeilijkheden is komen te verke-
ren dat de minister van Financiën zich genood-
zaakt zag de instelling te nationaliseren, onder
aanbieding van een schadeloosstelling van nihil
aan de onteigende aandeelhouders en obligatie-
houders. Zoals de Hoge Raad al overwoog is de
Onteigening immers gevolg van de positie waarin
SNS Reaal op 1 februari 2013 verkeerde, en kan
die positie niet los worden gezien van het daaraan
voorafgegane beleid binnen SNS Reaal (HR 4 no-
vember 2016 («JOR» 2017/1,m.nt. Spruitenburg;
red.), ECLI:NL:HR2016:2456, NJ 2017, 74). De
Staat is er naar het oordeel van deOndernemings-
kamer ten onrechte aan voorbijgegaandat, vanwe-
ge deze omstandigheden en mede gelet op de
preventieve werking die uitgaat van de mogelijk-
heid tot gelasten van een enquête (HR 10 januari
1990, NJ 1990, 465 (Ogem), HR 18 november
2005 («JOR» 2005/295,m.nt. Brink; red.), NJ 2006,
173 (Unilever) en HR 26 juni 2009
(«JOR»2009/192, m.nt. VanMierlo onder «JOR»
2009/193; red.), NJ 2011, 210 (KPNQwest)), een
algemeen maatschappelijk belang bestaat bij het
verkrijgen van openheid van zaken over het beleid
en de gang van zaken van SNS Reaal c.s. en bij
een eventueel oordeel van de rechter daarover.
De Ondernemingskamer volgt de Staat daarom
niet in zijn standpunt dat het openbaar belang
zich verzet tegen een enquête.
3.123. Bij de afweging van belangen acht de On-
dernemingskamer voorts van belang dat de perio-
de waarop het verzochte onderzoek betrekking
heeft eindigt in 2013, dat sindsdien geruime tijd
is verstreken en dat na de Onteigening SNS Reaal
als concern is ontmanteld. De verzekeringsactivi-
teiten die onderdeel waren van Reaal N.V., sinds
1 juli 2014 genaamd Vivat N.V., zijn per 26 juli
2015 verkocht aandeChinese verzekeraarAnbang
Insurance Group. SNS Bank is op 30 september
2015 afgesplitst van SNS Reaal; alle aandelen in
SNS Bank, thans genaamd de Volksbank N.V.,
worden gehouden door een daartoe opgerichte
houdstermaatschappij genaamd Volksholding
B.V. en NLFI beheert alle aandelen in Volkshol-
ding B.V. De Staat is voornemens de Volksbank
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op termijn te privatiseren. In juni 2016 heeft de
Staat overeenstemming bereikt over verkoop van
Property Finance, inmiddels genaamdPropertize,
aan Lone Star Funds en J.P. Morgan Securities
Plc. en deze verkoop is op 27 september 2016 af-
gerond.
3.124. Tegen deze achtergrond acht de Onderne-
mingskamer niet aannemelijk dat een te gelasten
enquête een wezenlijke belemmering vormt voor
een gehele of gedeeltelijke privatisering van de
VolksbankN.V., nog daargelaten dat, anders dan
de Staat heeft aangevoerd, “spoedige privatisering”
geen doelstelling van de Interventiewet is. Gelet
op de Onteigening, de ontwikkelingen nadien en
de daarmee samenhangende omstandigheid dat
de enquêteverzoeken niet gericht zijn op enige
vorm van sanering, valt niet in te zien dat een
potentiële koper van (aandelen) de Volksbank de
(afschrikwekkende) verwachting zou hebben dat
deOndernemingskamer voorzieningenopde voet
van artikel 2:349a BW of 2:356 BW zal treffen die
van invloed zijn op het toekomstige functioneren
van de Volksbank.
3.125.Gelet op hetgeen volgens de eigen stellingen
van de SNS Reaal c.s., de Staat en NLFI reeds be-
kend is over het beleid en de gang van zaken van
SNS Reaal c.s. in de periode tot 22 juli 2013, acht
de Ondernemingskamer het ook niet reëel om te
verwachten dat (negatieve) publiciteit die gepaard
kan gaanmet een te gelasten enquête, vanwezen-
lijke invloed zal zijn op de verkoop van de Volks-
bank.
3.126. Een enquête vergt vanzelfsprekend tijd en
aandacht van de betrokkenen in de onderneming.
Gelet op de periodewaarop de gevraagde enquête
betrekking heeft en de omstandigheid dat, naar
mag worden aangenomen, de Staat ervoor zorg
heeft gedragen dat informatie uit de periode vóór
22 juli 2013 toegankelijk is, is niet te verwachten
dat het onderzoek in enige serieuze mate schade-
lijk is voor de bedrijfsvoering van de reeds gepri-
vatiseerde of nog te privatiseren onderdelen van
SNS Reaal.
3.127. Met betrekking tot de kosten van een te
gelasten onderzoek overweegt deOndernemings-
kamer als volgt. In zijn beschikking van 4 novem-
ber 2016 heeft de Hoge Raad overwogen dat doel
en strekking van de Interventiewet niet in de weg
staan aan ontvankelijkheid van VEB c.s. en
Stichting Beheer (r.o. 3.6) en dat de enquêtekosten
kunnen worden betrokken in de belangenafwe-
ging (r.o. 3.7). Daaruit volgt dat de omstandigheid

dat ingevolge artikel 2:350 lid 3 BWde rechtsper-
soon, hier SNSReaal c.s., de kosten van het onder-
zoek draagt, niet reeds in de weg staat aan toewij-
zing van de enquêteverzoekenwegens onverenig-
baarheidmet de Interventiewet. Het feit dat, naar
de Staat stelt de onderzoekskosten bij toewijzing
van de verzoeken indirect door de Staat worden
gedragen, betekent niet dat de belangen die zich
tegen toewijzing van de enquêteverzoeken verzet-
ten, zwaarder wegen dan de belangen van VEB
c.s. en Stichting Beheer. Gelet op de kosten van
het onderzoek in relatie tot de belangen van VEB
c.s. en Stichting Beheer bij het onderzoek en de
draagkracht van SNS en de Staat, brengt een be-
langenafweging nietmee dat de enquêteverzoeken
dienen te worden afgewezen vanwege de kosten
verbonden aan het onderzoek.

Reikwijdte van het onderzoek
3.128. SNS Reaal c.s. en de Staat hebben bepleit
dat hun belangen, afgewogen tegen die van VEB
c.s. en Stichting Beheer, vergen dat de reikwijdte
van het onderzoek proportioneel, gericht en be-
perkt zal zijn.
3.129. In zijn beschikkingen van 4 november 2016
(zie 1.5) heeft de Hoge Raad overwogen dat voor
de ontvankelijkheid in het onderhavige geval
voldoende is dat de verzoeker stelt dat er gegronde
redenen zijn om te twijfelen aan een juist beleid
of een juiste gang van zaken met betrekking tot
de aan de onteigening voorafgaande periode. Af-
gezien van de vraag of daaruit volgt (zoals SNS
Reaal c.s.menen) dat verzoekers niet ontvankelijk
zijn voor zover hun bezwaren betrekking hebben
op de periode na de Onteigening, ziet de Onder-
nemingskamer aanleiding om het te gelasten on-
derzoek te beperken tot de datum van de Ont-
eigening, zijnde 1 februari 2013. Zoals hierboven
besproken, is er ten aanzien van de aan de orde
gestelde gebeurtenissen in de periode na 1 februari
2013 niet gebleken van gegronde redenen omaan
een juist beleid of een juiste gang van zaken te
twijfelen.
3.130.DeOndernemingskamer zal een onderzoek
gelasten naar de hieronder genoemde onderwer-
pen ten aanzien waarvan gegronde redenen zijn
gebleken om te twijfelen aan een juist beleid of
een juiste gang van zaken.
3.131. De Staat heeft er terecht op gewezen dat
een te gelasten onderzoek betrekking heeft op het
beleid en de gang van zaken van SNS Reaal (en
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SNS Bank) en dat de handelwijze van deminister
van Financiën geen onderwerp van onderzoek
kan zijn.
3.132. DeOndernemingskamer zal het bedrag dat
het onderzoek ten hoogste mag kosten niet aan-
stonds vaststellen. De Ondernemingskamer zal
de onderzoekers vragenombinnen tweemaanden
na de datum van deze beschikking een plan van
aanpak en een begroting van de kosten van het
onderzoek te maken en deze aan de Onderne-
mingskamer toe te zenden. DeOndernemingska-
mer zal partijen in de gelegenheid stellen zich uit
te laten over die begroting en vervolgens het be-
drag vaststellen dat het onderzoek ten hoogste
mag kosten.

Slotsom
3.133. De slotsom is dat de Ondernemingskamer
een onderzoek zal gelasten naar het beleid en de
gang van zaken van SNS Reaal en SNS Bank over
de periode vanaf 1 juli 2006 tot 1 februari 2013 in
het bijzonder met betrekking tot de navolgende
onderwerpen:
a. de mate waarin SNS Reaal c.s. zich rekenschap
hebben gegeven van de voorafgaand aan de over-
name van Property Finance geïdentificeerde risi-
co’s (zie 3.30);
b. de vraag of de door SNS Reaal c.s. vanaf de
overname tot enmet 2008 nagestreefde en gerea-
liseerde groei van Property Finance, gepaard is
gegaan met een voldoende zorgvuldige beoorde-
ling van de kredietaanvragen. (zie 3.38-3.42);
c. de mate waarin de administratie en het risico-
beheer van Property Finance ten tijde van de ac-
quisitie en nadien tekortschoot, de mate waarin
SNS Reaal c.s. zich daarvan bewust was en de
wijze waarop SNS Reaal c.s. hebben gereageerd
op geconstateerde tekortkomingen (zie 3.43-3.49);
d. e vraag of SNS Reaal c.s. tijdig hebben gerea-
geerd op de verslechtering van de onroerend goed
markten, zowelmet betrekking tot het beheer van
de bestaande projecten van Property Finance als
met betrekking tot de aanpassing van de
(groei)strategie vanProperty Finance endebesluit-
vorming die in dat verband heeft plaatsgevonden
(zie 3.45 en 3.50 – 3.67);
e. de mate waarin SNS Reaal c.s. inzicht hadden
in de aan Property Finance verbonden risico’s en
de consequenties van de risico’s voor de
continuïteit van het concern als geheel (zie 3.68);

f. het tijdstip waarop SNSReaal c.s. zich realiseer-
de dat SNS Bank zich genoodzaakt zag tot aflos-
sing van de Participatie Certificaten na afloop van
de termijn van 10 jaar na uitgifte daarvan, de
consequentie van die aflossingsverplichting voor
de kwalificatie van de Participatie Certificaten als
Tier 1 kapitaal en de externe communicatie van
SNS Reaal over een en ander (zie 3.83 – 3.87);
g. de vraag waarom SNS Reaal in publicaties over
de solvabiliteit van Reaal geen rekening heeft ge-
houden met de omstandigheid dat de vordering
van SRLEV N.V. op SNS Bank was verpand aan
SNSBank tot zekerheid van de vordering van SNS
Bank op Reaal (zie 3.92);
h. de wijze waarop in de jaarrekeningen van SNS
Reaal over 2008 tot en met 2011 en in overige
publicaties van SNS Reaal de in 2008 aan de Staat
voor € 750 miljoen uitgegeven securities zijn ver-
antwoord in het licht van de toezegging aan de
Europese Commissie om die staatssteun uiterlijk
per 31 december 2013 terug te betalen (zie 3.94-
3.95).
3.134. Bij hun onderzoek zullen de onderzoekers
aandacht kunnen besteden aan de vraag in welke
mate SNS Bank in de periode waarop het onder-
zoek betrekking heeft zelfstandig beleid heeft ge-
voerd en welke invloed die zelfstandige positie
van SNSBank heeft gehad op dematewaarin SNS
Reaal invloed uitoefende of kon uitoefenen op het
beleid met betrekking tot Property Finance (zie
3.20) en – indien zij daartoe aanknopingspunten
zien in hun onderzoeksbevindingen in de relatie
tot de publieke mededelingen van SNS Reaal –
aan de vraag of de informatievoorziening van SNS
Reaal aan het beleggend publiek over de proble-
men bij Property Finance en over de financiële
en operationele toestand van SNSReaal, SNSBank
en Property Finance in de periode waarop het
onderzoek betrekking heeft, adequaat was (zie
3.75).
3.135. DeOndernemingskamer zal SNSReaal c.s.
veroordelen in de kosten aan de zijde van VEB
c.s. en ROOS c.s. Voor andere proceskostenver-
oordelingen ziet de Ondernemingskamer onvol-
doende aanleiding.

4. De beslissing
De Ondernemingskamer:
beveelt een onderzoek naar het beleid en de gang
van zaken van SRHN.V. (voorheen genaamdSNS
Reaal N.V.) en de Volksbank N.V. (voorheen ge-
naamd SNS Bank N.V.) over de periode vanaf 1
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juli 2006 tot 1 februari 2013, in het bijzonder met
betrekking tot de in rechtsoverweging 3.133 van
deze beschikking genoemde onderwerpen;
benoemt drie nader aan te wijzen en aan partijen
bekend te maken personen teneinde het onder-
zoek te verrichten;
draagt de onderzoekers op om binnen twee
maandenna de datumvande aanwijzingsbeschik-
king een plan van aanpak en een begroting van
de kosten van het onderzoek te maken en deze
aan de Ondernemingskamer toe te zenden en
houdt de vaststelling vanhet bedrag dat het onder-
zoek ten hoogste mag kosten aan;
bepaalt dat de kosten van het onderzoek ten laste
komen van SRH N.V. (voorheen genaamd SNS
Reaal N.V.) en de Volksbank N.V. (voorheen ge-
naamd SNSBankN.V.) en dat zij voor de betaling
daarvan ten genoegen van de onderzoekers voor
de aanvang van hun werkzaamheden zekerheid
dienen te stellen;
benoemt mr. G.C. Makkink tot raadsheer-com-
missaris, zoals bedoeld in artikel 2:350 lid 4 BW;
veroordeelt SRH N.V. (voorheen genaamd SNS
Reaal N.V.) en de Volksbank N.V. (voorheen ge-
naamd SNS Bank N.V.) in de kosten van het ge-
ding (...; red.);
verklaart deze beschikking uitvoerbaar bij voor-
raad;
wijst af hetgeen meer of anders is verzocht.

NOOT

1. Het heeft even geduurd, maar ten slotte heeft
de OK dan toch een onderzoek bevolen naar het
beleid en de gang van zaken bij SNS Reaal NV
en haar dochter SNS Bank NV, thans geheten
respectievelijk SRH NV en De Volksbank NV. In
haar eerdere beschikking van 8 juli 2015 («JOR»
2015/260, m.nt. Bulten) waren verzoekers, de
VEB c.s. en de Stichting Beheer SNSReaal, reeds
enquêtebevoegdheid verklaard ondanks het feit
dat op hetmoment van hun verzoek de aandelen
SNS Reaal en SNS Bank door de Minister van
Financiën reeds waren onteigend. Het tegen
deze beschikking ingestelde tussentijdse cassa-
tieberoep is verworpen (HR 4 november 2016,
«JOR» 2017/1, m.nt. Spruitenburg).
2. De OK had in 2015 ook geoordeeld dat verzoe-
kers niet-ontvankelijk waren in hun verzoek om
een concernenquête, althans voor zover dit was
gericht op de door SNS Bank in 2006 van ABN

Amro overgenomen vastgoedfinancier SNS
Property Finance BV, later hernoemd tot Proper-
tize BV. De OK overwoog hiertoe dat de door
VEB c.s. naar voren gebrachte stellingen immers
wijzen “op een zekere beleidsvrijheid van het
bestuur van Propertize” (r.o. 3.30). Zij baseerde
deze afwijzing impliciet op de Landis-beschikking
van de Hoge Raad, waarin diens befaamde –
volgens sommigen zelfs beruchte – passage
over het doorslaggevend belang van de econo-
mische werkelijkheid (NJ 2005, 127, m.nt. Ma,
«JOR» 2005/58, m.nt. I, r.o. 3.3.5). Verzoekers
hebben tegen deze beslissing geen cassatiebe-
roep ingesteld, zodat deze inmiddels kracht van
gewijsde heeft en Property Finance voor het
vervolg van deze procedure geen partij meer is.
3. Het (concern-)enquêteverzoek gericht tegen
SNS Bank werd in 2015 aangehouden. Behalve
over het enquêteverzoek – en de daarbij passen-
de belangenafweging – tegen SNSReaal, diende
de OK in de onderhavige beschikking dus ook
nog te beslissen over de bevoegdheid van ver-
zoekers ten aanzien van SNS Bank. Hierna con-
centreer ik mij voornamelijk op dit (resterende)
element van het oorspronkelijke verzoek om een
concernenquête. Ten slotte plaats ik nog enkele
opmerkingen bij de beschrijving van het onder-
zoeksobject, dat wil zeggen de onderwerpen die
de onderzoekers in hun onderzoek moeten, dan
wel mogen betrekken.
4. De OK oordeelt VEB c.s. ontvankelijk in hun
concernenquêteverzoek gericht op SNS Bank.
Van het verweer dat SNS Bank, conform de
eisen van DNB, haar beleid in hoge mate zelf-
standig bepaalde en dat zij onder afzonderlijk
banktoezicht stond, is deOK niet onder de indruk
(r.o. 3.13 e.v.). Ook het feit dat de bezwarenbrief
van verzoekers ex art. 2:349 lid 1 BW geen on-
derscheid maakte tussen SNS Reaal en SNS
Bank staat de ontvankelijkheid niet in de weg
(r.o. 3.19). Dit laatste past wel bij de informele
wijze waarop de OK met dit ontvankelijkheids-
vereiste pleegt om te gaan. Zie hierover laatste-
lijk Van Wees en Eikelboom in de VCL-bundel
2017-2018, Deventer: Kluwer 2018, p. 50.
5. Wat niettemin opvalt is de wijze waarop de
OK thans de Landis-beschikking uitlegt en toe-
past. Werd de concernenquête ten aanzien van
Property Finance nog geweigerdwegens aanwe-
zigheid van “een zekere beleidsvrijheid” van
haar bestuur ten opzichte van de SNS-concern-
leiding, thans oordeelt de OK dat het feit dat

3277Jurisprudentie Onderneming & Recht 16-11-2018, afl. 11Sduopmaat.sdu.nl

275«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

156 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Enquêterecht275



SNS Bank “enige ruimte had voor het voeren
van eigen beleid” aan een concernenquête niet
in de weg hoeft te staan (r.o. 3.14). De OK wijst
in r.o. 3.15 op een aantal feitelijke verwevings-
factoren die zij in dit verband van belang acht.
Al met al duidt dit toch op een aanzienlijke
tournure in de opvatting van deOK. Het lijkt erop
alsof zij hiermee enigszins afstand neemt van
het gedachtengoed van haar vroegere voorzitter
Peter Ingelse, die het gebrek aan zelfstandige
beleidsruimte van een dochter juist beslissend
achtte voor een doorbraak van enquêtebevoegd-
heid. (P. Ingelse, A&O 2012, nr. 1, p. 27, waar-
over ook mijn bijdrage aan zijn liber amicorum,
Ik ben niet overtuigd, Ars Aequi Libri 2015, p.
43).
6. Overigens lijkt mij dit een alleszins juiste be-
slissing van de OK. (Zie voor kritiek op haar
eerdere beslissing terzake Property Finance
Bartman/Dorresteijn/Olaerts, Van het concern,
Deventer: Kluwer 2016, p. 293). Uiteindelijk gaat
het – ook in Landis – om de vraag in welke mate
het beleid en de gang van zaken op dochterni-
veau de aandeelhouders in de moeder raken of
kunnen raken. Is dit “evenzeer en op gelijke
wijze” het geval als het beleid en de gang van
zaken opmoederniveau, dan staat een concern-
enquête ter beschikking van de aandeelhouders
in de moeder. De (resterende) beleidsvrijheid
van het dochterbestuur kan een indicatie vormen
bij toepassing van dit risicocriterium, maar
doorslaggevend mag het niet zijn. Rechters zijn
sowieso niet geschikt om die beleidsvrijheid te
meten. Dat bovendien – misschien wel juist! –
ook een dochter met beleidsvrijheid tot aanzien-
lijke schadegevolgen voor de aandeelhouders
in de moeder kan leiden, heeft deze zaak wel
genoegzaam aangetoond.
7. In zoverre is het bizar te noemen dat uitgere-
kend Property Finance, wier beleid en gang van
zaken tot de ondergang van het SNS-concern
hebben geleid, formeel buiten het bereik van
deze enquêteprocedure valt. Het object van on-
derzoek zijn thans immers het beleid en de gang
van zaken van SNS Reaal en SNS Bank ten
aanzien Property Finance (r.o. 3.18). Uit de ver-
dere bewoordingen van r.o. 3.18 leid ik af dat
deOK dit (achteraf) eigenlijk ookwel wat vreemd
vindt. Als het immers al “gekunsteld” is om een
onderscheid te maken tussen het beleid en de
gang van zaken van SNS Reaal en SNS Bank in
dit verband, hoe gekunsteld is het dan wel niet

om het beleid en de gang van zaken van Proper-
ty Financezelf geheel buiten deze enquête te la-
ten? Doet dit recht aan de economische werke-
lijkheid?
8. Overigens zou ik er sterk voor zijn als de Hoge
Raad de bewoordingen van voornoemd “raken-
criterium” uit Landis ietwat zou wijzigen in
“evenzeer en in belangrijke mate” in plaats van
“in gelijke mate”. Aldus zou ook de deur voor
een concernenquête gericht op een niet-100%
dochtermaatschappij formeel worden geopend
en de bestaande rechtsonzekerheid hieromtrent
verminderen. Maar nog beter zou het zijn als
voor de bevoegdheid om een concernenquête
te verzoekenwordt aangeknoopt bij het criterium
dat de wet reeds bevat voor handelingen van
de dochter die ook (de aandeelhouders in) de
moeder aangaan. Dit criterium schuilt achter het
begrip dochtermaatschappij van art. 2:24a BW,
te weten beslissende zeggenschap krachtens
aandelenbezit, contract of benoemingsrecht. De
rechtszekerheid en de samenhang binnen het
Nederlandse concernrecht zouden hiermee mij
dunkt gediend zijn. De economische werkelijk-
heid is weliswaar een relevante afwegingsfactor,
maar niet geschikt als ontvankelijkheidscriteri-
um.
9. Ten slotte nog een opmerking over de door
deOKgeformuleerde opdracht aan de onderzoe-
kers. Het lijkt erop alsof de OK zich de door
Hermans geuite kritiek op de wijze waarop zij
de onderzoeksopdracht pleegt te formuleren,
heeft aangetrokken (R.M. Hermans, Het onder-
zoek in de enquêteprocedure (Deel 145 in de
Serie vanwege het Van der Heijden Instituut),
Deventer: Kluwer, p. 44: “De wijze waarop zij de
onderzoeksopdracht formuleert schiet alle kan-
ten op”). R.o. 3.133 bevat een keurig lijstje van
acht onderwerpen die in de ogen van de OK
nader onderzoek vergen. In r.o. 3.134 stipt de
OK aan dat de onderzoekers desgewenst aan-
dacht kunnen besteden aan respectievelijk de
beleidsvrijheid van SNS Bank en de informatie-
verstrekking door SNSReaal aan het beleggend
publiek. Het dictum schrijft ten slotte de onder-
zoekers voor om binnen twee maanden na be-
noeming een plan van aanpak en een kostenbe-
groting over te leggen.
10. Dit alles schept inderdaad op voorhandmeer
duidelijkheid. Spijtig is dan weer wel dat het
onderzoek naar het bewustzijn van SNS Reaal
c.s. over de risico’s verbonden aan de acquisitie
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van Property Finance kennelijk abusievelijk is
ondergebracht in r.o. 3.133 (sub a), maar eigen-
lijk thuishoort in het discretionaire lijstje van r.o.
3.134.Maar die verschrijving zullen de onderzoe-
kers bij aandachtige lezing van r.o. 3.30 vast al
hebben gesignaleerd. Overigens oordeelt de OK
in r.o. 3.27 dat de overname van Property Finan-
ce als zodanig geen gegronde reden oplevert
om aan het beleid van SNS c.s. te twijfelen.
11. Terug naar de concernenquête: het feit dat
de onderzoekers ingevolge r.o. 3.134 onderzoek
mogen doen naar de beleidsvrijheid van (het
bestuur van) SNS Bank binnen de groep – en de
invloed daarvan op de Property Finance-decon-
fiture –maakt overigens duidelijk dat die beleids-
vrijheid ten enenmale ongeschikt is om te gebrui-
ken als maatstaf ter bepaling van de bevoegd-
heid om een concernenquête te verzoeken. Dat
vergt immers een ex ante-oordeel bij aanvang
van de procedure, geen ex post-oordeel op basis
van door de OK bevolen onderzoek.

S.M. Bartman,
advocaat te Baambrugge (Bartman Company Law)
en hoogleraar (em.) ondernemingsrecht aan de
Universiteit Leiden

276
Gerechtshof Amsterdam
(Ondernemingskamer)
7 juni 2018, nr. 200.234.210/01 OK,
ECLI:NL:GHAMS:2018:1911
(mr. Broekhuijsen-Molenaar, mr. Wolfs, mr.
Vink, drs. Scheltema, mr. drs. Boon RA)
Noot mr. M. Holtzer

Enquêteprocedure. Onvoldoende invulling
recht van bestuurder om te worden gehoord
over voorgenomen ontslagbesluit. Ontslagbe-
sluit in strijd met redelijkheid en billijkheid.
Onderzoek bevolen. Toewijzing onmiddellijke
voorzieningen: schorsing ontslagbesluit en
benoeming van tijdelijk bestuurdermet beslis-
sende stem.

[BW art. 2:8, 2:349a lid 2, 2:350 lid 1]

Niet in geschil is dat tot 7 december 2017 nooit
een ava van DMBH Vastgoed heeft plaatsgevon-
den. Vaststaat dat DMBH Vastgoed (of DMB&H)

voorafgaand aan, noch tijdens die aandeelhouders-
vergadering een reden heeft opgegeven voor het
voorgenomen besluit tot ontslag van Van Doorn
als bestuurder van DMBH Vastgoed. Weliswaar
heeft DMBH Vastgoed gesteld dat de aanleiding
voor het ontslag was gelegen in de omstandigheid
dat Van Doorn, zonder ruggespraak met DMB&H,
namens DMBH Vastgoed zou hebbenmeegewerkt
aan een (geringe) aanpassing van de splitsingsakte
voor het pand, maar gesteld noch gebleken is dat
zij Van Doorn daarvan tijdig op de hoogte heeft
gesteld. Naar het oordeel van de OK is Van Doorn
onvoldoende in de gelegenheid gesteld om op
enigerlei wijze zinvol invulling te geven aan zijn
recht om als bestuurder van DMBH Vastgoed op
het voorgenomen ontslagbesluit te worden ge-
hoord. Daaraan doet niet af dat zijn gemachtigde
in een schriftelijke zienswijze op de voorgestelde
agendapunten tegen dat ontslag bezwaar heeft
gemaakt. Het ontslagbesluit is vervolgens geno-
mendoordatDMB&Halsmeerderheidsaandeelhou-
der heeft voorgestemd, zonder dat daartoe een
discussie heeft plaatsgevonden. Deze gang van
zaken is niet in overeenstemmingmet de eisen van
art. 2:8 BW. Een en ander leidt tot het oordeel dat
er gegronde redenen zijn voor twijfel aan een juist
beleid en een juiste gang van zaken van DMBH
Vastgoed.
De OK beveelt derhalve een onderzoek. Bij wijze
van onmiddellijke voorziening schorst de OK het
bestreden ontslagbesluit en benoemt een tijdelijk
bestuurder met beslissende stem.

P.R.S. van Doorn te Amsterdam,
verzoeker,
advocaat: mr. L.C.L. Bults,
tegen
DMBH Vastgoed Beheer BV te Amsterdam,
verweerster,
advocaat: mr. R.E. Jonen,
en tegen
1. Van Doorn van Maaren van Baal en Haanstra
BV te Amsterdam,
2. Dome77 Beheer BV te Amsterdam,
belanghebbenden,
niet verschenen.

(...; red.)

2. De feiten
DeOndernemingskamer gaat uit van de volgende
feiten:
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2.1. DMBH Vastgoed is op 9 december 1996 op-
gericht. DMB&H, Dome 77 en Van Doorn hou-
den respectievelijk 60%, 20% en 20% van de aan-
delen in het geplaatste kapitaal van DMBHVast-
goed. Vanaf de oprichting vormden DMB&H en
Van Doorn samen het bestuur van DMBH Vast-
goed en zij waren ieder zelfstandig bevoegd
DMBH Vastgoed te vertegenwoordigen.
2.2. DMBHVastgoed drijft een onderneming die
zich bezig houdt met het in stand houden en ver-
huren van een kantoorpand aan deWillemspark-
weg 215 te Amsterdam (hierna ook: het pand).
2.3. R.A.M. van Maaren (hierna: Van Maaren),
M.J. van Baal-Arkes (hierna: Van Baal) en J.P.
Haanstra (hierna:Haanstra) houden door tussen-
komst van respectievelijk Roma Beheer B.V.
(hierna: Roma Beheer), Marbel B.V. (hierna:
Marbel) enMeesterHaanstra Beheer B.V. (hierna:
Haanstra Beheer) ieder een deel van de aandelen
in het geplaatst kapitaal van DMB&H. Van
Maaren,Marbel enHaanstra Beheer zijn bestuur-
ders van DMB&H en ieder zelfstandig bevoegd
DMB&H te vertegenwoordigen.
2.4. P.J. vanDoorn (hierna: VanDoorn sr.) houdt
alle aandelen in Dome 77.
2.5. De persoonlijke vennootschappen van Van
Doorn sr., Van Maaren, Van Baal en Haanstra
vormdenvanaf 1993 eenmaatschapdie inAmster-
dam en Dronten een administratie- en belasting-
advieskantoor dreef. DMB&H fungeert als facili-
tair bedrijf ten behoeve van die maatschap. De
Amsterdamse vestiging van de maatschap hield
kantoor in het pand aan deWillemsparkweg 215
te Amsterdam. Van Doorn drijft een financieel
adviesbureau en houdt eveneens kantoor in het
pand.
2.6. In 1998 heeft DMBH Vastgoed het pand aan
de Willemsparkweg 215 in eigendom verkregen.
SindsdienhurenVanDoorn enDMB&Hkantoor-
ruimte vanDMBHVastgoed. Deze huurovereen-
komsten zijn niet op schrift gesteld.
2.7. In 2000 is Van Doorn sr. uit de maatschap
getreden en heeft hij zijn aandelen in DMB&H
aandeoverigematenovergedragen.Demaatschap
is voortgezet door Roma Beheer, Marbel en
Haanstra Beheer (hierna: MBH administraties).
VanDoornwerkt sinds 2007met J. Knoeff samen
in vof VD&K.
2.8. DMBHVastgoed heeft aan VanDoorn (later
vof VD&K) en DMB&H huur in rekening ge-
bracht. Verder werden door DMBH Vastgoed
huisvestingskosten voor onderhoud, energie en

beveiliging voldaan en aan Van Doorn, althans
vof VD&K en DMB&H in rekening gebracht.
Daarnaast werden door Van Doorn, althans vof
VD&K en/of DMB&H, althans MBH
administraties, de kantoorkosten, de kosten van
personeel voor de receptie en de kosten van
(groot) onderhoud van het pand voldaan en on-
derling doorbelast en in rekening gebracht.
2.9.MBH administraties heeft steeds de adminis-
tratie van DMBH Vastgoed gevoerd en jaarreke-
ningen opgesteld. MBH administraties heeft
daarvoor per maand een bedrag van € 302,50 bij
DMBH Vastgoed in rekening gebracht.
2.10. In de loop der tijd is tussen alle betrokken
partijen onenigheid ontstaan over de hoogte van
ieders aandeel in de voor het gebruik van het pand
verschuldigde huur en de onderlinge doorbelas-
ting van de kosten enwerden over enweer vorde-
ringenwegens achterstallige betalingen gepreten-
deerd.
2.11. Vanaf 2009 heeft vof VD&Kde betaling van
de huur en de bijdrage in de huisvestingskosten
aan DMBH Vastgoed gestaakt en zijn deze in de
administratie van DMBH Vastgoed ten laste van
vof VD&K in rekening-courant geboekt.
2.12. Bij brieven van 22 januari 2015 en 11 juni
2015 heeft DMB&H haar aandelen in DMBH
Vastgoed aan Van Doorn te koop aangeboden
voor een kooprijs van uiteindelijk € 560.000, on-
der verrekening van alle over enweer door betrok-
kenen gepretendeerde vorderingen. Van Doorn
heeft dat aanbod niet geaccepteerd.
2.13. In maart 2017 is op kosten van Van Doorn
onderhoud aan het pand verricht.
2.14. MBH administraties heeft per 26 juni 2017
het pand verlaten en is verhuisd naar een andere
locatie.
2.15. Bij brief van 22 september 2017 heeft de ad-
vocaat van DMB&H aan Van Doorn geschreven
dat DMB&H tot een afwikkeling wil komen van
de gezamenlijke eigendom van het pand en dat
daarbij ook de huurachterstand betrokken dient
te worden. In reactie daarop heeft Van Doorn bij
brief van 6 oktober 2017 DMB&H verzocht om
online inzage in de administratie van DMBH
Vastgoed en een afschrift van de (concept) jaarre-
keningen tot enmet 2016 teneinde te onderzoeken
of de (verdeling van) de door partijen verschuldig-
de en betaalde huur en kosten alsmede de kosten
van de verbouwing op juiste wijze is geadminis-
treerd. Van Doorn heeft zich verzet tegen een
eventueel te nemen besluit om de achterstallige
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huur te incasseren en/of tot verkoop van het pand
over te gaan en zijn twijfel uitgesproken over het
beleid en de gang van zaken vanDMBHVastgoed.
2.16. Bij brief van 20 oktober 2017 heeft de advo-
caat van DMB&H aan Van Doorn een kopie van
de concept jaarrekening 2016 en de onderliggende
grootboekrekeningen toegestuurd enmeegedeeld
dat de jaarrekeningen over eerdere jaren reeds
waren toegezonden, dat online inzage in de admi-
nistratie technisch niet mogelijk is, dat de onder-
linge verdeling van de huur en diverse kosten
steeds op juiste wijze heeft plaatsgevonden en
aangedrongen op de totstandkoming van een
‘overall oplossing’waarbijVanDoorn enDMB&H
het eens worden over een kooprijs voor de over-
name door de een van de door de ander gehouden
aandelen in DMBH Vastgoed.
2.17. Bij brief van 2 november 2017 heeft Van
Doorn aan de advocaat van DMB&H verzocht
om een afschrift van de voor het voeren van de
administratie tussen DMBH Vastgoed en MBH
administraties gesloten overeenkomst van op-
dracht en de bijbehorende declaraties met een
specificatie van de verrichte werkzaamheden.
Daarnaast heeft Van Doorn nogmaals verzocht
om afschrift van de jaarrekeningen tot en met
2015. Van Doorn heeft verder uiteengezet dat
zijns inziens de onderlinge verdeling en adminis-
tratie van de huur en diverse kosten steeds op
onjuiste wijze heeft plaatsgevonden, datDMB&H
dient bij te dragen aan de kosten van verbouwing
van het pand en verzocht een onafhankelijke ex-
terne accountant aan te stellen omde administra-
tie van DMBH Vastgoed te voeren omdat er een
tegenstrijdig belang is tussen DMBH Vastgoed
en haar bestuurder DMBH en Van Doorn in het
duister tast over de vraag hoe de boekhouding in
elkaar steekt. Van Doorn heeft zich in de brief op
het standpunt gesteld dat eerst de boekhouding
en de toerekening van de kosten op orde moeten
worden gemaakt alvorens kanworden besproken
hoe verder te gaanmetDMBHVastgoed. In reac-
tie daarop heeft de advocaat vanDMB&Hbij brief
van 21november 2017 aanVanDoorn geschreven
dat verder overleg niet zinvol lijkt en aangekon-
digd dat VanDoorn een oproeping voor een alge-
menevergadering vanaandeelhouders vanDMBH
Vastgoed zal ontvangen.
2.18. Bij brief van 21 november 2017 isVanDoorn
opgeroepen voor een op 7 december 2017 te
houdenalgemenevergadering vanaandeelhouders
van DMBH Vastgoed, met als agendapunten:

1. ontslag van Van Doorn als bestuurder van
DMBH Vastgoed;
2. opdracht aan het bestuur vanDMBHVastgoed
tot de – zo nodig gerechtelijke – incasso van de
huurachterstand van de vof VD&K.
2.19. Bij brief van 22 november 2017 heeft Van
Doorn verzocht de agenda voor de aandeelhou-
dersvergadering aan te vullen met:
3. bespreking van de jaarrekeningen vanaf 2010;
4. het aanstellen van een externe accountant;
5. de extern accountant te instrueren de boekhou-
ding vanDMBHVastgoed te controleren ter zake
vanmet name de (grondslagen van de) kostentoe-
rekeningen;
6. opdracht aan het bestuur om aan de aandeel-
houders een overzicht te verstrekken van de beta-
lingen aanMBHadministraties en ter terugvorde-
ring daarvan incassomaatregelen te treffen.
2.20. De notulen van de op 7 december 2017 ge-
houdenalgemenevergadering vanaandeelhouders
van DMBH Vastgoed houden – voor zover van
belang – het volgende in:
“(...) Aanwezig zijn:
1. de besloten vennootschapDMB&H teAmster-
dam, houder van 60 aandelen, krachtens volmacht
– aan deze notulen gehecht – vertegenwoordigd
door mr. R.E. Jonen (...);
2. De heerVanDoorn teAmsterdam, houder van
20 aandelen;
3. De besloten vennootschapDome 77 te Amster-
dam, (...) houder van 20 aandelen, krachtens vol-
macht – aangehecht aan deze notulen – vertegen-
woordigd door Van Doorn;
De heerVanDoornwordt vergezeld door de heer
Knoeff (...) en bijgestaan door mr. L.C.L. Bults
(...)
De heer Bults legt namens de heer Van Doorn
een schriftelijk stuk over houdende zienswijzen
op de voorgestelde agendapunten.Dit stukwordt
overeenkomstig het verzoek van de heer Bults aan
deze notulen gehecht.
De voorzitter willigt het verzoek van de heer Van
Doorn per brief van 22 november 2017 tot aanvul-
ling van de agenda in, hoewel dit niet is ingeko-
men binnen de termijn als bedoeld in artikel 21
lid 2 onder f van de statuten. Dit lijdt uitzondering
voor beoogd agendapunt 3.
In stemming wordt gebracht agendapunt 1: het
voorstel tot ontslag vanVanDoorn als bestuurder.
(...) Vóór het voorstel worden uitgebracht 60
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stemmen, tegen 20 stemmen, zodat dit voorstel
is aangenomen. Daarmee is de heer Van Doorn
als bestuurder ontslagen.
In stemming wordt gebracht agendapunt 2: het
voorstel tot opdracht aan het bestuur vanDMBH
Vastgoed Beheer BV. tot de incasso – zonodig
gerechtelijke incasso – van de huurachterstand
van de vennootschap onder firma Van Doorn &
Knoeff Financiële Dienstverlening. Vóór het
voorstel worden uitgebracht 60 stemmen, tegen
20 stemmen, zodat dit voorstel is aangenomen.
In stemming wordt gebracht agendapunt 4: (...)
Vóór het voorstel worden uitgebracht 40 stem-
men, tegen 60 stemmen, zodat dit voorstel is ver-
worpen.
In stemming wordt gebracht agendapunt 5: (...)
Vóór het voorstel worden uitgebracht 20 stem-
men, tegen 60 stemmen, zodat dit voorstel is ver-
worpen.
In stemming wordt gebracht agendapunt 6; (...)
Vóór het voorstel worden uitgebracht 20 stem-
men, tegen 60 stemmen, zodat dit voorstel is ver-
worpen. (...)”
2.21. In de aan de notulen gehechte, door mr.
Bults overgelegde zienswijze ten behoeve van de
algemene vergadering van 7 december 2017wordt
bezwaar gemaakt tegen het feit dat de jaarrekenin-
gen tot en met 2015 niet aan Van Doorn zijn toe-
gestuurd en dat hem geen (online) inzage in de
boekhouding wordt verschaft. Geconcludeerd
wordt dat DMB&H, die verantwoordelijk is voor
de administratie, kennelijk weigert om jegens
medebestuurder Van Doorn rekening en verant-
woording af te leggen. Verder wordt aangedron-
gen op het aanstellen van een onafhankelijke ac-
countant en openheid van zaken omtrent de door
MBH administraties verrichte werkzaamheden
en in rekening gebrachte kosten. Daarnaast wordt
opgemerkt dat Van Doorn niet op de hoogte is
gesteld van de redenen voor zijn ontslag als be-
stuurder enwordt tegen het voorgenomenontslag
bezwaar gemaakt, omdat daarmee kennelijk alleen
de belangen van DMB&H worden gediend. Ten
slotte wordt aangevoerd dat de algemene vergade-
ring ter zake van de incasso van de huurachter-
stand krachtens wet noch statuten een instructie-
bevoegdheid aan het bestuur toekomt.
2.22. Bij brief van 9 februari 2018 heeft DMBH
Vastgoed vofVD&Kgesommeerd ombinnen vijf
dagen het per die datum openstaande rekening-
courantsaldo, opgebouwd uit achterstallige huur

en huisvestingskosten, ad € 152.173,31 te voldoen.
Bij brief van gelijke datumheeft DMBHVastgoed
aan vofVD&Kper 30 juni 2018 de huur opgezegd.
2.23. Eind februari 2018 heeft DMBH Vastgoed
vof VD&K in kort geding gedagvaard en betaling
van de achterstallige huur en ontruiming van het
gehuurde gevorderd. Vof VD&K heeft in recon-
ventie (terug)betaling van ten onrechte in reke-
ning gebrachte huur en kosten gevorderd.

3. De gronden van de beslissing
3.1. Van Doorn heeft aan zijn verzoek ten grond-
slag gelegd dat er gegronde redenen zijn voor
twijfel aan een juist beleid en een juiste gang van
zaken van DMBH Vastgoed en dat gelet op de
toestand van de vennootschap onmiddellijke
voorzieningen dienen te worden getroffen. Ter
toelichting heeft Van Doorn – kort samengevat
– het volgende naar voren gebracht.
a. DMB&H handelt als bestuurder in strijd met
de wet en de statuten door:
– in strijd met de statuten niet jaarlijks een alge-
mene vergadering van aandeelhouders bijeen te
roepen ter vaststelling van de jaarrekening,
– in ieder geval tot en met 2015 eenzijdig jaarre-
keningen op te maken en deze als vastgesteld bij
het handelsregister vandeKamer vanKoophandel
te deponeren zonder dat deze door de algemene
vergadering zijn vastgesteld; de concept jaarreke-
ning 2016 is in concept gedeponeerd, zonder dat
die jaarrekening in de algemene vergadering is
besproken,
– Van Doorn als (mede)bestuurder van DMBH
Vastgoed geen toegang tot de door haar – door
middel vanMBHadministraties– gevoerde admi-
nistratie van DMBHVastgoed te geven en niet in
te gaan op het voorstel van Van Doorn om een
onafhankelijk accountant te benoemen,
– het besluit tot ontslag van Van Doorn als be-
stuurder te agenderen zonder dat daarvoor enige
geldige reden wordt aangedragen en – daarbij
misbruik makend van haar meerderheidsbelang
– vóór dat ontslag te stemmen.
Er bestaat een ongeoorloofde belangenverstrenge-
ling nu DMB&H jarenlang de administratie van
DMBHVastgoedheeft doenuitvoerendoorMBH
administraties, tegen betaling van een bedrag van
€ 302,50 per maand, zonder dat DMB&H bereid
is de daaraan ten grondslag liggende overeen-
komst en urenspecificaties aan Van Doorn te
verstrekken.
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De informatievoorziening is gebrekkig en
DMB&H weigert openheid van zaken te geven.
HoewelDMB&HviaMBHadministraties toegang
heeft tot de volledige administratie van DMBH
Vastgoed, weigert zij Van Doorn gelijke toegang
daartoe te verlenen.Op verzoeken om toezending
van de (concept)jaarrekeningen tot en met 2015
wordt doorDMBHVastgoed niet of te laat gerea-
geerd, waardoor deze pas per 9 februari 2018 zijn
toegezonden en op de algemene vergadering van
7 december 2017 nog niet besproken konden
worden.De inhoud van de (concept) jaarrekenin-
gen tot en met 2016 roept allerlei vragen op, met
name over het bestaan, de omvang en de totstand-
koming van de daarin opgenomen rekening-
courant vorderingen.
3.2. DMBH Vastgoed heeft verweer gevoerd. De
Ondernemingskamer zal hieronder waar nodig
op dit verweer ingaan.
3.3. DMBH Vastgoed heeft aangevoerd dat het
verzoek betrekking heeft op het beleid en de gang
van zaken vanDMBHVastgoed over een periode
waarinVanDoorn grotendeels ook zelf zelfstandig
bevoegd bestuurder van DMBH Vastgoed is ge-
weest. Daarmee verzoekt Van Doorn in feite een
onderzoek te gelasten naar hetmede door hemzelf
gevoerde beleid. Van Doorn behoort daarin vol-
gensDMBHVastgoed niet te worden ontvangen.
De Ondernemingskamer verwerpt dit verweer.
De enkele omstandigheid dat Van Doorn tot 7
december 2017 als bestuurdermede verantwoor-
delijk is geweest voor de gang van zaken en het
beleid bij DMBH Vastgoed, maakt niet dat hij
geen gebruik zou kunnen maken van de hem als
aandeelhouder toekomende bevoegdheid onder-
havig verzoek te doen en staat er evenmin aan in
deweg dat het hetgeen is aangevoerd een gegron-
de reden kan opleveren voor twijfel aan een juist
beleid en een juiste gang van zaken van DMBH
Vastgoed.
3.4.DeOndernemingskamer overweegt dat tussen
partijen niet in geschil is dat tot 7 december 2017
nooit een algemene vergadering van aandeel-
houders vanDMBHVastgoed heeft plaatsgevon-
den. Bijgevolg zijn de bij het handelsregister van
de Kamer van Koophandel gedeponeerde jaarre-
keningen tot enmet 2015 nooit door de algemene
vergadering van DMBH Vastgoed vastgesteld.
Met betrekking tot de algemene vergadering van
aandeelhouders van 7 december 2017 overweegt
de Ondernemingskamer als volgt. Vaststaat dat
DMBHVastgoed (ofDMB&H) voorafgaand aan,

noch tijdens die aandeelhoudersvergadering een
reden heeft opgegeven voor het voorgenomen
besluit tot ontslag van Van Doorn als bestuurder
van DMBH Vastgoed. Weliswaar heeft DMBH
Vastgoed in deze procedure gesteld dat de aanlei-
ding voor het ontslag was gelegen in de omstan-
digheid dat Van Doorn, zonder ruggespraak met
DMB&H, namens DMBH Vastgoed zou hebben
meegewerkt aan een (geringe) aanpassing van de
splitsingsakte voor het pand, maar gesteld noch
gebleken is dat zij Van Doorn daarvan tijdig op
de hoogte heeft gesteld. Naar het oordeel van de
Ondernemingskamer is VanDoorn onvoldoende
in de gelegenheid gesteld om op enigerlei wijze
zinvol invulling te geven aan zijn recht om als
bestuurder van DMBH Vastgoed op het voorge-
nomenontslagbesluit tewordengehoord.Daaraan
doet niet af dat mr. Bults in de hierboven onder
2.21 genoemde zienswijze tegen dat ontslag be-
zwaar heeft gemaakt. Het ontslagbesluit is vervol-
gensgenomendoordatDMB&Halsmeerderheids-
aandeelhouder heeft voorgestemd, zonder dat
daartoe een discussie heeft plaatsgevonden. Deze
gang van zaken in niet in overeenstemming met
de eisen van artikel 2:8 BW. Het bovenstaande
leidt tot het oordeel dat er gegronde redenen zijn
voor twijfel aan een juist beleid en een juiste gang
van zaken van DMBH Vastgoed.
3.5. De administratie van DMBHVastgoed werd
doorMBHadministraties gevoerd op het kantoor
in Dronten, alwaar ook DMB&H daarover kon
beschikken. VanDoorn hield evenwel kantoor in
Amsterdam en had online geen toegang tot de
administratie van DMBH Vastgoed. Naar het
oordeel van de Ondernemingskamer diende Van
Doorn ten behoeve van de vervulling van zijn taak
als bestuurder van DMBH Vastgoed toegang te
hebben tot en te kunnen beschikken over de ad-
ministratie van de mede door hem bestuurde
vennootschap. Uit de standpunten van partijen
en de overgelegde correspondentie blijkt dat Van
Doorn DMB&H heeft verzocht hem online toe-
gang tot de administratie te verschaffen, althans
daarvan afschrift te verstrekken. DMB&H heeft
daar niet in bewilligd, maar in plaats daarvan
aangeboden dat Van Doorn de administratie
desgewenst in Dronten kon komen inzien. Daar-
mee heeftDMBHVastgoed, althans haar bestuur-
der DMB&H ten onrechte beperkingen gesteld
aan de wijze waarop Van Doorn als (mede) be-
stuurder toegang kon krijgen tot de administratie
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van DMBH Vastgoed. Ook dit is een gegronde
reden voor twijfel aan een juist beleid en een
juiste gang van zaken van DMBH Vastgoed.
3.6. Met betrekking tot de werkzaamheden die
MBH administraties verricht ten behoeve van
DMBHVastgoedoverweegt deOndernemingska-
mer het volgende. Ter zitting is gebleken dat ook
voor partijen niet geheel duidelijk is op welke
concrete grondslagMBHadministratiesmaande-
lijks bij DMBH Vastgoed een bedrag € 302,50
voor de door haar verrichte werkzaamheden in
rekening brengt. Ter zitting heeft DMBH Vast-
goed meegedeeld dat een schriftelijke overeen-
komst van opdracht ontbreekt. Daar staat tegen-
over datMBHadministraties ten behoeve van het
voeren van de administratie vanDMBHVastgoed
wel degelijk werkzaamheden heeft verricht en dat
het niet ongebruikelijk is dat daar een vergoeding
tegenover staat. Bij die stand van zaken bestaan
onvoldoende aanwijzingen dat er dienaangaande
een ongeoorloofde tegenstelling van belangen
bestaat.
3.7. Ook ten aanzien van de grondslag van de
verdeling van de door DMBH Vastgoed aan vof
VD&K en DMB&H in rekening gebrachte huur
en kosten bestaat onduidelijkheid. Dit raakt de
kern van de onderneming van DMBH vastgoed.
Schriftelijke huurovereenkomsten zijn nooit ge-
sloten en de laatste vastlegging van afspraken over
de verdeling van de door DMBH Vastgoed aan
elk van de gebruikers van het pand in rekening te
brengen huur en kosten dateert van 1997, terwijl
aannemelijk is dat nadien de onderlinge verdeling
vanhet gebruik vande beschikbare kantoorruimte
in het pand – onder meer door het uittreden van
Van Doorn sr. – nog aanzienlijk is gewijzigd en
ook de aard, omvang en verdeling van de door
DMBH Vastgoed naast de huur in rekening ge-
brachte huisvestingskosten in de loop der jaren
niet hetzelfde zullen zijn gebleven.
3.8. In het verlengde van het voorgaande bestaan
redenen te twijfelen aan de juistheid en volledig-
heid van (de grondslagen van) de berekening van
de in de administratie en de concept jaarrekening
2016 opgenomen rekening-courant vorderingen.
In de door DMB&H als bijlage bij de brief van op
20 oktober 2017 aan Van Doorn toegezonden
concept jaarrekening 2016 is een rekening-courant
vordering op vof VD&K opgenomen van
€123.613. Bij diezelfde brief heeftDMB&Honder-
liggende grootboekrekeningen en een overzicht
getiteld “Verrekeningen tussen: Van Doorn &

Knoeff met DMBH Vastgoed Beheer BV” toege-
zonden. Uit dat overzicht blijkt dat over de jaren
2009 tot en met 2016 niet alleen de door vof
VD&KenDMBHVastgoed over enweer ter zake
van huur en huisvestingskosten verschuldigde en
betaalde bedragen in rekening-courant zijn verre-
kend, maar dat ook de door DMB&H aan vof
VD&Kverschuldigde bijdrage in door vofVD&K
als voorgeschoten geboekte kosten voor het secre-
tariaat en de huisvesting in de rekening courant-
verhouding tussen vof VD&K en DMBH Vast-
goed zijn verrekend. Ter zitting daarnaar gevraagd
bleek een grondslag voor die laatste verrekening
te ontbreken. Ook dit een en ander levert een ge-
gronde reden voor twijfel aan een juist beleid en
een juiste gang van zaken.
3.9. Uit hetgeen hierboven is overwogen volgt dat
er gegronde redenen zijn om te twijfelen aan een
juist beleid en een juiste gang van zaken van
DMBH Vastgoed. De Ondernemingskamer zal
een onderzoek naar het beleid en de gang van za-
ken van DMBH Vastgoed vanaf 1 januari 2010
bevelen, dat zichmet name richt op hetgeen onder
3.4 tot en met 3.8 is overwogen.
3.10. De Ondernemingskamer is van oordeel dat
de toestand vanDMBHVastgoed, zoals die blijkt
uit de voorgaande overwegingen noopt tot het
treffen van de navolgende onmiddellijke voorzie-
ningen. De Ondernemingskamer zal het besluit
van de algemene vergadering van aandeelhouders
van DMBHVastgoed tot ontslag van Van Doorn
als bestuurder van DMBHVastgoed schorsen en
een derde als bestuurder van DMBH Vastgoed
benoemen aan wie in het bestuur van DMBH
Vastgoed – voor zover nodig in afwijking van de
statuten – een beslissende stem toekomt en die
zelfstandig bevoegd is DMBH Vastgoed te verte-
genwoordigen en zonder wie DMBH Vastgoed
niet vertegenwoordigd kan worden.
3.11. De te benoemen bestuurdermag het tot zijn
taak rekenen een minnelijke regeling tussen par-
tijen te beproeven.
3.12. De Ondernemingskamer zal de kosten van
het onderzoek en de te benoemen bestuurder ten
laste brengen van DMBH Vastgoed.
3.13. Voor het treffen van andere onmiddellijke
voorzieningen ziet de Ondernemingskamer
vooralsnog geen aanleiding.
3.14. De Ondernemingskamer zal DMBH Vast-
goed als de overwegend in het ongelijk gestelde
partij, veroordelen in de kosten van het geding.
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4. De beslissing
De Ondernemingskamer:
beveelt een onderzoek naar het beleid en de gang
van zaken vanDMBHVastgoedBeheer B.V. over
de periode vanaf 1 januari 2010;
benoemt een nader aan te wijzen en aan partijen
bekend temaken persoon teneinde het onderzoek
te verrichten;
stelt het bedrag dat het onderzoek ten hoogste
mag kosten vast op € 25.000, de verschuldigde
omzetbelasting daarin niet begrepen;
bepaalt dat de kosten van het onderzoek ten laste
komen van DMBH Vastgoed Beheer B.V. en dat
zij voor de betaling daarvan ten genoegen van de
onderzoeker voorde aanvangvandienswerkzaam-
heden zekerheid dient te stellen;
benoemtmr.A.W.H.Vink tot raadsheer-commis-
saris, zoals bedoeld in artikel 2:350 lid 4 BW;
schorst, bij wijze van onmiddellijke voorziening
en vooralsnog voor de duur van het geding, met
ingang van heden het besluit van de algemene
vergadering van aandeelhouders van DMBH
Vastgoed Beheer B.V. van 7 december 2017 tot
ontslag van P.R.S. van Doorn als bestuurder van
DMBH Vastgoed Beheer B.V.;
benoemt bij wijze van onmiddellijke voorziening
met onmiddellijke ingang en vooralsnog voor de
duur van het geding – voor zover nodig in afwij-
king van de statuten – een nader aan te wijzen en
aanpartijen bekend temakenpersoon tot bestuur-
der vanDMBHVastgoed Beheer B.V.met beslis-
sende stemenbepaalt dat deze bestuurder zelfstan-
dig bevoegd is DMBH Vastgoed Beheer B.V. te
vertegenwoordigen en dat zonder deze bestuurder
DMBHVastgoed Beheer B.V. niet vertegenwoor-
digd kan worden;
bepaalt dat het salaris en de kosten van deze be-
stuurder ten laste komen van DMBH Vastgoed
Beheer B.V. en bepaalt dat DMBH Vastgoed Be-
heer B.V. voor de betaling daarvan ten genoegen
van de bestuurder zekerheid dient te stellen vóór
de aanvang van diens werkzaamheden;
veroordeelt DMBH Vastgoed Beheer B.V. in de
kosten van het geding (...; red.);
wijst af hetgeen meer of anders is verzocht;
verklaart deze beschikking uitvoerbaar bij voor-
raad.

NOOT

1. Jurisprudentie over de toepassing van de
hoorplicht bij ontslag van bestuurder is schaars.
Nog minder vaak komt voor dat de OK die
hoorplicht aanwendt om een besluit van de al-
gemene vergadering tot bestuurdersontslag te
schorsen.
2. Het hoorrecht van de bestuurdermoetworden
onderscheiden van zijn raadgevende stem. Het
doel van de raadgevende stem is dat de bestuur-
der in de gelegenheid wordt gesteld om zijn
zienswijze aan de aandeelhouders kenbaar te
maken voordat het besluit genomen wordt. De
raadgevende stem dient zo het belang van de
vennootschap. Daarnaast rust op het tot ontslag
bevoegde orgaan de plicht om de bestuurder te
horen over het voorgenomen ontslag. Die
hoorplicht is gebaseerd op de redelijkheid en
billijkheid (art. 2:8 BW) en richt zich op de positie
van de bestuurder zelf; hij moet in de gelegen-
heid worden gesteld om zich tegen het voorge-
nomen ontslag te verweren. Waar met de be-
stuurder een arbeidsovereenkomst bestaat,
werken de beginselen van het arbeidsrecht op
die hoorplicht in (dit alles heb ik uitgewerkt in
mijn annotatie bij Rb. Arnhem 26 maart 2008,
«JOR» 2008/153).
3. In de literatuur lijkt (inmiddels) overeenstem-
ming te bestaan over de vraag of voor ontslag
van een bestuurder met een arbeidsovereen-
komst een redelijke grond moet bestaan; die
verplichting vloeit voort uit art. 7:691 BW (zie
onder meer M.W.A.M. van Kempen, ‘De billijke
vergoeding bij ontslag van de statutaire bestuur-
der nader beschouwd’, Tijdschrift voor Arbeid
en Onderneming 2016/1). In zijn recente kroniek
over de statutair bestuurder betoogt De Bock
daarnaast het volgende: “Waar organen op
grond van artikel 2:8 BW over en weer zich die-
nen te gedragen naar maatstaven van redelijk-
heid en billijkheid en de wet tegenwoordig de
aanwezigheid van een redelijke grond eist, kan
mijns inziens een vennootschap niet volhouden
dat een formeel volgens de regel der kunst ge-
nomen ontslagbesluit dat iedere redelijke grond
mist (bijvoorbeeld ontslag wegens de kleur van
de sokken van de bestuurder), niet zo zeer in
strijd is met de redelijkheid en billijkheid als be-
doeld in artikel 2:8 BW (die ook heeft te gelden
bij het nemen van een besluit en daarmee bij de
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totstandkoming van een besluit) dat geen ruimte
zou zijn voor vernietiging op grond van Boek 2”
(E.S. de Bock, ‘Kroniek statutair bestuurder me-
dio 2016 – medio 2018’, ArbeidsRecht 2018/33).
De Bock noteert dat hij in die gedachte voorals-
nog alleen staat. Wellicht kan ik hem met deze
annotatie een beetje verder helpen.
4. In de hier gepubliceerde zaak gaat het niet om
de vernietiging van een ontslagbesluit, maar om
een schorsing van zo’n besluit bij wege van on-
middellijke voorziening in de enquêteprocedure.
De OK stelt vast dat de relevante aandeel-
houders voorafgaand of tijdens de aandeelhou-
dersvergadering geen reden aan de bestuurder
hebben opgegeven voor het voorgenomen be-
sluit tot ontslag. Weliswaar is later in de
procedure gesteld dat de aanleiding voor het
ontslag was gelegen in de omstandigheid dat
de bestuurder zonder ruggenspraakmet aandeel-
houders zou hebben meegewerkt aan een (ge-
ringe) aanpassing van de splitsingsakte voor het
pand,maar niet is gebleken dat zij de bestuurder
daarvan tijdig op de hoogte hebben gesteld.
Naar het oordeel van de OK is de bestuurder
onvoldoende in de gelegenheid geweest zinvolle
invulling te geven aan zijn recht op het voorge-
nomen ontslagbesluit te worden gehoord.
Daaraan doet niet af dat de advocaat van de
bestuurder in een zienswijze tijdens de algemene
vergadering bezwaar tegen dat ontslag heeft
gemaakt. Het ontslagbesluit is vervolgens geno-
men doordat de meerderheidsaandeelhouder
heeft voorgestemd zonder dat daartoe een dis-
cussie heeft plaatsgevonden. De OK acht deze
gang van zaken niet in overeenstemming met
art. 2:8 BW en leidt daaruit af dat er gegronde
redenen zijn voor twijfel aan een juist beleid (r.o.
3.4).
5. In een eerdere publicatie heb ik bij arbeidsju-
risten aandacht gevraagd voor demogelijkheden
die de enquêteprocedure biedt bij schorsing en
ontslag van een bestuurder (‘De enquêteproce-
dure: schorsing, ontslag en bezoldiging van de
bestuurder’, Tijdschrift voor Arbeid en Onderne-
ming 2017/2, met C. Boersma). Deze uitspraak
is daarvan weer een voorbeeld. Ik lees de over-
wegingen van de OK zo, dat de bestuurder
voorafgaand aan het ontslag moet vernemen
op welke grond dit besluit wordt geagendeerd.
Daarover dient vervolgens een inhoudelijke
discussie te (kunnen) worden gevoerd. In de
betreffende overwegingen van deOK klinkt door

dat zij de later aangevoerde ontslaggrond te
weinig substantieel vindt (zij het niet “vanwege
de kleur van de sokken” van de bestuurder). De
vastgestelde feiten uit de beschikking overziend,
lijkt die conclusie juist: het ontslag lijkt veeleer
het gevolg van een vertrouwensbreuk tussen de
bestuurder/aandeelhouder en demeerderheids-
aandeelhouder. Op dezewijze kan langs de band
van het enquêterecht misschien wel méér wor-
den bereikt dan wat De Bock voor ogen heeft bij
zijn pleidooi voor vernietiging van het ontslag-
besluit. DeOK schorst niet alleen het betreffende
besluit, maar benoemt daarnaast een bestuurder
met beslissende stem en bepaalt dat deze be-
stuurder zelfstandig bevoegd is de vennootschap
te vertegenwoordigen en dat zonder deze be-
stuurder de vennootschap niet vertegenwoor-
digd kan worden.
6. Nu speelt in deze zaak dat de bestuurder, als
houder van 20% van de aandelen in het ge-
plaatst kapitaal van de vennootschap, bevoegd
was een enquêteprocedure te entameren. Dit is
een situatie die overigens in de praktijk vaak
voorkomt. Daarnaast kan de rechtspersoon zelf
natuurlijk een enquêteprocedure starten (art.
2:346 lid 1 sub d BW). Wanneer sprake is van
één zittende bestuurder zou deze dus, vooraf-
gaand aan schorsing of ontslag, zelf kunnen
pogen die beweging te beïnvloeden, waarbij
vragen rijzen over tegenstrijdige belangen. Voor
de toegang tot de enquêteprocedure zal dit in
de meeste gevallen geen invloed hebben, nu
het wettelijke recht nu eenmaal bestaat; voor de
toewijsbaarheid van het verzoek kan een vorm
van belangenverstrengeling, of misbruik van
recht, naar ik meen wel van invloed zijn. Een
andere mogelijkheid is dat de bestuurder de
enquêtebevoegdheid bij overeenkomst toekent
aan een andere partij, zoals bijvoorbeeld de OR
(zie de recente zaak Eneco, OK 18 juli 2018,
«JAR» 2018/17, m.nt. Sterk).
7. Op deze wijze kan de enquêteprocedure een
rol van betekenis vervullen bij de invulling van
de hoorplicht bij ontslag van een bestuurder en
de redelijkheid van de grondwaarop dit ontslag
plaatsvindt.

M. Holtzer,
advocaat bij DLA Piper te Amsterdam
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32
Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Arnhem
27 november 2018, nr. 200.208.547/01,
ECLI:NL:GHARL:2018:10344
(mr. Van Sandick, mr. Milar, mr. Groos)
Noot mr. J.M. Blanco Fernández

Vof. Verjaring van vordering op (gewezen)
vennoot. Vordering op vof is niet op één lijn
te stellen met vordering op afzonderlijke ven-
noten. Vorderingen op vof en op vennoot die-
nen elk afzonderlijk te worden gestuit.

[BW art. 3:317 lid 1, 6:2 lid 2]

Aan de orde is of geïntimeerde uit de brief van 1
september 2005 heeft kunnen afleiden dat appel-
lant zich tegenover hem persoonlijk het recht op
schadevergoeding voorbehoudt. Het antwoord op
deze vraag luidt ontkennend. De brief is gericht
aan de vof en niet aan (een van) de vennoten en
dus niet aan geïntimeerde persoonlijk. Weliswaar
heeft geïntimeerde feitelijk de brief ontvangen en
gelezen, maar uit de inhoud van de brief volgt niet
dat geïntimeerde (naast de vof) persoonlijk door
[appellant] aansprakelijk werd gesteld voor de
schade.
Vervolgens ligt de vraag voor of de stuitingshande-
ling richting de vof [B] in de vorm van de brief van
1 september 2005 ook te gelden heeft als een
stuitingshandeling richting geïntimeerde als ven-
noot. Ook deze vraag moet ontkennend worden
beantwoord. Een vordering op de vof is niet op
één lijn te stellen met een vordering op de afzon-
derlijke vennoten. Zoals onder meer volgt uit HR
6 februari 2015, «JOR» 2015/181, m.nt. SCJJK en
Faber, moeten de vorderingen op de vof (de geza-
menlijke vennoten) en op de vennoten persoonlijk
als afzonderlijke (samenlopende) vorderingen
worden beschouwd die onafhankelijk van elkaar
kunnen worden ingesteld en verhaald en waarte-
gen de vof en de vennoten ieder hun eigen verweer-
middelen kunnen aanvoeren. Dit brengt ook mee
dat de vorderingen op de vof en op geïntimeerde
als vennoot elk afzonderlijk verjaren en dus afzon-
derlijk moeten worden gestuit.
Uit de Parlementaire Geschiedenis en (ondermeer)
het arrest van HR 8 januari 2010
(ECLI:NL:HR:2010:BK1615) volgt dat de lotgevallen
van het vorderingsrecht van de schuldeiser tegen
de ene hoofdelijke schuldenaar die van het vorde-
ringsrecht tegen de ander niet beïnvloeden, tenzij

uit de wet het tegendeel voortvloeit. Dat laatste is
hier niet aan de orde. Stuiting van de verjaring
werkt dus slechts tegenover de hoofdelijke schul-
denaar tegen wie geldig is gestuit, in dit geval dus
tegen de vof en niet tegen geïntimeerde.
De conclusie is dat de brief van de gemachtigde
van appellant aan de vof [B] de verjaring ten aan-
zien van de rechtsvordering tot schadevergoeding
op geïntimeerde niet heeft gestuit.
Het beroep van appellant op de beperkende wer-
king van de redelijkheid en de billijkheid slaagt
evenmin. De vordering van appellant tegen geïnti-
meerde tot schadevergoeding is derhalve verjaard.

Appellant,
advocaat: mr. drs. J. de Jong van Lier,
tegen
geïntimeerde,
advocaat: mr. G.P. Lobé.

(...; red.)

3. De vaststaande feiten
3.1. Het hof gaat in hoger beroep uit van de vol-
gende feiten.
3.1.1. In 1999 zocht [appellant] met zijn partner
[A] (hierna: [A]) nieuwe financiering voor de
koop van een ander huis. Adviesbureau [B] te
Amersfoort (hierna: [B]) heeft hen daarbij geadvi-
seerd. [geïntimeerde]was vennoot vande vennoot-
schap onder firma (vof) [B].
3.1.2. Het advies aan [appellant] en [A] betrof
ondermeer het beëindigen van een reeds lopende
levensverzekering bij Interpolis en het aangaan
van een nieuwe levensverzekering bij Generali.
Demedische keuring heeft plaatsgevonden op 25
januari 2000. Daarbij is gemeld dat [A] eind jaren
tachtig de ziekte vanHodgkin (lymfeklierkanker)
gehad had.
3.1.3. Op 28 maart 2000 werd bij [A] de diagnose
baarmoederhalskanker gesteld. Zij is daarvoor
aanvankelijk met succes behandeld.
3.1.4. De nieuwe ziekte is niet gemeld aanGenera-
li. Deze heeft op 14 april 2000 een offerte uitge-
bracht, met een verhoogde premie vanwege de
medische voorgeschiedenis van [A]. Op 1 augus-
tus 2000 is het nieuwe huis overgedragen en de
levensverzekering bij Generali ingegaan. Vervol-
gens is de bestaande verzekering bij Interpolis
beëindigd.
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3.1.5. Op 1 januari 2001 is de vennootschap onder
firma [B] ontbonden. De onderneming en han-
delsnaam zijn overgedragen aan [C] B.V., geves-
tigd ophetzelfde adres inAmersfoort. [geïntimeer-
de] was indirect directeur en groot aandeelhouder
van [C] B.V.
3.1.6. In april 2001 bleek [A] uitzaaiingen te heb-
ben. Zij is overleden op [overlijdensdatum].
3.1.7. Generali heeft bij brief van 7 februari 2002
bericht dat zij weigert uit te keren, omdat niet
gemeld was dat [A] ná de keuring maar vóór de
ingangsdatum van de verzekering artsen had ge-
raadpleegd en zelfs in een ziekenhuis opgenomen
was geweest.
3.1.8. Bij brief van 1 september 2005, gericht aan
[B], t.a.v. de directie, heeft de toenmalige gemach-
tigde van [appellant] [B] aansprakelijk gesteld
voor de geleden schade als gevolg van het advies
van [B] omde levensverzekering bij Interpolis op
te zeggen en de nieuwe ziekte van [A] niet te
melden aan Generali.
3.1.9. Per 1 augustus 2004 heeft [C] de portefeuille
en handelsnaam “ [B] “ verkocht aan [D] B.V. te
Haarlem, een volle dochter van [E] B.V. Op 1 ja-
nuari 2006 is deze handelsnaamovergedragen aan
[F] B.V., een andere volle dochter van [E]. In 2008
is [C] B.V. ontbonden.
3.1.10. Bij brief van 4 maart 2008, gericht aan de
directie van [B], heeft de toenmalige gemachtigde
van [appellant] [B] opnieuw aansprakelijk gesteld
voor de door [appellant] geleden schade op grond
van een toerekenbare tekortkoming c.q. onrecht-
matig handelen van [B] tegenover [appellant].
3.1.11. [appellant] heeft eerst [F] (mede handelend
onder de naam [B]) gedagvaard. De vordering is
afgewezen door de rechtbank Utrecht bij vonnis
van 24 februari 2010. Dit vonnis is door het hof
Amsterdam,nevenzittingsplaatsArnhembij arrest
van 17 januari 2012 bekrachtigd, kort gezegd
omdat de aansprakelijkheid niet was overgegaan
op [F] B.V.
3.1.12. Bij brief van 1 maart 2013 heeft mr. De
Jong namens [appellant] [geïntimeerde] als gewe-
zen vennoot van [B] aansprakelijk gesteld voor
de geleden schade als gevolg van het advies om
de levensverzekering bij Interpolis op te zeggen
en bericht dat [appellant] zowel tegenover [B] als
[geïntimeerde] zijn recht op nakoming van de
verbintenis tot schadevergoeding voorbehoudt.
3.1.13. Sinds 2014 is [geïntimeerde] statutair di-
recteur van [F] B.V.

4. Het geschil en de beslissing in eerste aanleg
4.1. [appellant] heeft in eerste aanleg– samengevat
– gevorderd:
– een verklaring voor recht dat [B] tegenover hem
tekort is geschoten in de nakoming van de tussen
hen bestaande overeenkomst van opdracht;
– een verklaring voor recht dat [geïntimeerde]
daarvoor hoofdelijk aansprakelijk is;
– veroordeling van [geïntimeerde] tot betaling
van een bedrag van € 309.850,49 met rente en
kosten.
[appellant] heeft hieraan ten grondslag gelegd dat
[B] hemgeadviseerdheeft omdebestaande levens-
verzekering bij Interpolis op te zeggen en dat zijn
adviseur bij [B] hemop 30maart 2000 geadviseerd
heeft om niet te melden aan Generali dat [A]
kanker had, omdat demedische acceptatie van de
levensverzekering al achter de rug was.
4.2. Bij vonnis van 17 februari 2016 heeft de
rechtbank een comparitie van partijen gelast.
Deze comparitie heeft plaatsgevonden op 19 mei
2016, waarvan proces-verbaal is opgemaakt.
4.3. Bij eindvonnis van 14 september 2016 heeft
de rechtbank de vorderingen van [appellant] afge-
wezen op de grond dat de vorderingen zijn ver-
jaard. [appellant] is daarbij veroordeeld in de
proceskosten.

5. De motivering van de beslissing in hoger beroep
5.1. [appellant] was ten tijde van de inleidende
dagvaardingwoonachtig in [Buitenland].Het ge-
schil heeft dus internationale aspecten, zodat al-
lereerstmoetwordenonderzocht of deNederland-
se rechter bevoegd is er kennis van te nemen. De
rechtbank heeft haar bevoegdheid kennelijk en
terecht ontleend aan artikel 4 lid 1 van de Veror-
dening Brussel-I (2015/2012). Deze verordening
is van toepassing, omdat de inleidende dagvaar-
ding dateert van 25 november 2015, aan hetmate-
riele toepassingsgebied van die verordening is
voldaan en tevens is voldaan aan het formele ver-
eiste dat de verweerder in een EU lidstaat woon-
plaats heeft.
5.2. [appellant] voert drie grieven aan tegen het
vonnis van 14 september 2016. Nu al deze grieven
zijn gericht tegen het oordeel van de rechtbank
dat de vorderingen van [appellant] tegen [geïnti-
meerde] zijn verjaard, zal het hof deze grieven
gezamenlijk behandelen.
5.3.1. Op grond van artikel 3:310 lid 1 BWverjaart
een rechtsvordering tot schadevergoeding door
verloop van vijf jaar na de aanvang van de dag,
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Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Arnhem
27 november 2018, nr. 200.208.547/01,
ECLI:NL:GHARL:2018:10344
(mr. Van Sandick, mr. Milar, mr. Groos)
Noot mr. J.M. Blanco Fernández

Vof. Verjaring van vordering op (gewezen)
vennoot. Vordering op vof is niet op één lijn
te stellen met vordering op afzonderlijke ven-
noten. Vorderingen op vof en op vennoot die-
nen elk afzonderlijk te worden gestuit.

[BW art. 3:317 lid 1, 6:2 lid 2]

Aan de orde is of geïntimeerde uit de brief van 1
september 2005 heeft kunnen afleiden dat appel-
lant zich tegenover hem persoonlijk het recht op
schadevergoeding voorbehoudt. Het antwoord op
deze vraag luidt ontkennend. De brief is gericht
aan de vof en niet aan (een van) de vennoten en
dus niet aan geïntimeerde persoonlijk. Weliswaar
heeft geïntimeerde feitelijk de brief ontvangen en
gelezen, maar uit de inhoud van de brief volgt niet
dat geïntimeerde (naast de vof) persoonlijk door
[appellant] aansprakelijk werd gesteld voor de
schade.
Vervolgens ligt de vraag voor of de stuitingshande-
ling richting de vof [B] in de vorm van de brief van
1 september 2005 ook te gelden heeft als een
stuitingshandeling richting geïntimeerde als ven-
noot. Ook deze vraag moet ontkennend worden
beantwoord. Een vordering op de vof is niet op
één lijn te stellen met een vordering op de afzon-
derlijke vennoten. Zoals onder meer volgt uit HR
6 februari 2015, «JOR» 2015/181, m.nt. SCJJK en
Faber, moeten de vorderingen op de vof (de geza-
menlijke vennoten) en op de vennoten persoonlijk
als afzonderlijke (samenlopende) vorderingen
worden beschouwd die onafhankelijk van elkaar
kunnen worden ingesteld en verhaald en waarte-
gen de vof en de vennoten ieder hun eigen verweer-
middelen kunnen aanvoeren. Dit brengt ook mee
dat de vorderingen op de vof en op geïntimeerde
als vennoot elk afzonderlijk verjaren en dus afzon-
derlijk moeten worden gestuit.
Uit de Parlementaire Geschiedenis en (ondermeer)
het arrest van HR 8 januari 2010
(ECLI:NL:HR:2010:BK1615) volgt dat de lotgevallen
van het vorderingsrecht van de schuldeiser tegen
de ene hoofdelijke schuldenaar die van het vorde-
ringsrecht tegen de ander niet beïnvloeden, tenzij

uit de wet het tegendeel voortvloeit. Dat laatste is
hier niet aan de orde. Stuiting van de verjaring
werkt dus slechts tegenover de hoofdelijke schul-
denaar tegen wie geldig is gestuit, in dit geval dus
tegen de vof en niet tegen geïntimeerde.
De conclusie is dat de brief van de gemachtigde
van appellant aan de vof [B] de verjaring ten aan-
zien van de rechtsvordering tot schadevergoeding
op geïntimeerde niet heeft gestuit.
Het beroep van appellant op de beperkende wer-
king van de redelijkheid en de billijkheid slaagt
evenmin. De vordering van appellant tegen geïnti-
meerde tot schadevergoeding is derhalve verjaard.

Appellant,
advocaat: mr. drs. J. de Jong van Lier,
tegen
geïntimeerde,
advocaat: mr. G.P. Lobé.

(...; red.)

3. De vaststaande feiten
3.1. Het hof gaat in hoger beroep uit van de vol-
gende feiten.
3.1.1. In 1999 zocht [appellant] met zijn partner
[A] (hierna: [A]) nieuwe financiering voor de
koop van een ander huis. Adviesbureau [B] te
Amersfoort (hierna: [B]) heeft hen daarbij geadvi-
seerd. [geïntimeerde]was vennoot vande vennoot-
schap onder firma (vof) [B].
3.1.2. Het advies aan [appellant] en [A] betrof
ondermeer het beëindigen van een reeds lopende
levensverzekering bij Interpolis en het aangaan
van een nieuwe levensverzekering bij Generali.
Demedische keuring heeft plaatsgevonden op 25
januari 2000. Daarbij is gemeld dat [A] eind jaren
tachtig de ziekte vanHodgkin (lymfeklierkanker)
gehad had.
3.1.3. Op 28 maart 2000 werd bij [A] de diagnose
baarmoederhalskanker gesteld. Zij is daarvoor
aanvankelijk met succes behandeld.
3.1.4. De nieuwe ziekte is niet gemeld aanGenera-
li. Deze heeft op 14 april 2000 een offerte uitge-
bracht, met een verhoogde premie vanwege de
medische voorgeschiedenis van [A]. Op 1 augus-
tus 2000 is het nieuwe huis overgedragen en de
levensverzekering bij Generali ingegaan. Vervol-
gens is de bestaande verzekering bij Interpolis
beëindigd.
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3.1.5. Op 1 januari 2001 is de vennootschap onder
firma [B] ontbonden. De onderneming en han-
delsnaam zijn overgedragen aan [C] B.V., geves-
tigd ophetzelfde adres inAmersfoort. [geïntimeer-
de] was indirect directeur en groot aandeelhouder
van [C] B.V.
3.1.6. In april 2001 bleek [A] uitzaaiingen te heb-
ben. Zij is overleden op [overlijdensdatum].
3.1.7. Generali heeft bij brief van 7 februari 2002
bericht dat zij weigert uit te keren, omdat niet
gemeld was dat [A] ná de keuring maar vóór de
ingangsdatum van de verzekering artsen had ge-
raadpleegd en zelfs in een ziekenhuis opgenomen
was geweest.
3.1.8. Bij brief van 1 september 2005, gericht aan
[B], t.a.v. de directie, heeft de toenmalige gemach-
tigde van [appellant] [B] aansprakelijk gesteld
voor de geleden schade als gevolg van het advies
van [B] omde levensverzekering bij Interpolis op
te zeggen en de nieuwe ziekte van [A] niet te
melden aan Generali.
3.1.9. Per 1 augustus 2004 heeft [C] de portefeuille
en handelsnaam “ [B] “ verkocht aan [D] B.V. te
Haarlem, een volle dochter van [E] B.V. Op 1 ja-
nuari 2006 is deze handelsnaamovergedragen aan
[F] B.V., een andere volle dochter van [E]. In 2008
is [C] B.V. ontbonden.
3.1.10. Bij brief van 4 maart 2008, gericht aan de
directie van [B], heeft de toenmalige gemachtigde
van [appellant] [B] opnieuw aansprakelijk gesteld
voor de door [appellant] geleden schade op grond
van een toerekenbare tekortkoming c.q. onrecht-
matig handelen van [B] tegenover [appellant].
3.1.11. [appellant] heeft eerst [F] (mede handelend
onder de naam [B]) gedagvaard. De vordering is
afgewezen door de rechtbank Utrecht bij vonnis
van 24 februari 2010. Dit vonnis is door het hof
Amsterdam,nevenzittingsplaatsArnhembij arrest
van 17 januari 2012 bekrachtigd, kort gezegd
omdat de aansprakelijkheid niet was overgegaan
op [F] B.V.
3.1.12. Bij brief van 1 maart 2013 heeft mr. De
Jong namens [appellant] [geïntimeerde] als gewe-
zen vennoot van [B] aansprakelijk gesteld voor
de geleden schade als gevolg van het advies om
de levensverzekering bij Interpolis op te zeggen
en bericht dat [appellant] zowel tegenover [B] als
[geïntimeerde] zijn recht op nakoming van de
verbintenis tot schadevergoeding voorbehoudt.
3.1.13. Sinds 2014 is [geïntimeerde] statutair di-
recteur van [F] B.V.

4. Het geschil en de beslissing in eerste aanleg
4.1. [appellant] heeft in eerste aanleg– samengevat
– gevorderd:
– een verklaring voor recht dat [B] tegenover hem
tekort is geschoten in de nakoming van de tussen
hen bestaande overeenkomst van opdracht;
– een verklaring voor recht dat [geïntimeerde]
daarvoor hoofdelijk aansprakelijk is;
– veroordeling van [geïntimeerde] tot betaling
van een bedrag van € 309.850,49 met rente en
kosten.
[appellant] heeft hieraan ten grondslag gelegd dat
[B] hemgeadviseerdheeft omdebestaande levens-
verzekering bij Interpolis op te zeggen en dat zijn
adviseur bij [B] hemop 30maart 2000 geadviseerd
heeft om niet te melden aan Generali dat [A]
kanker had, omdat demedische acceptatie van de
levensverzekering al achter de rug was.
4.2. Bij vonnis van 17 februari 2016 heeft de
rechtbank een comparitie van partijen gelast.
Deze comparitie heeft plaatsgevonden op 19 mei
2016, waarvan proces-verbaal is opgemaakt.
4.3. Bij eindvonnis van 14 september 2016 heeft
de rechtbank de vorderingen van [appellant] afge-
wezen op de grond dat de vorderingen zijn ver-
jaard. [appellant] is daarbij veroordeeld in de
proceskosten.

5. De motivering van de beslissing in hoger beroep
5.1. [appellant] was ten tijde van de inleidende
dagvaardingwoonachtig in [Buitenland].Het ge-
schil heeft dus internationale aspecten, zodat al-
lereerstmoetwordenonderzocht of deNederland-
se rechter bevoegd is er kennis van te nemen. De
rechtbank heeft haar bevoegdheid kennelijk en
terecht ontleend aan artikel 4 lid 1 van de Veror-
dening Brussel-I (2015/2012). Deze verordening
is van toepassing, omdat de inleidende dagvaar-
ding dateert van 25 november 2015, aan hetmate-
riele toepassingsgebied van die verordening is
voldaan en tevens is voldaan aan het formele ver-
eiste dat de verweerder in een EU lidstaat woon-
plaats heeft.
5.2. [appellant] voert drie grieven aan tegen het
vonnis van 14 september 2016. Nu al deze grieven
zijn gericht tegen het oordeel van de rechtbank
dat de vorderingen van [appellant] tegen [geïnti-
meerde] zijn verjaard, zal het hof deze grieven
gezamenlijk behandelen.
5.3.1. Op grond van artikel 3:310 lid 1 BWverjaart
een rechtsvordering tot schadevergoeding door
verloop van vijf jaar na de aanvang van de dag,
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volgende op die waarop de benadeelde zowelmet
de schade als de daarvoor aansprakelijk gestelde
persoon bekend is geworden. In hoger beroep is
niet in geschil dat [appellant] uit de brief van Ge-
nerali van 7 februari 2002 heeft kunnen afleiden
dat hij schade leed enwaardoor c.q. door wie deze
schade is ontstaan. Zoals de rechtbank al heeft
overwogen, betekent dit dat de verjaringstermijn
ten aanzien van de schadevordering in februari
2002 is gaan lopen en dat deze is voltooid in fe-
bruari 2007. [appellant] stelt dat hij de verjaring
heeft gestuit door de brieven van zijn toenmalige
gemachtigde aan [B] van 1 september 2005 en 4
maart 2008 en door de brief van zijn toenmalige
gemachtigde aan [geïntimeerde] van 1maart 2013.
Gelet op hetgeen hiervoor is overwogen, is alleen
de brief van 1 september 2005 relevant. Immers,
als deze brief niet is aan temerken als een stuitings-
handeling tegenover [appellant], is de vordering
tegen [appellant] verjaard in februari 2007 en zijn
de overige brieven sowieso te laat.
5.3.2. Op grond van artikel 3:317 lid 1 BW kan de
verjaring van een rechtsvorderingworden gestuit
door een schriftelijkemededeling aan de schulde-
naar waarin de schuldeiser zich ondubbelzinnig
zijn recht op nakoming voorbehoudt. Deze
schriftelijke mededeling moet een voldoende
duidelijke waarschuwing aan de schuldenaar, in
dit geval [geïntimeerde], inhouden en zodanig
geformuleerd zijn dat hij, ook na het verstrijken
van de verjaringstermijn, ermee rekening moet
houden dat hij de beschikking houdt over gege-
vens en bewijsmateriaal, zodat hij zich tegen een
door de schuldeiser mogelijk in te stellen vorde-
ring behoorlijk kan verweren (vgl. onder meer
HR 24 november 2006 , ECLI :
NL:HR:2006:AZ0418).
Daarbij dient de vraag te worden beantwoord of
[geïntimeerde] uit de brief van 1 september 2005
heeft kunnen afleiden dat [appellant] zich tegen-
over hem persoonlijk het recht op schadevergoe-
ding voorbehoudt. Hierbij dient niet alleen te
worden gelet op de formulering van de brief,maar
ook op de contextwaarin demededeling is gedaan
en op de overige omstandigheden van het geval
(vgl. HR 18 september 2009, ECLI:
NL:HR:2009:BI8509 en HR 3 juni 2016,
ECLI:NL:HR:2016:1112).Met de rechtbank is het
hof van oordeel dat voornoemde vraag ontken-
nend moet worden beantwoord. Het hof neemt
daarbij in de eerste plaats in aanmerking dat de
brief van 1 september 2005 is gericht aan “[B]

t.a.v. de directie”. Zoals de rechtbank al heeft
overwogen, is de aanduiding “t.a.v. de directie”
nietmeer dan een aanwijzing voor de secretaresse
of de postkamer waar of bij wie de brief terecht
moet komen.De brief is gericht aan de vof en niet
aan (een van) de vennoten en dus niet aan [geïn-
timeerde] persoonlijk. Het hof neemt deze over-
weging over en maakt die tot de zijne. Weliswaar
heeft [geïntimeerde] feitelijk de brief ontvangen
en gelezen, maar uit de inhoud van de brief volgt
niet dat [geïntimeerde] (naast de vof) persoonlijk
door [appellant] aansprakelijk werd gesteld voor
de schade. Over afzonderlijke aansprakelijkheid
van [appellant] wordt in de brief met geen woord
gerept. [geïntimeerde] hoefde dus op basis van de
brief geen rekening te houdenmet een vordering
van [appellant] tot schadevergoeding op hem
persoonlijk. Dat [geïntimeerde] er wellicht van
op de hoogte was dat hij naast de vof. in persoon
aansprakelijk kon worden gesteld, maakt dat niet
anders. [appellant] noemt overigens geen omstan-
digheden die kunnen leiden tot een ander oordeel.
5.3.3. Vervolgens ligt de vraag voor of de stuitings-
handeling richting de vof [B] in de vorm van de
brief van 1 september 2005 ook te gelden heeft als
een stuitingshandeling richting [geïntimeerde]
als vennoot. Ook deze vraag moet ontkennend
worden beantwoord. Aan [appellant] kanworden
toegegeven dat een vof geen rechtspersoonlijkheid
bezit en geen drager van rechten en plichten is,
maar een overeenkomst tussen meerdere venno-
ten (artikel 16Wetboek vanKoophandel jo artikel
7A:1655 BW) en dat deze vennoten hoofdelijk
aansprakelijk zijn voor de schulden van de vof
(artikel 18 Wetboek van Koophandel). Echter,
anders dan [appellant] stelt, betekent dit niet dat
een vordering op de vof op één lijn te stellen is
met een vordering op de afzonderlijke vennoten.
Zoals onder meer volgt uit HR 6 februari 2015
(«JOR» 2015/181, m.nt. SCJJK en Faber; red.),
ECLI:NL:HR:2015:251 moeten de vorderingen
op de vof (de gezamenlijke vennoten) en op de
vennoten persoonlijk als afzonderlijke (samenlo-
pende) vorderingenworden beschouwd die onaf-
hankelijk van elkaar kunnenworden ingesteld en
verhaald enwaartegen de vof en de vennoten ieder
hun eigen verweermiddelen kunnen aanvoeren.
Dit brengt ook mee dat de vorderingen op de vof
en op [geïntimeerde] als vennoot elk afzonderlijk
verjaren en dus afzonderlijk moeten worden ge-
stuit.
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volgende op die waarop de benadeelde zowelmet
de schade als de daarvoor aansprakelijk gestelde
persoon bekend is geworden. In hoger beroep is
niet in geschil dat [appellant] uit de brief van Ge-
nerali van 7 februari 2002 heeft kunnen afleiden
dat hij schade leed enwaardoor c.q. door wie deze
schade is ontstaan. Zoals de rechtbank al heeft
overwogen, betekent dit dat de verjaringstermijn
ten aanzien van de schadevordering in februari
2002 is gaan lopen en dat deze is voltooid in fe-
bruari 2007. [appellant] stelt dat hij de verjaring
heeft gestuit door de brieven van zijn toenmalige
gemachtigde aan [B] van 1 september 2005 en 4
maart 2008 en door de brief van zijn toenmalige
gemachtigde aan [geïntimeerde] van 1maart 2013.
Gelet op hetgeen hiervoor is overwogen, is alleen
de brief van 1 september 2005 relevant. Immers,
als deze brief niet is aan temerken als een stuitings-
handeling tegenover [appellant], is de vordering
tegen [appellant] verjaard in februari 2007 en zijn
de overige brieven sowieso te laat.
5.3.2. Op grond van artikel 3:317 lid 1 BW kan de
verjaring van een rechtsvorderingworden gestuit
door een schriftelijkemededeling aan de schulde-
naar waarin de schuldeiser zich ondubbelzinnig
zijn recht op nakoming voorbehoudt. Deze
schriftelijke mededeling moet een voldoende
duidelijke waarschuwing aan de schuldenaar, in
dit geval [geïntimeerde], inhouden en zodanig
geformuleerd zijn dat hij, ook na het verstrijken
van de verjaringstermijn, ermee rekening moet
houden dat hij de beschikking houdt over gege-
vens en bewijsmateriaal, zodat hij zich tegen een
door de schuldeiser mogelijk in te stellen vorde-
ring behoorlijk kan verweren (vgl. onder meer
HR 24 november 2006 , ECLI :
NL:HR:2006:AZ0418).
Daarbij dient de vraag te worden beantwoord of
[geïntimeerde] uit de brief van 1 september 2005
heeft kunnen afleiden dat [appellant] zich tegen-
over hem persoonlijk het recht op schadevergoe-
ding voorbehoudt. Hierbij dient niet alleen te
worden gelet op de formulering van de brief,maar
ook op de contextwaarin demededeling is gedaan
en op de overige omstandigheden van het geval
(vgl. HR 18 september 2009, ECLI:
NL:HR:2009:BI8509 en HR 3 juni 2016,
ECLI:NL:HR:2016:1112).Met de rechtbank is het
hof van oordeel dat voornoemde vraag ontken-
nend moet worden beantwoord. Het hof neemt
daarbij in de eerste plaats in aanmerking dat de
brief van 1 september 2005 is gericht aan “[B]

t.a.v. de directie”. Zoals de rechtbank al heeft
overwogen, is de aanduiding “t.a.v. de directie”
nietmeer dan een aanwijzing voor de secretaresse
of de postkamer waar of bij wie de brief terecht
moet komen.De brief is gericht aan de vof en niet
aan (een van) de vennoten en dus niet aan [geïn-
timeerde] persoonlijk. Het hof neemt deze over-
weging over en maakt die tot de zijne. Weliswaar
heeft [geïntimeerde] feitelijk de brief ontvangen
en gelezen, maar uit de inhoud van de brief volgt
niet dat [geïntimeerde] (naast de vof) persoonlijk
door [appellant] aansprakelijk werd gesteld voor
de schade. Over afzonderlijke aansprakelijkheid
van [appellant] wordt in de brief met geen woord
gerept. [geïntimeerde] hoefde dus op basis van de
brief geen rekening te houdenmet een vordering
van [appellant] tot schadevergoeding op hem
persoonlijk. Dat [geïntimeerde] er wellicht van
op de hoogte was dat hij naast de vof. in persoon
aansprakelijk kon worden gesteld, maakt dat niet
anders. [appellant] noemt overigens geen omstan-
digheden die kunnen leiden tot een ander oordeel.
5.3.3. Vervolgens ligt de vraag voor of de stuitings-
handeling richting de vof [B] in de vorm van de
brief van 1 september 2005 ook te gelden heeft als
een stuitingshandeling richting [geïntimeerde]
als vennoot. Ook deze vraag moet ontkennend
worden beantwoord. Aan [appellant] kanworden
toegegeven dat een vof geen rechtspersoonlijkheid
bezit en geen drager van rechten en plichten is,
maar een overeenkomst tussen meerdere venno-
ten (artikel 16Wetboek vanKoophandel jo artikel
7A:1655 BW) en dat deze vennoten hoofdelijk
aansprakelijk zijn voor de schulden van de vof
(artikel 18 Wetboek van Koophandel). Echter,
anders dan [appellant] stelt, betekent dit niet dat
een vordering op de vof op één lijn te stellen is
met een vordering op de afzonderlijke vennoten.
Zoals onder meer volgt uit HR 6 februari 2015
(«JOR» 2015/181, m.nt. SCJJK en Faber; red.),
ECLI:NL:HR:2015:251 moeten de vorderingen
op de vof (de gezamenlijke vennoten) en op de
vennoten persoonlijk als afzonderlijke (samenlo-
pende) vorderingenworden beschouwd die onaf-
hankelijk van elkaar kunnenworden ingesteld en
verhaald enwaartegen de vof en de vennoten ieder
hun eigen verweermiddelen kunnen aanvoeren.
Dit brengt ook mee dat de vorderingen op de vof
en op [geïntimeerde] als vennoot elk afzonderlijk
verjaren en dus afzonderlijk moeten worden ge-
stuit.
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De stelling van [appellant] dat sprake is van een
onzelfstandige vordering, omdat bij een vordering
op een vof er één vorderingsrecht is waaraan (bij
twee vennoten) drie rechtsvorderingen zijn ver-
bonden, kan niet tot een ander oordeel leiden. De
rechtbank heeft terecht overwogen dat uit de
Parlementaire Geschiedenis en (onder meer) het
arrest van de Hoge Raad van 8 januari 2010
(ECLI:NL:HR:2010:BK1615) volgt dat de lotgeval-
len van het vorderingsrecht van de schuldeiser
tegen de ene hoofdelijke schuldenaar die van het
vorderingsrecht tegen de ander niet beïnvloeden,
tenzij uit de wet het tegendeel voortvloeit. Dat
laatste is hier niet aan de orde. Stuiting van de
verjaring werkt dus slechts tegenover de hoofde-
lijke schuldenaar tegenwie geldig is gestuit, in dit
geval dus tegen de vof en niet tegen [geïntimeer-
de].
Gelet op het voorgaande ziet het hof geen aanlei-
ding om, zoals door [appellant] gevraagd, in dit
verband een prejudiciële vraag voor te leggen aan
de Hoge Raad.5.3.4. De conclusie is dat de brief
van de gemachtigde van [appellant] aan [B] de
verjaring ten aanzien van de rechtsvordering tot
schadevergoeding op [geïntimeerde] niet heeft
gestuit.
5.4.1. Voor dat geval stelt [appellant] dat het be-
roep van [geïntimeerde] op verjaring naar maat-
staven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar is tegenover hem. [appellant] stelt in dat
verband dat het beroep van [geïntimeerde] op
verjaring niets meer te maken heeft met de ratio
van de verjaringsregeling, inhoudende bescher-
ming van de aansprakelijke tegen de bewijsrechte-
lijke gevolgen van het niet meer beschikken over
bewijsstukken. [appellant] voert in dat verband,
kort samengevat, aan dat bij de advisering door
[B] aan [appellant] [geïntimeerde] steeds [B] heeft
vertegenwoordigd, dat [geïntimeerde] steeds een
belangrijke rol heeft gehad bij de bij elkaar opvol-
gende ondernemingen ([B], [C], [D], [F]), hij ook
nauw betrokken is geweest bij de gerechtelijke
procedure die [appellant] heeft gevoerd tegen [F]
en hij inmiddels bestuurder is van [F]. Gelet
hierop dient, aldus [appellant], ervan te worden
uitgegaan dat [geïntimeerde] steeds de beschik-
king heeft gehouden over zijn gegevens en bewijs-
materiaal. Daarnaast stelt [appellant] dat [geïnti-
meerde] (en de advocaat die in de gerechtelijke
procedure tussen [appellant] en [F] namens
laatstgenoemde heeft opgetreden) verwarring
heeft (hebben) veroorzaakt over de vennootschap

waarvoor [geïntimeerde] optreedt met als doel
verhaal van [appellant] te frustreren en te traine-
ren.
5.4.2. Het hof stelt voorop dat uitgangspunt is dat
een verjaringstermijn, ook vanwege het beginsel
van de rechtszekerheid, striktmoetworden toege-
past. Desondanks zou zich op grond van artikel
6:2 lid 2 BW de situatie kunnen voordoen dat
bovengenoemde verjaringsregeling niet van toe-
passing is, namelijk voor zover dit in de gegeven
omstandighedennaarmaatstaven van redelijkheid
en billijkheid onaanvaardbaar zou zijn. Bij toepas-
sing van de beperkende werking van de redelijk-
heid en billijkheidmoet de nodige terughoudend-
heid in acht worden genomen.
Naar het oordeel van het hof zijn de door [appel-
lant] in dit kader aangevoerde omstandigheden
onvoldoende om het beroep van [appellant] op
de beperkende werking van de redelijkheid en de
billijkheid te laten slagen.Wat daarvan ook zij, al
deze omstandigheden hebben betrekking op de
vordering van [appellant] tegen de vof, terwijl de
onderhavige vordering is gericht tegen [geïntimeer-
de] in persoon, en laten onverlet dat [geïntimeer-
de] pas geruime tijd na voltooiing van de verja-
ringstermijn in februari 2007, te weten in 2013,
kennis heeft kunnen nemen van een vordering
van [appellant] op hem in persoon. Ook al zou
[geïntimeerde] via betrokkenheid bij de volgens
[appellant] elkaar opvolgende ondernemingen
beschikking hebben gehouden over gegevens en
bewijsmateriaal met betrekking tot de vordering
van [appellant] op de vof, dan is daarmee nog niet
gezegd dat deze gegevens en bewijsmateriaal ook
kunnendienen ter onderbouwing van zijn verweer
tegen de vordering van [appellant] op hem per-
soonlijk. Immers, zoals hiervoor overwogen, die-
nen de vorderingen op de vof en haar vennoten
te worden gezien als afzonderlijke vorderingen
en kunnen de vof en haar vennoten ieder eigen
verweermiddelen aanvoeren. Bovendien dient het
instituut van verjaring de rechtszekerheid: niet
kan worden aanvaard dat een partij tot in het on-
eindige kan worden aangesproken.
5.5. Uit het voorgaande volgt dat de vordering
van [appellant] tegen [geïntimeerde] tot schade-
vergoeding is verjaard, zodat niet kan worden
toegekomen aan de inhoudelijke beoordeling van
de vorderingen.Het bewijsaanbod dat [appellant]
op verschillende plaatsen in de memorie van
grieven heeft gedaan, wordt als in het licht van
het voorgaande niet ter zake dienende gepasseerd.
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6. De slotsom
6.1. De grieven van [appellant] falen. Dit betekent
dat het bestreden vonnis zal worden bekrachtigd.
6.2. Als de in het ongelijk te stellen partij zal het
hof [appellant] in de kosten van het hoger beroep
veroordelen. (...; red.).

7. De beslissing
Het hof, recht doende in hoger beroep:
bekrachtigt het vonnis van de rechtbankMidden-
Nederland, locatie Utrecht, van 14 september
2016;
veroordeelt [appellant] in de kosten van het hoger
beroep (...; red.).

NOOT

1. Vof B adviseert in 1999 over een levensverze-
kering. De vof wordt per 1 januari 2001 ontbon-
den. Haar onderneming wordt overgenomen
door een bv waarvan een van de vennoten van
de vof bestuurder en grootaandeelhouder is
(hierna: de vennoot). Het advies van B leidt vol-
gens de geadviseerde persoon (hierna: de credi-
teur) tot schade. De crediteur stuurt op 1 septem-
ber 2005 een brief aan B “ter attentie van de di-
rectie” waarin hij vergoeding van schade
voortvloeiend uit het verkeerde advies vordert.
Het punt in geschil is of de brief als een verkla-
ring jegens de vof alleen, of ook jegens de ven-
noot moet worden gezien. Als de brief alleen
aan de vof is gericht, werkt de daarin neergeleg-
de stuiting van de verjaring van de vordering
alleen jegens de vof. Als de brief ook aan de
vennoot is gericht, werkt de verklaring ook je-
gens de vennoot.
2. Rechtbank en hof zijn van oordeel dat de brief
alleen aan de vof is gericht. Het hof overweegt
dat de brief gericht is aan de vof en niet aan (een
van) de vennoten en dus niet aan de vennoot
persoonlijk. Weliswaar heeft de vennoot feitelijk
de brief ontvangen en gelezen, maar uit de in-
houd van de brief volgt niet dat de vennoot
(naast de vof) persoonlijk door de crediteur
aansprakelijk werd gesteld voor de schade (r.o.
5.3.2). Daarop voortbouwend overweegt het hof
dat de lotgevallen van het vorderingsrecht van
de crediteur tegen de ene hoofdelijke schulde-
naar die van het vorderingsrecht tegen de ande-
re niet beïnvloeden, tenzij uit de wet het tegen-

deel voortvloeit. Dat laatste is hier niet aan de
orde. Stuiting van de verjaring werkt dus slechts
tegenover de hoofdelijke schuldenaar tegenwie
geldig is gestuit, in dit geval dus tegen de vof
en niet tegen de vennoot (r.o. 5.3.3).
3. Dit alles is goed te volgen indien de vof en de
vennoot als twee te onderscheiden verkeersdeel-
nemers worden gezien. Eenmededeling aan de
vof is iets anders dan een mededeling aan een
vennoot. De onderscheiding vof-vennootmaakt
het ookmogelijk van twee hoofdelijk verbonden
schuldenaren te spreken. De ene schuldenaar
(de vof) is de andere (de vennoot) niet. De lotge-
vallen van de ene vordering zijn anders dan die
van de andere. De stuiting van de verjaring van
de vordering jegens de vof werkt niet jegens de
vennoot. Vof en vennoot zijn in deze visie te
onderscheiden rechtssubjecten.
4. De redenering en beslissing van het hof zijn
minder goed te volgen indien men vasthoudt
aan de idee “dat een vennootschap onder firma
niet is een afzonderlijke rechtspersoon, doch is
de benaming van hare gezamenlijke leden in
hun vennootschappelijk verband, welke leden
de dragers van de rechten en verplichtingen der
handelsvennootschap zijn; datmitsdien degeen,
die in dienst heet te zijn van een vennootschap
onder firma, in werkelijkheid in dienst is van
ieder der vennooten” (HR 8 april 1937, NJ
1937/640). Als de vennoten de dragers van de
rechten en verplichtingen van de vennootschap
zijn, als een werknemer van de vof “in werkelijk-
heid” in dienst is van ieder der vennoten, ligt
het eerder voor de hand te aanvaarden dat een
stuitingsbrief gericht aan “de vof” tevens geldt
als een verklaring gericht aan de vennoten, zeker
als de vennoot in kwestie de brief heeft ontvan-
gen en gelezen. Ook de eisen van redelijkheid
en billijkheid, waarop de crediteur zich i.c. had
beroepen, hebben een andere context en uitwer-
king, zou ik menen, wanneer vennootschap en
vennoten eender zijn dan wanneer zij als rech-
tens te onderscheiden rechtssubjecten worden
beschouwd.
5. Op dit moment ligt bij de Hoge Raad ter beant-
woording de prejudiciële vraag of, kort gezegd,
een arbeidsovereenkomst met een vof betekent
dat iedere vennoot afzonderlijk als werkgever
heeft te gelden (https://www.hogeraad.nl/preju-
diciele-vraag/18/02700). De vraag heeft enkele
specifieke arbeidsrechtelijke en uitkeringsrech-
telijke connotaties. Het lijkt mij echter wenselijk
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dat, afgezien van die connotaties, de Hoge Raad
zich ten principale uitspreekt over de eigen
rechtssubjectiviteit van de personenvennoot-
schap. Dat antwoord kan richting geven in
kwesties als in de hierboven afgedrukte uit-
spraak.
6. Zie overigens over de afzonderlijke lotgevallen
van de vorderingen van de crediteuren van een
vof jegens de vof en jegens de vennoten HR 13
december 2002, «JOR» 2003/32 (Bon Apetit) en
15maart 2013, «JOR» 2013/133 (Advocatenmaat-
schap) beide m.nt. Blanco Fernández.

J.M. Blanco Fernández,
advocaat te Amsterdam
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6. De slotsom
6.1. De grieven van [appellant] falen. Dit betekent
dat het bestreden vonnis zal worden bekrachtigd.
6.2. Als de in het ongelijk te stellen partij zal het
hof [appellant] in de kosten van het hoger beroep
veroordelen. (...; red.).

7. De beslissing
Het hof, recht doende in hoger beroep:
bekrachtigt het vonnis van de rechtbankMidden-
Nederland, locatie Utrecht, van 14 september
2016;
veroordeelt [appellant] in de kosten van het hoger
beroep (...; red.).

NOOT

1. Vof B adviseert in 1999 over een levensverze-
kering. De vof wordt per 1 januari 2001 ontbon-
den. Haar onderneming wordt overgenomen
door een bv waarvan een van de vennoten van
de vof bestuurder en grootaandeelhouder is
(hierna: de vennoot). Het advies van B leidt vol-
gens de geadviseerde persoon (hierna: de credi-
teur) tot schade. De crediteur stuurt op 1 septem-
ber 2005 een brief aan B “ter attentie van de di-
rectie” waarin hij vergoeding van schade
voortvloeiend uit het verkeerde advies vordert.
Het punt in geschil is of de brief als een verkla-
ring jegens de vof alleen, of ook jegens de ven-
noot moet worden gezien. Als de brief alleen
aan de vof is gericht, werkt de daarin neergeleg-
de stuiting van de verjaring van de vordering
alleen jegens de vof. Als de brief ook aan de
vennoot is gericht, werkt de verklaring ook je-
gens de vennoot.
2. Rechtbank en hof zijn van oordeel dat de brief
alleen aan de vof is gericht. Het hof overweegt
dat de brief gericht is aan de vof en niet aan (een
van) de vennoten en dus niet aan de vennoot
persoonlijk. Weliswaar heeft de vennoot feitelijk
de brief ontvangen en gelezen, maar uit de in-
houd van de brief volgt niet dat de vennoot
(naast de vof) persoonlijk door de crediteur
aansprakelijk werd gesteld voor de schade (r.o.
5.3.2). Daarop voortbouwend overweegt het hof
dat de lotgevallen van het vorderingsrecht van
de crediteur tegen de ene hoofdelijke schulde-
naar die van het vorderingsrecht tegen de ande-
re niet beïnvloeden, tenzij uit de wet het tegen-

deel voortvloeit. Dat laatste is hier niet aan de
orde. Stuiting van de verjaring werkt dus slechts
tegenover de hoofdelijke schuldenaar tegenwie
geldig is gestuit, in dit geval dus tegen de vof
en niet tegen de vennoot (r.o. 5.3.3).
3. Dit alles is goed te volgen indien de vof en de
vennoot als twee te onderscheiden verkeersdeel-
nemers worden gezien. Eenmededeling aan de
vof is iets anders dan een mededeling aan een
vennoot. De onderscheiding vof-vennootmaakt
het ookmogelijk van twee hoofdelijk verbonden
schuldenaren te spreken. De ene schuldenaar
(de vof) is de andere (de vennoot) niet. De lotge-
vallen van de ene vordering zijn anders dan die
van de andere. De stuiting van de verjaring van
de vordering jegens de vof werkt niet jegens de
vennoot. Vof en vennoot zijn in deze visie te
onderscheiden rechtssubjecten.
4. De redenering en beslissing van het hof zijn
minder goed te volgen indien men vasthoudt
aan de idee “dat een vennootschap onder firma
niet is een afzonderlijke rechtspersoon, doch is
de benaming van hare gezamenlijke leden in
hun vennootschappelijk verband, welke leden
de dragers van de rechten en verplichtingen der
handelsvennootschap zijn; datmitsdien degeen,
die in dienst heet te zijn van een vennootschap
onder firma, in werkelijkheid in dienst is van
ieder der vennooten” (HR 8 april 1937, NJ
1937/640). Als de vennoten de dragers van de
rechten en verplichtingen van de vennootschap
zijn, als een werknemer van de vof “in werkelijk-
heid” in dienst is van ieder der vennoten, ligt
het eerder voor de hand te aanvaarden dat een
stuitingsbrief gericht aan “de vof” tevens geldt
als een verklaring gericht aan de vennoten, zeker
als de vennoot in kwestie de brief heeft ontvan-
gen en gelezen. Ook de eisen van redelijkheid
en billijkheid, waarop de crediteur zich i.c. had
beroepen, hebben een andere context en uitwer-
king, zou ik menen, wanneer vennootschap en
vennoten eender zijn dan wanneer zij als rech-
tens te onderscheiden rechtssubjecten worden
beschouwd.
5. Op dit moment ligt bij de Hoge Raad ter beant-
woording de prejudiciële vraag of, kort gezegd,
een arbeidsovereenkomst met een vof betekent
dat iedere vennoot afzonderlijk als werkgever
heeft te gelden (https://www.hogeraad.nl/preju-
diciele-vraag/18/02700). De vraag heeft enkele
specifieke arbeidsrechtelijke en uitkeringsrech-
telijke connotaties. Het lijkt mij echter wenselijk
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dat, afgezien van die connotaties, de Hoge Raad
zich ten principale uitspreekt over de eigen
rechtssubjectiviteit van de personenvennoot-
schap. Dat antwoord kan richting geven in
kwesties als in de hierboven afgedrukte uit-
spraak.
6. Zie overigens over de afzonderlijke lotgevallen
van de vorderingen van de crediteuren van een
vof jegens de vof en jegens de vennoten HR 13
december 2002, «JOR» 2003/32 (Bon Apetit) en
15maart 2013, «JOR» 2013/133 (Advocatenmaat-
schap) beide m.nt. Blanco Fernández.

J.M. Blanco Fernández,
advocaat te Amsterdam
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203
Hoge Raad
1 juni 2018, nr. 17/00271, ECLI:NL:HR:2018:819
(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Tanja-van den
Broek, mr. Kroeze, mr. Sieburgh)
(Concl. A-G Wesseling-van Gent)
Noot mr. C. Spierings

Opzegging vof door mondelinge verklaring
vennoot. Bij uitleg van verklaring dienen om-
standigheden van geval te worden meegewo-
gen. In vennootschapsakte overeengekomen
vormvoorschrift is in dat verband van beteke-
nis. ’s Hofs oordeel is terzake onjuist dan wel
onvoldoende gemotiveerd.

[BW art. 3:33, 3:35]

Tussen partijen is in geschil of de vof door opzeg-
ging is geëindigd als gevolg van een telefonische
uitlating van eiser 2. Deze telefonische uitlating
moet, naar het hof heeft onderkend, worden uitge-
legd aan de hand van de art. 3:33 BW en 3:35 BW.
Daarbij zijn alle omstandigheden van het geval van
belang. (Vgl. HR 24 februari 2017, ECLI:NL:HR:2017:
315, r.o. 3.3.2).
Uit de motivering van zijn uitleg van de telefoni-
sche uitlating van eiser 2 blijkt niet dat het hof de
door eiseres 1 gestelde omstandigheden in zijn
oordeel heeft betrokken. Als het hof van oordeel
was dat aan deze omstandigheden geen betekenis
toekomt voor het antwoord op de vraag of eiseres
1 de vof bij monde van eiser 2 heeft opgezegd, is
dat onjuist. Als het hof de bedoelde omstandighe-
den wel heeft meegewogen, is zijn oordeel onvol-
doende gemotiveerd.
Dat partijen in de vennootschapsakte zijn overeen-
gekomen dat een vennoot die de vennootschap
wil doen eindigen, dat schriftelijk of bij deurwaar-
dersexploot aan de andere vennoot kenbaar moet
maken, is een omstandigheid die van belang kan
zijn bij de beantwoording van de vraag of de tele-
fonische uitlating van eiser 2 redelijkerwijs door
verweerdermocht worden opgevat als opzegging.
Als het hof van oordeel was dat aan hetgeen par-
tijen in de vennootschapsakte zijn overeengekomen
geen betekenis kan toekomenbij de beantwoording
van de vraag of eiseres 1 de vof bij monde van

eiser 2 heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof
de bedoelde omstandigheid wel heeft meegewo-
gen, is zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.

1. Eiseres 1,
2. eiser 2,
eisers tot cassatie,
advocaat: mr. H.J.W. Alt,
tegen
Y,
verweerder in cassatie,
niet verschenen.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Wesseling-van Gent)

In deze zaak gaat het om beantwoording van de
vraag of een vennootschap onder firma door op-
zegging is geëindigd. In dat verband staat de uitleg
centraal van eenmondelingemededeling die door
het hof als opzegging is aangemerkt. Verder stelt
het cassatieberoep de weigering van het hof aan
de orde om in te gaan op het verzoek van de cas-
satieadvocaat van eisers tot cassatie tot het opma-
ken van een proces-verbaal van de pleitzitting.

1. Feiten1en procesverloop2
1.1. Verweerder in cassatie (hierna: [verweerder])
heeft vanaf 1 januari 2010 een eenmanszaak gehad
die zich bezighieldmet het reviseren vanmotoren.

Zie het arrest van het gerechtshof Amsterdam van1
4 oktober 2016, rov. 2 en rov. 3.1.
Voor zover thans van belang. Zie voor het procesverloop
in eerste aanleg van de zaak met zaaknummer
C/14/152504/HA ZA 14-71 (alleen in die zaak is hoger

2

beroep ingesteld, zie onder 1.16 hierna) het vonnis in
incident van de rechtbank Noord-Holland van 21 mei
2014, rov. 1.1-1.2 en het vonnis van de rechtbank
Noord-Holland, locatie Alkmaar, van 14 januari 2015,
rov. 1.2, met dien verstande dat in het daar gegeven
overzicht in ieder geval niet zijn vermeld de conclusie
van antwoord in reconventie en de akte overlegging
producties die [verweerder] bij gelegenheid van de
comparitie op 14 oktober 2014 blijkens het daarvan
opgemaakte proces-verbaal (stuknummer 8) (geacht
wordt in deze zaak te hebben resp. heeft) genomen. De
rechtbank heeft bij vonnis van 11maart 2015 op verzoek
van [verweerder] tussentijds appel opengesteld. Zie voor
het volledige procesverloop in hoger beroep het arrest
van het gerechtshof Amsterdam van 4 oktober 2016
onder “het geding in hoger beroep”.
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Hoge Raad
1 juni 2018, nr. 17/00271, ECLI:NL:HR:2018:819
(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Tanja-van den
Broek, mr. Kroeze, mr. Sieburgh)
(Concl. A-G Wesseling-van Gent)
Noot mr. C. Spierings

Opzegging vof door mondelinge verklaring
vennoot. Bij uitleg van verklaring dienen om-
standigheden van geval te worden meegewo-
gen. In vennootschapsakte overeengekomen
vormvoorschrift is in dat verband van beteke-
nis. ’s Hofs oordeel is terzake onjuist dan wel
onvoldoende gemotiveerd.

[BW art. 3:33, 3:35]

Tussen partijen is in geschil of de vof door opzeg-
ging is geëindigd als gevolg van een telefonische
uitlating van eiser 2. Deze telefonische uitlating
moet, naar het hof heeft onderkend, worden uitge-
legd aan de hand van de art. 3:33 BW en 3:35 BW.
Daarbij zijn alle omstandigheden van het geval van
belang. (Vgl. HR 24 februari 2017, ECLI:NL:HR:2017:
315, r.o. 3.3.2).
Uit de motivering van zijn uitleg van de telefoni-
sche uitlating van eiser 2 blijkt niet dat het hof de
door eiseres 1 gestelde omstandigheden in zijn
oordeel heeft betrokken. Als het hof van oordeel
was dat aan deze omstandigheden geen betekenis
toekomt voor het antwoord op de vraag of eiseres
1 de vof bij monde van eiser 2 heeft opgezegd, is
dat onjuist. Als het hof de bedoelde omstandighe-
den wel heeft meegewogen, is zijn oordeel onvol-
doende gemotiveerd.
Dat partijen in de vennootschapsakte zijn overeen-
gekomen dat een vennoot die de vennootschap
wil doen eindigen, dat schriftelijk of bij deurwaar-
dersexploot aan de andere vennoot kenbaar moet
maken, is een omstandigheid die van belang kan
zijn bij de beantwoording van de vraag of de tele-
fonische uitlating van eiser 2 redelijkerwijs door
verweerdermocht worden opgevat als opzegging.
Als het hof van oordeel was dat aan hetgeen par-
tijen in de vennootschapsakte zijn overeengekomen
geen betekenis kan toekomenbij de beantwoording
van de vraag of eiseres 1 de vof bij monde van

eiser 2 heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof
de bedoelde omstandigheid wel heeft meegewo-
gen, is zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.

1. Eiseres 1,
2. eiser 2,
eisers tot cassatie,
advocaat: mr. H.J.W. Alt,
tegen
Y,
verweerder in cassatie,
niet verschenen.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Wesseling-van Gent)

In deze zaak gaat het om beantwoording van de
vraag of een vennootschap onder firma door op-
zegging is geëindigd. In dat verband staat de uitleg
centraal van eenmondelingemededeling die door
het hof als opzegging is aangemerkt. Verder stelt
het cassatieberoep de weigering van het hof aan
de orde om in te gaan op het verzoek van de cas-
satieadvocaat van eisers tot cassatie tot het opma-
ken van een proces-verbaal van de pleitzitting.

1. Feiten1en procesverloop2
1.1. Verweerder in cassatie (hierna: [verweerder])
heeft vanaf 1 januari 2010 een eenmanszaak gehad
die zich bezighieldmet het reviseren vanmotoren.

Zie het arrest van het gerechtshof Amsterdam van1
4 oktober 2016, rov. 2 en rov. 3.1.
Voor zover thans van belang. Zie voor het procesverloop
in eerste aanleg van de zaak met zaaknummer
C/14/152504/HA ZA 14-71 (alleen in die zaak is hoger

2

beroep ingesteld, zie onder 1.16 hierna) het vonnis in
incident van de rechtbank Noord-Holland van 21 mei
2014, rov. 1.1-1.2 en het vonnis van de rechtbank
Noord-Holland, locatie Alkmaar, van 14 januari 2015,
rov. 1.2, met dien verstande dat in het daar gegeven
overzicht in ieder geval niet zijn vermeld de conclusie
van antwoord in reconventie en de akte overlegging
producties die [verweerder] bij gelegenheid van de
comparitie op 14 oktober 2014 blijkens het daarvan
opgemaakte proces-verbaal (stuknummer 8) (geacht
wordt in deze zaak te hebben resp. heeft) genomen. De
rechtbank heeft bij vonnis van 11maart 2015 op verzoek
van [verweerder] tussentijds appel opengesteld. Zie voor
het volledige procesverloop in hoger beroep het arrest
van het gerechtshof Amsterdam van 4 oktober 2016
onder “het geding in hoger beroep”.
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Eiseres tot cassatie onder 1 (hierna: [eiseres 1])
dreef een auto-demontagebedrijf. Eiser tot cassatie
onder 2 (hierna: [eiser 2]) is indirect bestuurder
van [eiseres 1].
1.2. [verweerder] is op 7 juli 2011 met [eiseres 1]
een vennootschap onder firma (hierna: de vof)
aangegaan. [verweerder] heeft zijn eenmanszaak
ingebracht in de vofmet volgens de inbrengbalans
een eigen vermogen van ruim € 65.000,-.
1.3. De vof-akte (hierna ook: de vennootschapsak-
te) houdt, voor zover van belang, het volgende
in:3
“(...)
Artikel 10 Einde Vennootschap
De vennootschap eindigt:
1. driemaanden nadat een der vennoten schrifte-
lijk of bij deurwaardersexploit aan de andere
vennoot heeft te kennen gegeven dat hij de ven-
nootschap wil doen eindigen:
(...)
5. Nadat [verweerder] minimaal één jaar geheel
of gedeeltelijk arbeidsongeschikt is geweest.
Artikel 11: Voortzetting. Vermogensbedingen
(...)
3.
(...)
c. Indien de vennootschap binnen vijf jaren na
aanvang van de vennootschap is geëindigd op
grond van artikel 10 lid 1 (...) is de vennoot die
heeft opgezegd eendirect opeisbare boete verschul-
digd van € 75.000,- aan de vennoot die niet heeft
opgezegd.
Artikel 15: Gerechtigdheid tot het slotvermogen
1. Bij het eindigen der vennootschap zijn de ven-
noten in het vermogen der vennootschap gerech-
tigd voor het bedrag waarvoor zij op hun eigen
kapitaalrekening zijn gecrediteerd, vermeerderd
of verminderdmet hun aandeel in de winst of het
verlies, gemaakt of geleden blijkens de balans en
winst- en verliesrekening per de datum waarop
de onderneming der vennootschap wordt ge-
staakt. (...)
2. Op de balans, als bedoeld aan het slot van lid 1
van dit artikel, zullen de activa en passiva worden
opgenomen voor de waarden in het economisch
verkeer.

Weergave van de inhoud van de akte door het hof in
rov. 3.1 onder (iii).

3

3. De stakingswinst of een stakingsverlies wordt
door de vennoten voor een gelijk deel (50/50) ge-
noten respectievelijk gedragen.
(...)”
1.4. De samenwerking tussen partijen verliep
problematisch. [verweerder] heeft daaromde bij-
stand ingeroepen van een advocaat, mr. Keuche-
nius te Hoorn. Op 9 november 2011 heef mr.
Keuchenius telefonisch contact opgenomen met
[eiser 2] om eenminnelijke regeling te beproeven.
Mr. Keuchenius heeft de inhoud van het telefoon-
gesprek met [eiser 2] bij brief van 10 november
2011 als volgt aan [verweerder] bevestigd:
“(...) [eiser 2] peinst er niet over ommet een advo-
caat aan tafel te gaan zitten. Volgens hem heb jij
hem ‘bedrogen’ en ‘bestolen’ en kan dit alleen in
een gesprek vanman tot man worden uitgepraat.
Hij zegdemet onmiddellijke ingang de samenwer-
king op en kondigde aan dadelijk het gebouw te
sluiten, of woorden van gelijke strekking. [eiser
2]was niet tot rede te brengen, waarna het gesprek
moest worden beëindigd. (...)”
1.5. In november 20114 heeft [verweerder] zich
ziek gemeld. Op 31 januari 2012 heeft [eiser 2] de
partner van [verweerder] ([betrokkene 1]) telefo-
nisch bedreigd en op 2 april 2012 heeft [eiser 2]
[verweerder] en [betrokkene 1] in hun woning
mishandeld.
1.6. In juni 2012 heeft [eiseres 1] verlof gevraagd
om conservatoir derdenbeslag te leggen op de ar-
beidsongeschiktheidsuitkering van [verweerder]
voor een vordering op [verweerder] van € 38.256,-
, naar het hof begrijpt ter finale afwikkeling van
de vof. Het verzoek is behandeld ter zitting van
de voorzieningenrechter in de rechtbankAlkmaar
van 20 juni 2012.Mr. Keuchenius heeft toen voor
[verweerder] de verdediging gevoerd en daartoe
onder meer het standpunt betrokken “Nu de vof
niet ontbonden is bestaat er overigens ook omdie
reden geen grondslag voor een geldvordering
tussen de vennoten” (pleitnota vanmr. Keucheni-
us van 20 juni 2012 onder 22). Het verzoek is bij
beschikking van 21 juni 2012 afgewezen. Daartoe
is onder meer overwogen dat de inbreng door
[verweerder] van € 65.000,- was onderbouwdmet
de inbrengbalans, terwijl van de ter zitting door
[eiseres 1] gestelde inbreng in contanten van

Tegen deze vaststelling is een klacht gericht (zie onder-
deel 2.5 en de behandeling daarvan onder 2.33-2.34).

4
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€ 25.000,- geen enkel bewijs was overgelegd (rov.
4.2).
1.7. Bij vonnis van de politierechter in de recht-
bankNoord-Holland van 25 juni 2013 is [eiser 2]
onherroepelijk veroordeeld voor de tegen [ver-
weerder] en [betrokkene 1] gepleegde strafbare
feiten. Bij brief van 4 oktober 2013 hebben [ver-
weerder] en [betrokkene 1] [eiser 2] aansprakelijk
gesteld voor de daardoor geleden schade. Nadat
[eiser 2] aansprakelijkheid had afgewezen, hebben
[verweerder] en [betrokkene 1] hem gedagvaard
voor de rechtbankNoord-Hollandmet een vorde-
ring tot betaling van schadevergoeding.5 [eiser 2]
heeft daarop bij brief aan [verweerder] van 11 ja-
nuari 2014 het standpunt ingenomen dat de vof
per 1november 2012 is ontbondenwegens arbeids-
ongeschiktheid van [verweerder] gedurende één
jaar (art. 10 lid 5 van de vennootschapsakte) en
heeft – kennelijk namens [eiseres 1] – aanspraak
gemaakt op betaling door [verweerder] van (dit-
maal) € 49.744,- ter finale afwikkeling van de vof.
In reactie daarop heeft [verweerder] bij brief van
22 januari 2014 het standpunt betrokken dat de
vof op 9 november 2011 is ontbonden doordat
[eiser 2] de vof in het telefoongesprek met mr.
Keuchenius per direct had opgezegd. In die brief
is aanspraak gemaakt op betaling door [eiser 2]
van de boete van € 75.000,- (art. 11 lid 3 onder c
van de vennootschapsakte) en is [eiser 2] daarbij
bovendien aansprakelijk gesteld voor de schade
van [verweerder] als gevolg van toerekenbaar te-
kortschieten door [eiser 2] bij de vereffening van
de vof. [eiser 2] heeft ook aansprakelijkheid hier-
voor afgewezen.
1.8. [verweerder] heeft bij inleidende dagvaarding
van 18 februari 2014 [eiseres 1] en [eiser 2] gedag-
vaard voor de rechtbank Noord-Holland, locatie
Alkmaar. Deze procedure heeft zaaknummer
C/14/152504/HA ZA 14-71 gekregen.

Deze procedure was bij de rechtbank aanhangig onder
zaaknummerC/14/151443/HAZA14-23. [eiser 2] heeft
in deze zaak een vordering in reconventie ingesteld die

5

betrekking heeft op de afwikkeling van de vennootschap
en die overeenkomt met de vordering in reconventie
onder II in de onderhavige zaak (zie hierna onder 1.12
en vgl. rov. 3.4 van het vonnis van de rechtbankNoord-
Holland van 14 januari 2015).

1.9. [verweerder] heeft in genoemde procedure,
samengevat6 en voor zover in cassatie van belang,
voor zover mogelijk uitvoerbaar bij voorraad ge-
vorderd:
(I) voor recht te verklaren dat de vof per 9 novem-
ber 2011 is ontbonden;
(II) primair de verdeling van de vof te gelasten
per 9 november 2011, althans per een door de
rechtbank in goede justitie te bepalen datum, al-
dus dat:
(a) het vennootschappelijk vermogen tussen par-
tijen op 50%-50%-basis dient te worden verdeeld
per 9 november 2011;
(b) te bepalen dat [eiseres 1] in de gemeenschap
moet inbrengen:
i. een bedrag van € 40.000,- wegens het niet vol-
doen van de op haar rustende stortingsplicht bij
oprichting;
ii. een bedrag van € 60.000,- wegens het onder de
marktwaarde verkopen van de inventaris;
iii. een bedrag van € 10.421,-7 wegens het ten on-
rechte laten slopen van de Volkswagen Polo en
het ten onrechte laten verdwijnen/verkopen van
de Volkswagen Caddy;
iv. een bedrag van € 37.758,- wegens het ten on-
rechte inhuren van personeel;
subsidiair een zodanige verdeling te gelasten als
de rechtbank in goede justitie vermeent te beho-
ren;
(III) [eiseres 1] te veroordelen om tegen een be-
hoorlijk bewijs van kwijting een bedrag van
€ 75.000,- te betalen aan [verweerder]; en
(IV) voor recht te verklaren dat primair [eiseres
1] en [eiser 2] hoofdelijk, subsidiair [eiseres 1]
aansprakelijk is voor de door [verweerder] geleden
en nog te lijden immateriële en materiële schade
en primair [eiseres 1] en [eiser 2] hoofdelijk, sub-
sidiair [eiseres 1] te veroordelen tot vergoeding
van deze schade.

Zie voor een volledige weergave van de vordering het
vonnis van de rechtbankNoord-Holland van 14 januari
2015, rov. 3.7.

6

In het petitum van de inleidende dagvaarding is een
bedrag van € 10.481,- vermeld. Tegen deze onjuistheid
in de weergave van de vordering door de rechtbank is

7

in hoger beroep geen grief gericht. Het hof heeft het
bedrag onvermeld gelaten ende vordering van [verweer-
der] in zoverre samengevat als “veroordeling van [eiseres
1] tot inbreng van een viertal bedragen”, zie rov. 3.2
onder (III) van het arrest van het hof van 4 oktober
2016.
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1.10 [eiseres 1] en [eiser 2] (hierna gezamenlijk:
[eisers]) hebben bij incidentele conclusie gevor-
derd dat de zaak wordt gevoegdmet de (hiervoor
onder 1.7. genoemde) bij de rechtbank aanhangige
zaak met zaaknummer C/14/151443/HA ZA 14-
23, waarin [verweerder] en [betrokkene 1] in
conventie schadevergoeding hebben gevorderd
wegens mishandeling door [eiser 2].8
[verweerder] heeft tegen deze incidentele vorde-
ring verweer gevoerd en geconcludeerd tot afwij-
zing daarvan.
1.11. De rechtbank heeft bij vonnis in het incident
van 21mei 2014 de zaakC/14/152504/HAZA14-
71 (door de rechtbank en ook hierna tevens aan-
geduid als: de hoofdzaak) gevoegd met de zaak
met zaaknummer C/14/151443/HA ZA 14-23,
voorts [verweerder] veroordeeld in de kosten van
het incident en tot slot in de hoofdzaak de zaak
naar de rol verwezen voor conclusie van ant-
woord.
1.12. [eisers] hebben in conventie verweer ge-
voerd.
[eiser 2] heeft in reconventie, samengevat,9 voor
zover mogelijk uitvoerbaar bij voorraad gevor-
derd:10
(I) primair voor recht te verklaren dat de vof is
ontbonden, althans (van rechtswege) is geëindigd
per 1 november 2012 en subsidiair de vof te ont-
binden per 1 november 2012 althans per een zo-
danige datum als de rechtbank in goede justitie
mag menen te behoren;
(II) [verweerder] te veroordelen tot betaling aan
[eiser 2] van een bedrag van € 49.744,-; en

Zie het vonnis in het incident van de rechtbankNoord-
Holland van 21 mei 2014. De incidentele conclusie be-
vindt zich niet in het procesdossier.

8

Zie voor een volledige weergave van de vordering het
vonnis van de rechtbankNoord-Holland van 14 januari
2015, rov. 3.10.

9

De conclusie van antwoord in zaakC/14/152504 draagt
als opschrift “conclusie van antwoord II, en akte wijzi-
ging/aanvulling eis in reconventie (C/14/151443)”. Zo-

10

wel rechtbank als hof gaan ervan uit dat [eiser 2] in deze
procedure een tegenvordering heeft ingesteld (vgl. rov.
3.10 en dictum van het vonnis van 14 januari 2015 en
rov. 3.2 van het arrest van 4 oktober 2016). Nu tegen
laatstgenoemde overweging in cassatie geen klacht is
gericht, sluit ik daarbij aan.

(III) indien aan de orde: een zodanige maatregel
te bevelen als de rechtbank in het kader van een
goede afwikkeling van de vofmagmenen te beho-
ren.
1.13. De rechtbank heeft bij vonnis van 16 juli
2014 in de hoofdzaak een comparitie van partijen
gelast en daarbij bepaald dat de gevoegde zaken
tezamen zullenworden behandeld.11 De compari-
tie heeft op 14 oktober 2014 plaatsgevonden.
Bij deze gelegenheid heeft [verweerder] o.m. in
reconventie verweer gevoerd.12
1.14. Vervolgens heeft de rechtbank bij vonnis
van 14 januari 2015 in zaak C/14/151443 in con-
ventie voor recht verklaard dat [eiser 2] aanspra-
kelijk is voor de door [betrokkene 1] en [verweer-
der] geleden en nog te lijden materiële en imma-
teriële schade ten gevolge van de bedreiging op
31 januari 2012 en de mishandeling op 2 april
2012 en hem veroordeeld tot schadevergoeding,
nader op te maken bij staat en te vereffenen vol-
gens het systeem van de wet. De rechtbank heeft
de zaak in reconventie naar de rol verwezen voor
akte uitlating over de vraagstelling en over de
persoon van de te benoemen deskundige en
iedere verdere beslissing aangehouden.
Daarnaast heeft de rechtbank bij genoemd vonnis
in de hoofdzaak in conventie en reconventie
eveneens de zaak naar de rol verwezen voor akte
uitlating over de vraagstelling en over de persoon
van de te benoemen deskundige en iedere verdere
beslissing aangehouden.
1.15. De rechtbank heeft bij vonnis van 11 maart
2015 op verzoek van [verweerder] tussentijds ap-
pel tegen het vonnis van 14 januari 2015 openge-
steld.13
1.16. Aan de pagina’s 1 en 2 van het thans bestre-
den arrest ontleen ik dat [verweerder] vervolgens,
onder aanvoering van vier grieven, bij het gerechts-
hof Amsterdam in hoger beroep is gekomen van

In de zaak met nummer C/14/151443 was bij vonnis
van 12 maart 2014 al een comparitie gelast.

11

Ter comparitie is vastgesteld dat de conclusie van ant-
woord in reconventie van [verweerder] en [betrokkene
1] in de zaak met zaaknummer C/14/151443/HA ZA

12

14-23 tevens dient te worden beschouwd als conclusie
van antwoord in reconventie in de zaak met zaaknum-
merC/14/152504/HAZA14-71 (zie het proces-verbaal
van 14 oktober 2014, p. 2).
Dit vonnis bevindt zich niet in het procesdossier. Datum
en inhoud zijn ontleend aan het arrest van het hof van
4 oktober 2016 (onder “het geding in hoger beroep”).

13
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€ 25.000,- geen enkel bewijs was overgelegd (rov.
4.2).
1.7. Bij vonnis van de politierechter in de recht-
bankNoord-Holland van 25 juni 2013 is [eiser 2]
onherroepelijk veroordeeld voor de tegen [ver-
weerder] en [betrokkene 1] gepleegde strafbare
feiten. Bij brief van 4 oktober 2013 hebben [ver-
weerder] en [betrokkene 1] [eiser 2] aansprakelijk
gesteld voor de daardoor geleden schade. Nadat
[eiser 2] aansprakelijkheid had afgewezen, hebben
[verweerder] en [betrokkene 1] hem gedagvaard
voor de rechtbankNoord-Hollandmet een vorde-
ring tot betaling van schadevergoeding.5 [eiser 2]
heeft daarop bij brief aan [verweerder] van 11 ja-
nuari 2014 het standpunt ingenomen dat de vof
per 1november 2012 is ontbondenwegens arbeids-
ongeschiktheid van [verweerder] gedurende één
jaar (art. 10 lid 5 van de vennootschapsakte) en
heeft – kennelijk namens [eiseres 1] – aanspraak
gemaakt op betaling door [verweerder] van (dit-
maal) € 49.744,- ter finale afwikkeling van de vof.
In reactie daarop heeft [verweerder] bij brief van
22 januari 2014 het standpunt betrokken dat de
vof op 9 november 2011 is ontbonden doordat
[eiser 2] de vof in het telefoongesprek met mr.
Keuchenius per direct had opgezegd. In die brief
is aanspraak gemaakt op betaling door [eiser 2]
van de boete van € 75.000,- (art. 11 lid 3 onder c
van de vennootschapsakte) en is [eiser 2] daarbij
bovendien aansprakelijk gesteld voor de schade
van [verweerder] als gevolg van toerekenbaar te-
kortschieten door [eiser 2] bij de vereffening van
de vof. [eiser 2] heeft ook aansprakelijkheid hier-
voor afgewezen.
1.8. [verweerder] heeft bij inleidende dagvaarding
van 18 februari 2014 [eiseres 1] en [eiser 2] gedag-
vaard voor de rechtbank Noord-Holland, locatie
Alkmaar. Deze procedure heeft zaaknummer
C/14/152504/HA ZA 14-71 gekregen.

Deze procedure was bij de rechtbank aanhangig onder
zaaknummerC/14/151443/HAZA14-23. [eiser 2] heeft
in deze zaak een vordering in reconventie ingesteld die

5

betrekking heeft op de afwikkeling van de vennootschap
en die overeenkomt met de vordering in reconventie
onder II in de onderhavige zaak (zie hierna onder 1.12
en vgl. rov. 3.4 van het vonnis van de rechtbankNoord-
Holland van 14 januari 2015).

1.9. [verweerder] heeft in genoemde procedure,
samengevat6 en voor zover in cassatie van belang,
voor zover mogelijk uitvoerbaar bij voorraad ge-
vorderd:
(I) voor recht te verklaren dat de vof per 9 novem-
ber 2011 is ontbonden;
(II) primair de verdeling van de vof te gelasten
per 9 november 2011, althans per een door de
rechtbank in goede justitie te bepalen datum, al-
dus dat:
(a) het vennootschappelijk vermogen tussen par-
tijen op 50%-50%-basis dient te worden verdeeld
per 9 november 2011;
(b) te bepalen dat [eiseres 1] in de gemeenschap
moet inbrengen:
i. een bedrag van € 40.000,- wegens het niet vol-
doen van de op haar rustende stortingsplicht bij
oprichting;
ii. een bedrag van € 60.000,- wegens het onder de
marktwaarde verkopen van de inventaris;
iii. een bedrag van € 10.421,-7 wegens het ten on-
rechte laten slopen van de Volkswagen Polo en
het ten onrechte laten verdwijnen/verkopen van
de Volkswagen Caddy;
iv. een bedrag van € 37.758,- wegens het ten on-
rechte inhuren van personeel;
subsidiair een zodanige verdeling te gelasten als
de rechtbank in goede justitie vermeent te beho-
ren;
(III) [eiseres 1] te veroordelen om tegen een be-
hoorlijk bewijs van kwijting een bedrag van
€ 75.000,- te betalen aan [verweerder]; en
(IV) voor recht te verklaren dat primair [eiseres
1] en [eiser 2] hoofdelijk, subsidiair [eiseres 1]
aansprakelijk is voor de door [verweerder] geleden
en nog te lijden immateriële en materiële schade
en primair [eiseres 1] en [eiser 2] hoofdelijk, sub-
sidiair [eiseres 1] te veroordelen tot vergoeding
van deze schade.

Zie voor een volledige weergave van de vordering het
vonnis van de rechtbankNoord-Holland van 14 januari
2015, rov. 3.7.

6

In het petitum van de inleidende dagvaarding is een
bedrag van € 10.481,- vermeld. Tegen deze onjuistheid
in de weergave van de vordering door de rechtbank is

7

in hoger beroep geen grief gericht. Het hof heeft het
bedrag onvermeld gelaten ende vordering van [verweer-
der] in zoverre samengevat als “veroordeling van [eiseres
1] tot inbreng van een viertal bedragen”, zie rov. 3.2
onder (III) van het arrest van het hof van 4 oktober
2016.

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 21-09-2018, afl. 92414

Ondernemingsrecht«JOR»203

1.10 [eiseres 1] en [eiser 2] (hierna gezamenlijk:
[eisers]) hebben bij incidentele conclusie gevor-
derd dat de zaak wordt gevoegdmet de (hiervoor
onder 1.7. genoemde) bij de rechtbank aanhangige
zaak met zaaknummer C/14/151443/HA ZA 14-
23, waarin [verweerder] en [betrokkene 1] in
conventie schadevergoeding hebben gevorderd
wegens mishandeling door [eiser 2].8
[verweerder] heeft tegen deze incidentele vorde-
ring verweer gevoerd en geconcludeerd tot afwij-
zing daarvan.
1.11. De rechtbank heeft bij vonnis in het incident
van 21mei 2014 de zaakC/14/152504/HAZA14-
71 (door de rechtbank en ook hierna tevens aan-
geduid als: de hoofdzaak) gevoegd met de zaak
met zaaknummer C/14/151443/HA ZA 14-23,
voorts [verweerder] veroordeeld in de kosten van
het incident en tot slot in de hoofdzaak de zaak
naar de rol verwezen voor conclusie van ant-
woord.
1.12. [eisers] hebben in conventie verweer ge-
voerd.
[eiser 2] heeft in reconventie, samengevat,9 voor
zover mogelijk uitvoerbaar bij voorraad gevor-
derd:10
(I) primair voor recht te verklaren dat de vof is
ontbonden, althans (van rechtswege) is geëindigd
per 1 november 2012 en subsidiair de vof te ont-
binden per 1 november 2012 althans per een zo-
danige datum als de rechtbank in goede justitie
mag menen te behoren;
(II) [verweerder] te veroordelen tot betaling aan
[eiser 2] van een bedrag van € 49.744,-; en

Zie het vonnis in het incident van de rechtbankNoord-
Holland van 21 mei 2014. De incidentele conclusie be-
vindt zich niet in het procesdossier.

8

Zie voor een volledige weergave van de vordering het
vonnis van de rechtbankNoord-Holland van 14 januari
2015, rov. 3.10.

9

De conclusie van antwoord in zaakC/14/152504 draagt
als opschrift “conclusie van antwoord II, en akte wijzi-
ging/aanvulling eis in reconventie (C/14/151443)”. Zo-

10

wel rechtbank als hof gaan ervan uit dat [eiser 2] in deze
procedure een tegenvordering heeft ingesteld (vgl. rov.
3.10 en dictum van het vonnis van 14 januari 2015 en
rov. 3.2 van het arrest van 4 oktober 2016). Nu tegen
laatstgenoemde overweging in cassatie geen klacht is
gericht, sluit ik daarbij aan.

(III) indien aan de orde: een zodanige maatregel
te bevelen als de rechtbank in het kader van een
goede afwikkeling van de vofmagmenen te beho-
ren.
1.13. De rechtbank heeft bij vonnis van 16 juli
2014 in de hoofdzaak een comparitie van partijen
gelast en daarbij bepaald dat de gevoegde zaken
tezamen zullenworden behandeld.11 De compari-
tie heeft op 14 oktober 2014 plaatsgevonden.
Bij deze gelegenheid heeft [verweerder] o.m. in
reconventie verweer gevoerd.12
1.14. Vervolgens heeft de rechtbank bij vonnis
van 14 januari 2015 in zaak C/14/151443 in con-
ventie voor recht verklaard dat [eiser 2] aanspra-
kelijk is voor de door [betrokkene 1] en [verweer-
der] geleden en nog te lijden materiële en imma-
teriële schade ten gevolge van de bedreiging op
31 januari 2012 en de mishandeling op 2 april
2012 en hem veroordeeld tot schadevergoeding,
nader op te maken bij staat en te vereffenen vol-
gens het systeem van de wet. De rechtbank heeft
de zaak in reconventie naar de rol verwezen voor
akte uitlating over de vraagstelling en over de
persoon van de te benoemen deskundige en
iedere verdere beslissing aangehouden.
Daarnaast heeft de rechtbank bij genoemd vonnis
in de hoofdzaak in conventie en reconventie
eveneens de zaak naar de rol verwezen voor akte
uitlating over de vraagstelling en over de persoon
van de te benoemen deskundige en iedere verdere
beslissing aangehouden.
1.15. De rechtbank heeft bij vonnis van 11 maart
2015 op verzoek van [verweerder] tussentijds ap-
pel tegen het vonnis van 14 januari 2015 openge-
steld.13
1.16. Aan de pagina’s 1 en 2 van het thans bestre-
den arrest ontleen ik dat [verweerder] vervolgens,
onder aanvoering van vier grieven, bij het gerechts-
hof Amsterdam in hoger beroep is gekomen van

In de zaak met nummer C/14/151443 was bij vonnis
van 12 maart 2014 al een comparitie gelast.

11

Ter comparitie is vastgesteld dat de conclusie van ant-
woord in reconventie van [verweerder] en [betrokkene
1] in de zaak met zaaknummer C/14/151443/HA ZA

12

14-23 tevens dient te worden beschouwd als conclusie
van antwoord in reconventie in de zaak met zaaknum-
merC/14/152504/HAZA14-71 (zie het proces-verbaal
van 14 oktober 2014, p. 2).
Dit vonnis bevindt zich niet in het procesdossier. Datum
en inhoud zijn ontleend aan het arrest van het hof van
4 oktober 2016 (onder “het geding in hoger beroep”).

13
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(uitsluitend) het tussenvonnis van 14 januari 2015
in de zaak met zaaknummer C/14/152504/HA
ZA 14-71 voor zover in conventie gewezen.14
[verweerder] heeft daarbij geconcludeerd tot ver-
nietiging van dit vonnis en tot toewijzing van de
vorderingen van [verweerder] met veroordeling
van [eisers] in de kosten van het geding in beide
instanties.
1.17. [eisers] hebben de grieven bestreden en ge-
concludeerd, zakelijk weergegeven, [verweerder]
in de vorderingen niet-ontvankelijk te verklaren,
althans het hoger beroep ongegrond te verklaren.
1.18. Partijen hebben hun zaak op 7 juni 2016
doen bepleiten.
1.19. Het hof heeft bij arrest van 4 oktober 2016
het vonniswaarvan beroep voor zover onder zaak-
/rolnummer C/14/152504/HA ZA 14-71 in con-
ventie gewezen vernietigd en, in zoverre opnieuw
rechtdoende, voor recht verklaard dat de vof per
9 november 2011 is ontbonden. Voorts heeft het
hof [eiseres 1] veroordeeld tot betaling aan [ver-
weerder] van een bedrag van € 75.000,-, te ver-
meerderenmet dewettelijke rente, [eisers] veroor-
deeld in de kosten van het geding in hoger beroep,
deze veroordelingen uitvoerbaar bij voorraad
verklaard en de zaak teruggewezen naar de
rechtbankNoord-Holland ommet inachtneming
van het arrest verder te beslissen.
1.20. [eisers] hebben tegen dit arrest tijdig15 be-
roep in cassatie ingesteld.
Tegen [verweerder] is verstek verleend.
[eisers] hebben afgezien van schriftelijke toelich-
ting.16

De appeldagvaarding bevindt zich niet in het dossier.14
De cassatiedagvaarding is op 4 januari 2017 uitgebracht.15
In het procesdossier ontbreekt een aantal (onderdelen
van) gedingstukken, voor zover thans van belang (van
de stukken in eerste aanleg vermeld ik slechts de stukken

16

die betrekking hebben op de zaak met zaaknummer
C/14/152504/HAZA14-71): –de producties behorende
bij de inleidende dagvaarding; – de incidentele conclusie
tot voeging van 23 april 2014; – de producties bij con-
clusie van antwoord II en akte wijziging/aanvulling eis
in reconventie (C/14/151443); – een akte overlegging
producties van [verweerder] ten behoeve van de compa-
ritie van 14 oktober 2014 (zie proces-verbaal van com-
paritie van 14 oktober 2014); – het vonnis van de
rechtbank van 11 maart 2015, waarin tussentijds hoger
beroep is opengesteld; en – de appeldagvaarding van
13 april 2015.

1.21. Naar aanleiding van door mij ambtshalve
ingewonnen inlichtingen heb ik op 1 december
2017 een conclusie in een rolincident genomen.17
[eisers] hebben, daartoe door de rolraadsheer van
de Hoge Raad in de gelegenheid gesteld, bij brief
van 14 december 2017 hierop gereageerd.
Vervolgens zijn de stukken weer in handen van
het parket gesteld.

2. Bespreking van het cassatiemiddel
2.1. Het middel bevat een vijftal onderdelen, die
(voor een deel) in subonderdelen uiteenvallen.
2.2.Onderdeel 2.1 (onderdeel 1 bevat geen klach-
ten18) is gericht tegen rov. 3.5, waarin het hof als
volgt heeft geoordeeld (voor de leesbaarheid citeer
ik ook rov. 3.4):
“3.4 Grief II klaagt dat de vof per 9 november is
ontbonden. Het hof oordeelt als volgt.
3.5. De niet betwiste inhoud van de brief van mr.
Keuchenius laat geen andere uitleg toe dan dat
[eiser 2] op 9 november 2011 in niet voormisver-
stand vatbare bewoordingen heeft verklaard dat
hij de vof per direct opzegt. Niet is in geschil dat
die bewoordingen [verweerder] hebben bereikt
en dat dit ook de bedoelingwas van [eiser 2]. Niet
valt in te zien waarom [eiser 2]19 die bewoordin-
gen redelijkerwijs niet mocht opvatten als een
opzegging van de vof. Dat mr. Keuchenius ter
zitting van de voorzieningenrechter van
20 juni 2012 een ander standpunt heeft ingeno-
men, staat daaraan niet in deweg.Datwas immers
een ander geding en bovendien een kort geding.
Art. 154 Rv (de gerechtelijke erkentenis) en art.
236 Rv (gezag van gewijsde) zijn derhalve niet van
toepassing.”
2.3. Subonderdeel 2.1.1 klaagt – verkort weergege-
ven – in de eerste plaats dat het hof heeftmiskend
dat de vraag of sprake is van een opzegging moet
worden getoetst aan de hand van de – ambtshalve
toe te passen – Haviltex-maatstaf. Volgens het
subonderdeel blijkt uit de diverse in het subonder-

Zie ECLI:NL:PHR:2017:1332.17
De opmerking in voetnoot 3 op p. 6 van de cassatiedag-
vaarding wordt hierna verwerkt bij onderdeel 2.5.

18

M.i. [verweerder].19
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deel geciteerde stellingen20 dat (mr. Keuchenius
en) [verweerder] het gesprek van 9 november
2011 niet hebben begrepen of opgevat als een op-
zegging. Nu het erom gaat wat partijen over en
weer uit elkaars gedragingen hebben afgeleid en
hebben mogen afleiden, is, anders dan het hof
overweegt, juist wel relevant dat mr. Keuchenius
ter zitting van de voorzieningenrechter van
20 juni 2012, in de woorden van het hof, een
“ander standpunt” heeft ingenomen, ook al was
dat in een ander (kort) geding. Voor zover het hof
dit niet heeft miskend, heeft het hof, aldus de
tweede klacht van het subonderdeel, hetzij geen
inzicht gegeven in zijn gedachtegang, danwel een
onbegrijpelijk oordeel gegeven.
Subonderdeel 2.1.2 voegt daaraan toe dat het hof
heeft miskend dat voor de toepassing van de Ha-
viltex-maatstaf en de wilsvertrouwensleer alle
omstandigheden van het geval bepalend zijn,
waaronder (juist) ook hoe partijen invulling heb-
ben gegeven aan een bepaalde rechtshandeling of
overeenkomst. Volgens het subonderdeel is juist
wel van belang datmr. Keuchenius ter zitting van
de voorzieningenrechter van 20 juni 2012 een
“ander standpunt” heeft ingenomen, omdat als
[verweerder] en zijn advocaat bijna een jaar later
in een andere procedure ervan uitgaan dat de vof
voortbestaat,21 het gesprek van 9 november 2011
dan kennelijk door [verweerder] in elk geval niet
(bedoeld zal zijn: niet als een opzegging, A-G) is
begrepen. Volgens het subonderdeel getuigt het
in dat verband van een onjuiste rechtsopvatting
dat het hof desalniettemin de mededelingen in
dat telefoongesprek alsnog (met terugwerkende
kracht) de kracht van een opzegging toedicht, al-
thans is het oordeel zonder nadere toelichting
onbegrijpelijk, althans onvoldoende gemotiveerd.
Subonderdeel 2.1.6 klaagt dat het hof in de vierde
en vijfde volzin van rov. 3.5 heeft miskend dat
[eisers] met de verwijzing naar de uitlating van

Het subonderdeel verwijst daarbij naar dememorie van
antwoord onder 12-22 (in het bijzonder 13-18) en de
pleitnota vanmr.Molenaar onder 5-11 (in het bijzonder
5, 7 en 11). Deze verwijzingen komen ook terug in o.m.
subonderdelen 2.1.2 en 2.1.6.

20

Het subonderdeel verwijst daarvoor (aanvullend) naar
de onder 1.5 en 1.6 van de cassatiedagvaarding geciteer-
de passages uit de brief van mr. Keuchenius van 10 no-
vember 2011 onderscheidenlijk de pleitnota van mr.
Keuchenius van 20 juni 2012 onder 22.

21

mr. Keuchenius ter zitting van de voorzieningen-
rechter van 20 juni 2012 ook hebben aangegeven
dat mr. Keuchenius en [verweerder] die bewuste
uitlatingen van [eiser 2] op 9 november 2011, zo-
als weergegeven in de brief van 10 november 2011
niet hebben opgevat en begrepen als een opzeg-
ging.
2.4. Op grond van art. 7A:1683 aanhef en onder
3 BWwordt eenmaatschap, waaronder op grond
van art. 16 WvK ook een vennootschap onder
firmawordt verstaan, ontbonden door opzegging
van een vennoot aan de andere vennoten.22 Op-
zegging van een vennootschap onder firma is,
zoals voor opzegging van overeenkomsten in het
algemeen wordt aangenomen,23 te kwalificeren
als een eenzijdige gerichte rechtshandeling.24
2.5. In de literatuur is de vraag opgeworpen of bij
de uitleg van een gerichte eenzijdige rechtshande-
ling de Haviltex-maatstaf25 tot uitgangspunt zou
moeten worden genomen. Deze maatstaf geeft
houvast bij beantwoording van de vraag “hoe in
een schriftelijk contract de verhouding van partij-
en is geregeld en of dit contract een leemte laat
die moet worden aangevuld” met de aanwijzing
dat het daarbij ondermeer aankomt op de zin die
partijen in de gegeven omstandigheden “over en
weer” redelijkerwijs aan de bepalingen van het
contract mochten toekennen. De Haviltex-maat-
staf vindt zijn oorsprong dus in een context van
(uitleg van) obligatoire overeenkomsten.
Drion26 gaat ervan uit dat de Hoge Raad in een
serie arresten, waaronder het Haviltex-arrest, be-
wust heeft willen aansluiten bij de parlementaire
geschiedenis voor Boek 6NBW,waar de bekende
over en weer-formule nadrukkelijk wordt gefun-
deerd op de totstandkoming van eenmeerzijdige

De vennootschapsakte voorziet in art. 10 lid 1 ook in
een opzeggingsmogelijkheid.

22

Zie bijv. J.F.M. Strijbos, Opzegging van duurovereen-
komsten, diss. Nijmegen, 1985, p. 15-17, Asser/Hart-
kamp & Sieburgh 6-III 2014/99 en C. Spierings, De

23

eenzijdige rechtshandeling, diss. Nijmegen, 2016, par.
2.4.3.1. Vgl. ook HR 16 september 2011,
ECLI:NL:HR:2011:BQ2213, NJ 2011/572 m.nt. M.R.
Mok (Batavus/Vriend’s Tweewielercentrum), rov. 3.12.
Zie bijv. rechtbank Den Haag 12 april 2017,
ECLI:NL:RBDHA:2017:3572, rov. 4.4.

24

HR 13 maart 1981, ECLI:NL:HR:1981:AG4158, NJ
1981/635 m.nt. C.J.H. Brunner (Ermes c.s./Haviltex).

25

C.E. Drion, De historie van Haviltex, NJB 2016/1391.26
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rechtshandeling.27 Hij werpt vervolgens de vraag
op of deze formule niet zijn begrenzing zoumoe-
ten vinden in demeerzijdigheid van de rechtshan-
deling. De historie van Haviltex biedt volgens
Drion steun voor de stelling dat bij eenzijdige
rechtshandelingenbeter kanworden teruggevallen
op de vraag hoe de wederpartij in redelijkheid de
verklaring mocht opvatten.
2.6. Valk28 signaleert in zijn preadvies eveneens
de sterke overeenstemming tussen de genoemde
passage in de parlementaire geschiedenis over –
zoals aldaar aangeduid:–dewilsleer en de vertrou-
wensleer en de kernoverweging van hetHaviltex-
arrest. Volgens Valk veronderstelt een toetsing
van het vertrouwen over en weer echter niet per
se dat er twee partijen bij de rechtshandeling zijn,
maar slechts dat er zowel een afzender als een
ontvanger is.Ookbij eenzijdige rechtshandelingen
gaat het, aldus Valk, niet uitsluitend om het ver-
trouwen van de “ontvanger” omtrent de bedoelin-
gen van de “afzender”, maar ook om het vertrou-
wen van deze laatste omtrent hetgeen de
ontvanger in de gegeven omstandigheden als zijn
bedoeling zou begrijpen. Z.i. kan de Haviltex-
maatstaf zeer wel worden toegepast op eenzijdig
gerichte rechtshandelingen en gebeurt dat ook.29
2.7. Ook Hartkamp/Sieburgh30 en Spierings31
wijzen erop dat tussen eenzijdig gerichte rechts-
handelingen en overeenkomsten dikwijls geen
scherp onderscheid kan worden gemaakt, zodat

Van Zeben, Du Pon & Olthof (red.), Parl. Gesch. BW
Boek 6 1981, p. 877 (MvA II).

27

W.L. Valk, in: W.L. Valk & H.N. Schelhaas, Uitleg van
rechtshandelingen, Preadvies VBR 2016, par. 2.1.2.1-
2.1.2.2.

28

Met verwijzing naar C. Spierings, a.w., nr. 430. Spierings
noemt daar enige voorbeelden uit de rechtspraak over
specifieke gerichte eenzijdige rechtshandelingen, zoals

29

m.b.t. een volmacht HR 5 september 2014,
ECLI:NL:HR:2014:2628, NJ 2015/21 m.nt. P. van
Schilfgaarde, rov. 3.4.3 en m.b.t. een cessie-akte HR 14
juni 2013, ECLI:NL:HR:2013:BZ7386, «JOR» 2013/293
m.nt. J.W.A. Biemans (KraamzorgNederland/Fa-Med);
zie over cessie ook HR 16 mei 2003, ECLI:NL:HR:
2003:AF4602, NJ 2004/183 m.nt. W.M. Kleijn
([...]/Rabobank), rov. 4.4.
A.w., nr. 101-104.30
A.w., nr. 430.31

het gewenst is daarop zo veel mogelijk dezelfde
regels inzake (o.a.) totstandkoming en uitleg toe
te passen.32
2.8. De door [eisers] in cassatie aangehaalde feiten
en omstandigheden33 hebben alle betrekking op
enerzijds de bedoeling van [eiser 2] en anderzijds
de betekenis die [verweerder] redelijkerwijs aan
demededeling van [eiser 2] in het telefoongesprek
van 9 november 201134 (hierna ook: de telefoni-
sche mededeling) mocht toekennen en heeft toe-
gekend. [eisers] hebben daarbij ook een beroep
gedaan op de uitlating van mr. Keuchenius ter
zitting van de voorzieningenrechter van 20 juni
2012, omdat daaruit volgens [eisers] blijkt dat
[verweerder] de telefonische mededeling niet als
een opzegging van de vof heeft begrepen. Deze
feiten en omstandigheden zijn zonder meer ook
in te passen in het samenstel van de art. 3:33 en
3:35 BW; in dat kader zijn tenslotte eveneens alle
omstandigheden van het geval van belang.35 In
zoverre is m.i. niet van belang of men de zaak be-
nadert vanuit het kader van de art. 3:33 en 3:35
BW dan wel de Haviltex-maatstaf.
2.9. Volgens vaste rechtspraak is de uitleg van
wilsverklaringen voorbehouden aan de rechter
die over de feiten oordeelt.36 Hanteert de rechter

Vgl. verder J.WA. Biemans, DSM/Fox en uitleg van
notariële akten – (nog) geen “vloeiende overgang” van
overeenkomst naar notariële akte, MvV 2015, p. 159-

32

168, die uit de rechtspraak van de Hoge Raad inzake de
toekenning van een wilsrecht afleidt dat in het kader
van uitleg het element van een eenzijdige (ofmeerzijdi-
ge) rechtshandeling niet doorslaggevend is (voetnoot
17).
Zie de op p. 10-13 van de cassatiedagvaarding geciteerde
en geparafraseerde passages uit de memorie van ant-
woord en de pleitnota van mr. Molenaar, die volgens

33

[eisers] alle “ondubbelzinnig de strekking [hebben] dat
uit de uitlatingen en gedragingen van en namens [ver-
weerder] (...) blijkt dat (mr. Keuchenius en) [verweer-
der] het gesprek van 9 november 2011 niet hebben be-
grepen of opgevat als een opzegging” (zie p. 13 van de
cassatiedagvaarding, voorlaatste alinea).
Zoals weergegeven in de brief van mr. Keuchenius van
10 november 2011, zie hiervoor onder 1.4.

34

Zie recentelijk HR 24 februari 2017, ECLI:NL:HR:35
2017:315, RvdW 2017/309, rov. 3.3.2, waarin het ging
om uitleg van een brief waarin een beroep werd gedaan
op een ontbindende voorwaarde (financieringsvoorbe-
houd).
Zie o.m. HR 17 september 2004, ECLI:NL:HR:2004:36
AO8198, NJ 2005/169m.nt. J.H. Spoor (Wessanen/Nu-
tricia), rov. 3.3.2 en HR 3 september 2010,
ECLI:NL:HR:2010:BM6085, NJ 2011/5 m.nt. L.C.A.
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bij die uitleg de juistemaatstaf, dan kan daartegen
in cassatie slechtsmet succesworden opgekomen
als die uitleg onbegrijpelijk of onvoldoende is ge-
motiveerd, waarbijmoet worden aangetekend dat
een uitleg niet onbegrijpelijk is enkel op de grond
dat een andere uitleg evenzeer mogelijk is.
2.10. [eisers] hebben in eerste aanleg in de
hoofdzaak onder meer aangevoerd dat zij de le-
zing van het gesprek met mr. Keuchenius van
9 november 2011 betwisten, dat [eiseres 1] nooit
de intentie heeft gehad de vof op dat moment op
te zeggen en dat dat ook blijkt uit wat de advocaat
van [verweerder],mr. Keuchenius, daarover later
in zijn pleitnota van 20 juni 2012 heeft verklaard.
Daarnaast hebben zij verwezen naar de stellingen
in zaak C/14/151443/HA ZA 14-23.37 In die zaak
heeft [eiser 2], naar aanleiding van de stelling van
[verweerder] dat de vof per 9 november 2011 is
ontbonden omdat [eiser 2] toen eenzijdig heeft
opgezegd aan mr. Keuchenius, o.m. gesteld dat
[verweerder] zich na het gesprekmetmr. Keuche-
nius zodanig heeft uitgelaten dat kan worden
vastgesteld dat ook hij niet van een opzegging
uitging, nader bewijs aangeboden en gewezen op
de pleitnotities van mr. Keuchenius van 20 juni
2012 (onder 22).38
2.11. De rechtbank heeft in rov. 4.18 van haar
vonnis van 14 januari 2015 geoordeeld dat [ver-
weerder] de mededeling in het telefoongesprek
op 9 november 2011 in elk geval aanvankelijk niet
heeft opgevat als een opzegging van de vennoot-
schap, hetgeen “ondermeer [blijkt] uit een gedeel-
te van de pleitnotities die door mr. Keuchenius
voor [verweerder] zijn gehanteerd tijdens de zit-
ting op 20 juni 2012 in de beslagprocedure voor
de voorzieningenrechter.”

Verstappen, rov. 3.5. Vgl. voorts de conclusie van A-G
Van Peursem (onder 2.5) vóór HR 24 februari 2017,
ECLI:NL:HR:2017:308, RvdW 2017/306 (X/Nationale-
Nederlanden), met verwijzingen naar Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-III 2014/368, R.P.J.L. Tjittes, Uitleg van
schriftelijke contracten, 2009, p. 56-57, Asser Proces-
recht/Korthals Altes &Groen 7 2015/173 en Valk, a.w.,
par. 4.3.
Conclusie van antwoord II en akte wijziging/aanvulling
eis in reconventie C/14/151443 onder 8j en 9.

37

Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie onder
25.

38

2.12. [verweerder] is tegen dit oordeel met grief
II opgekomen. In de toelichting op deze grief heeft
[verweerder] naast een nadere uiteenzetting van
zijn standpunt dat de beëindigingsdatum op
9 november 2011 dient te worden vastgesteld, ook
gereageerd op de stellingen van [eisers] over de
uitlating van mr. Keuchenius ter zitting van de
voorzieningenrechter van 20 juni 2012. Deze re-
actie houdt onder meer het volgende in:
“37. Met verwijzing naar de pleitnota van mr.
Keuchenius heeft [eiser 2] in eerste aanleg betoogd
dat [verweerder] ook zelf bovenstaande gang van
zaken nooit heeft opgevat als een opzegging van
de vennootschap. [verweerder] wil benadrukken
dat de aangehaalde passage uit de pleitnotitie een
juridisch standpunt vande raadsmanvan [verweer-
der] betreft, en dus niets te maken heeft met de
persoonlijke kijk op de gang van zaken van [ver-
weerder], die als leek op juridisch gebied het op-
stellen van een pleidooi geheel aanmr. Keucheni-
usheeft gelaten. Bovendiendient volgens [verweer-
der] te wordenmeegewogen dat hij met opstellen
van de pleitnota geen enkele bemoeienis heeft
gehad. [verweerder] verbleef van 1 mei 2012 tot
en met 10 juli 2012 op de PAAZ afdeling van het
Lievensberg ziekenhuis te Bergen op Zoom en
was dus ook niet geestelijk in staat om zich met
de inhoud van de pleitnota te bemoeien (...). Blij-
kens de beschikking van de voorzieningenrechter
van de rechtbank Alkmaar d.d. 21 juni 2012 was
[verweerder] bij demondelinge behandeling niet
aanwezig en hij heeft dan ook geen nadere toelich-
ting op de feitelijke gang van zaken kunnen geven
(...). Nu [eiser 2] verantwoordelijk moet worden
gehouden voor de geestelijke toestand waarin
[verweerder] tijdens de behandeling vanhet beslag
verkeerde, is het naarmaatstaven van redelijkheid
en billijkheid onaanvaardbaar als uwhof enkel en
alleen op basis van een enkele uitlating in de
pleitnota van mr. Keuchenius zou oordelen dat
de v.o.f. niet door [eiseres 1] per 9 november 2011
zou zijn opgezegd. [eiseres 1] en indirect ook
[eiser 2] zouden dan profiteren van het laakbare
gedrag van [eiser 2].”39
2.13. In hun memorie van antwoord hebben
[eisers] naar aanleiding van deze grief de vraag
opgeworpen of [verweerder] destijds uit het tele-

Memorie van grieven onder 37. Zie ook de pleitnota
van mr. Voorvaart onder 20-22.

39
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rechtshandeling.27 Hij werpt vervolgens de vraag
op of deze formule niet zijn begrenzing zoumoe-
ten vinden in demeerzijdigheid van de rechtshan-
deling. De historie van Haviltex biedt volgens
Drion steun voor de stelling dat bij eenzijdige
rechtshandelingenbeter kanworden teruggevallen
op de vraag hoe de wederpartij in redelijkheid de
verklaring mocht opvatten.
2.6. Valk28 signaleert in zijn preadvies eveneens
de sterke overeenstemming tussen de genoemde
passage in de parlementaire geschiedenis over –
zoals aldaar aangeduid:–dewilsleer en de vertrou-
wensleer en de kernoverweging van hetHaviltex-
arrest. Volgens Valk veronderstelt een toetsing
van het vertrouwen over en weer echter niet per
se dat er twee partijen bij de rechtshandeling zijn,
maar slechts dat er zowel een afzender als een
ontvanger is.Ookbij eenzijdige rechtshandelingen
gaat het, aldus Valk, niet uitsluitend om het ver-
trouwen van de “ontvanger” omtrent de bedoelin-
gen van de “afzender”, maar ook om het vertrou-
wen van deze laatste omtrent hetgeen de
ontvanger in de gegeven omstandigheden als zijn
bedoeling zou begrijpen. Z.i. kan de Haviltex-
maatstaf zeer wel worden toegepast op eenzijdig
gerichte rechtshandelingen en gebeurt dat ook.29
2.7. Ook Hartkamp/Sieburgh30 en Spierings31
wijzen erop dat tussen eenzijdig gerichte rechts-
handelingen en overeenkomsten dikwijls geen
scherp onderscheid kan worden gemaakt, zodat

Van Zeben, Du Pon & Olthof (red.), Parl. Gesch. BW
Boek 6 1981, p. 877 (MvA II).

27

W.L. Valk, in: W.L. Valk & H.N. Schelhaas, Uitleg van
rechtshandelingen, Preadvies VBR 2016, par. 2.1.2.1-
2.1.2.2.

28

Met verwijzing naar C. Spierings, a.w., nr. 430. Spierings
noemt daar enige voorbeelden uit de rechtspraak over
specifieke gerichte eenzijdige rechtshandelingen, zoals

29

m.b.t. een volmacht HR 5 september 2014,
ECLI:NL:HR:2014:2628, NJ 2015/21 m.nt. P. van
Schilfgaarde, rov. 3.4.3 en m.b.t. een cessie-akte HR 14
juni 2013, ECLI:NL:HR:2013:BZ7386, «JOR» 2013/293
m.nt. J.W.A. Biemans (KraamzorgNederland/Fa-Med);
zie over cessie ook HR 16 mei 2003, ECLI:NL:HR:
2003:AF4602, NJ 2004/183 m.nt. W.M. Kleijn
([...]/Rabobank), rov. 4.4.
A.w., nr. 101-104.30
A.w., nr. 430.31

het gewenst is daarop zo veel mogelijk dezelfde
regels inzake (o.a.) totstandkoming en uitleg toe
te passen.32
2.8. De door [eisers] in cassatie aangehaalde feiten
en omstandigheden33 hebben alle betrekking op
enerzijds de bedoeling van [eiser 2] en anderzijds
de betekenis die [verweerder] redelijkerwijs aan
demededeling van [eiser 2] in het telefoongesprek
van 9 november 201134 (hierna ook: de telefoni-
sche mededeling) mocht toekennen en heeft toe-
gekend. [eisers] hebben daarbij ook een beroep
gedaan op de uitlating van mr. Keuchenius ter
zitting van de voorzieningenrechter van 20 juni
2012, omdat daaruit volgens [eisers] blijkt dat
[verweerder] de telefonische mededeling niet als
een opzegging van de vof heeft begrepen. Deze
feiten en omstandigheden zijn zonder meer ook
in te passen in het samenstel van de art. 3:33 en
3:35 BW; in dat kader zijn tenslotte eveneens alle
omstandigheden van het geval van belang.35 In
zoverre is m.i. niet van belang of men de zaak be-
nadert vanuit het kader van de art. 3:33 en 3:35
BW dan wel de Haviltex-maatstaf.
2.9. Volgens vaste rechtspraak is de uitleg van
wilsverklaringen voorbehouden aan de rechter
die over de feiten oordeelt.36 Hanteert de rechter

Vgl. verder J.WA. Biemans, DSM/Fox en uitleg van
notariële akten – (nog) geen “vloeiende overgang” van
overeenkomst naar notariële akte, MvV 2015, p. 159-

32

168, die uit de rechtspraak van de Hoge Raad inzake de
toekenning van een wilsrecht afleidt dat in het kader
van uitleg het element van een eenzijdige (ofmeerzijdi-
ge) rechtshandeling niet doorslaggevend is (voetnoot
17).
Zie de op p. 10-13 van de cassatiedagvaarding geciteerde
en geparafraseerde passages uit de memorie van ant-
woord en de pleitnota van mr. Molenaar, die volgens

33

[eisers] alle “ondubbelzinnig de strekking [hebben] dat
uit de uitlatingen en gedragingen van en namens [ver-
weerder] (...) blijkt dat (mr. Keuchenius en) [verweer-
der] het gesprek van 9 november 2011 niet hebben be-
grepen of opgevat als een opzegging” (zie p. 13 van de
cassatiedagvaarding, voorlaatste alinea).
Zoals weergegeven in de brief van mr. Keuchenius van
10 november 2011, zie hiervoor onder 1.4.

34

Zie recentelijk HR 24 februari 2017, ECLI:NL:HR:35
2017:315, RvdW 2017/309, rov. 3.3.2, waarin het ging
om uitleg van een brief waarin een beroep werd gedaan
op een ontbindende voorwaarde (financieringsvoorbe-
houd).
Zie o.m. HR 17 september 2004, ECLI:NL:HR:2004:36
AO8198, NJ 2005/169m.nt. J.H. Spoor (Wessanen/Nu-
tricia), rov. 3.3.2 en HR 3 september 2010,
ECLI:NL:HR:2010:BM6085, NJ 2011/5 m.nt. L.C.A.
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bij die uitleg de juistemaatstaf, dan kan daartegen
in cassatie slechtsmet succesworden opgekomen
als die uitleg onbegrijpelijk of onvoldoende is ge-
motiveerd, waarbijmoet worden aangetekend dat
een uitleg niet onbegrijpelijk is enkel op de grond
dat een andere uitleg evenzeer mogelijk is.
2.10. [eisers] hebben in eerste aanleg in de
hoofdzaak onder meer aangevoerd dat zij de le-
zing van het gesprek met mr. Keuchenius van
9 november 2011 betwisten, dat [eiseres 1] nooit
de intentie heeft gehad de vof op dat moment op
te zeggen en dat dat ook blijkt uit wat de advocaat
van [verweerder],mr. Keuchenius, daarover later
in zijn pleitnota van 20 juni 2012 heeft verklaard.
Daarnaast hebben zij verwezen naar de stellingen
in zaak C/14/151443/HA ZA 14-23.37 In die zaak
heeft [eiser 2], naar aanleiding van de stelling van
[verweerder] dat de vof per 9 november 2011 is
ontbonden omdat [eiser 2] toen eenzijdig heeft
opgezegd aan mr. Keuchenius, o.m. gesteld dat
[verweerder] zich na het gesprekmetmr. Keuche-
nius zodanig heeft uitgelaten dat kan worden
vastgesteld dat ook hij niet van een opzegging
uitging, nader bewijs aangeboden en gewezen op
de pleitnotities van mr. Keuchenius van 20 juni
2012 (onder 22).38
2.11. De rechtbank heeft in rov. 4.18 van haar
vonnis van 14 januari 2015 geoordeeld dat [ver-
weerder] de mededeling in het telefoongesprek
op 9 november 2011 in elk geval aanvankelijk niet
heeft opgevat als een opzegging van de vennoot-
schap, hetgeen “ondermeer [blijkt] uit een gedeel-
te van de pleitnotities die door mr. Keuchenius
voor [verweerder] zijn gehanteerd tijdens de zit-
ting op 20 juni 2012 in de beslagprocedure voor
de voorzieningenrechter.”

Verstappen, rov. 3.5. Vgl. voorts de conclusie van A-G
Van Peursem (onder 2.5) vóór HR 24 februari 2017,
ECLI:NL:HR:2017:308, RvdW 2017/306 (X/Nationale-
Nederlanden), met verwijzingen naar Asser/Hartkamp
& Sieburgh 6-III 2014/368, R.P.J.L. Tjittes, Uitleg van
schriftelijke contracten, 2009, p. 56-57, Asser Proces-
recht/Korthals Altes &Groen 7 2015/173 en Valk, a.w.,
par. 4.3.
Conclusie van antwoord II en akte wijziging/aanvulling
eis in reconventie C/14/151443 onder 8j en 9.

37

Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie onder
25.

38

2.12. [verweerder] is tegen dit oordeel met grief
II opgekomen. In de toelichting op deze grief heeft
[verweerder] naast een nadere uiteenzetting van
zijn standpunt dat de beëindigingsdatum op
9 november 2011 dient te worden vastgesteld, ook
gereageerd op de stellingen van [eisers] over de
uitlating van mr. Keuchenius ter zitting van de
voorzieningenrechter van 20 juni 2012. Deze re-
actie houdt onder meer het volgende in:
“37. Met verwijzing naar de pleitnota van mr.
Keuchenius heeft [eiser 2] in eerste aanleg betoogd
dat [verweerder] ook zelf bovenstaande gang van
zaken nooit heeft opgevat als een opzegging van
de vennootschap. [verweerder] wil benadrukken
dat de aangehaalde passage uit de pleitnotitie een
juridisch standpunt vande raadsmanvan [verweer-
der] betreft, en dus niets te maken heeft met de
persoonlijke kijk op de gang van zaken van [ver-
weerder], die als leek op juridisch gebied het op-
stellen van een pleidooi geheel aanmr. Keucheni-
usheeft gelaten. Bovendiendient volgens [verweer-
der] te wordenmeegewogen dat hij met opstellen
van de pleitnota geen enkele bemoeienis heeft
gehad. [verweerder] verbleef van 1 mei 2012 tot
en met 10 juli 2012 op de PAAZ afdeling van het
Lievensberg ziekenhuis te Bergen op Zoom en
was dus ook niet geestelijk in staat om zich met
de inhoud van de pleitnota te bemoeien (...). Blij-
kens de beschikking van de voorzieningenrechter
van de rechtbank Alkmaar d.d. 21 juni 2012 was
[verweerder] bij demondelinge behandeling niet
aanwezig en hij heeft dan ook geen nadere toelich-
ting op de feitelijke gang van zaken kunnen geven
(...). Nu [eiser 2] verantwoordelijk moet worden
gehouden voor de geestelijke toestand waarin
[verweerder] tijdens de behandeling vanhet beslag
verkeerde, is het naarmaatstaven van redelijkheid
en billijkheid onaanvaardbaar als uwhof enkel en
alleen op basis van een enkele uitlating in de
pleitnota van mr. Keuchenius zou oordelen dat
de v.o.f. niet door [eiseres 1] per 9 november 2011
zou zijn opgezegd. [eiseres 1] en indirect ook
[eiser 2] zouden dan profiteren van het laakbare
gedrag van [eiser 2].”39
2.13. In hun memorie van antwoord hebben
[eisers] naar aanleiding van deze grief de vraag
opgeworpen of [verweerder] destijds uit het tele-

Memorie van grieven onder 37. Zie ook de pleitnota
van mr. Voorvaart onder 20-22.

39
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foongesprek van 9 november 2011 kon opmaken
– in de visie van [eisers] de basis van de stelling
van [verweerder] – dat de vof was opgezegd en
dat dit ook overeenstemdemet dewil van [eiseres
1] en hebben deze vraag vervolgens als volgt be-
antwoord:
“Dat is duidelijk niet het geval, want anders had
mr. Keuchenius (nota bene degene die het gesprek
op 9 november 2011 namens [verweerder] deed)
niet in de procedure omtrent de beslaglegging (...)
bepleit en aldus in rechte erkend en vastgelegd:
‘(...) Nu de vof niet ontbonden is bestaat er om
die reden geen grondslag voor een geldvordering
tussen de vennoten.’
(...)
Kortom: [verweerder] kan niet nu (in het belang
van een procedure) opnieuw construeren hoe het
toen is gegaan. Hij heeft dat destijds kennelijk niet
als een opzegging gezien en kan dat nu niet veran-
deren omdat het beter uit lijkt te komen.”40
2.14. Het hof heeft zijn uitleg van de telefonische
mededeling gebaseerd op de vastlegging daarvan
in de brief van mr. Keuchenius en de overweging
dat niet valt in te zien waarom [verweerder] die
bewoordingen redelijkerwijs nietmocht opvatten
als een opzegging van de vof. Met betrekking tot
de uitlating vanmr. Keuchenius ter zitting van de
voorzieningenrechter van 20 juni 2012 overweegt
het hof slechts dat deze “daaraan” (kennelijk: aan
de uitleg van de telefonische mededeling als een
opzegging van de vof) niet in de weg staat, omdat
dat “een ander geding en bovendien een kort ge-
ding” was, zodat art. 154 Rv en art. 236 Rv niet
van toepassing zijn.
Uit deze motivering blijkt evenwel niet dat het
hof zich rekenschap heeft gegeven van de beteke-
nis die volgens [eisers] in het kader van de uitleg
van de telefonische mededeling aan de uitlating
van mr. Keuchenius van 20 juni 2012 toekomt.
Met het oordeel dat een beroep op de art. 154 en
236Rv niet opgaat,41 is immers nog niet de stelling
van [eisers] geadresseerd dat uit genoemde uitla-
ting blijkt dat [verweerder] (onderscheidenlijk
diens advocaat) de telefonische mededeling van
[eiser 2] niet als een opzegging heeft begrepen.

Memorie van antwoord onder 14 en 17. Vgl. ook de
pleitnotities van mr. Molenaar onder 5 en 11.

40

Waartegen [eisers] ook uitdrukkelijk niet in cassatie
opkomen, zie o.a. voetnoot 9 op p. 9 van de cassatiedag-
vaarding.

41

2.15. Indien het hof van oordeel was dat deze
omstandigheid niet van belang is bij de uitleg van
de telefonische mededeling, dan is het daarmee
uitgegaan van een onjuiste rechtsopvatting. Indien
het hof deze omstandigheid wel bij de uitleg heeft
betrokken, dan is diens oordeel daaromtrent on-
voldoende gemotiveerd.
De hierop gerichte klachten van subonderdelen
2.1.1, 2.1.2 en 2.1.6 treffen doel. De overige sub-
onderdelen behoeven gelet hierop geenbespreking
meer.
2.16. Onderdeel 2.2 is gericht tegen rov. 3.6,
waarin het hof als volgt heeft geoordeeld:
“3.6 Het bepaalde in artikel 10 lid 1 van de ven-
nootschapsakte dwingt evenmin tot een ander
oordeel. De daarin voorgeschreven wijze van op-
zegging laat onverlet dat de vof ook op andere
wijze – niet voorgeschreven en dus onregelmatige
–wijze kanworden opgezegd, vermits – zoals hier
het geval – de bewoordingen van de opzegging
maar voldoende duidelijk zijn en de wederpartij
hebben bereikt (art. 3:33 jo. 3:35 BW).
Grief II slaagt.”
2.17. Volgens de centrale klacht van het onderdeel
gaat het hof uit van een onjuiste rechtsopvatting,
althans is het oordeel zonder nadere toelichting
onbegrijpelijk, althans onvoldoende gemotiveerd.
Deze klacht is, voor zover thans van belang, uitge-
werkt in subonderdeel 2.2.1 dat ondermeer klaagt
dat het hof heeft miskend dat er geenszins duide-
lijke op opzegging van de vof gerichte bewoordin-
gen zijn gebezigd, en in subonderdeel 2.2.3 dat
inhoudt dat het oordeel “zolang de bewoordingen
voldoende duidelijk zijn en dewederpartij hebben
bereikt” in rov. 3.6 voortbouwt op rov. 3.5 en om
redenen zoals in onderdeel 2.1weergegeven, reeds
rechtens onjuist en onbegrijpelijk is.
2.18. Het slagen van onderdeel 2.1 brengtmee dat
ook deze klachten van onderdeel 2.2 doel treffen.
Het onderdeel behoeft derhalve geen verdere be-
spreking.
Ook onderdeel 2.3, dat een voortbouwklacht bevat,
treft in het verlengde van de onderdelen 2.1 en
2.2 doel.
2.19. Onderdeel 2.4 stelt aan de orde dat het hof
uitspraak heeft gedaan zonder dat op voorhand
het proces-verbaal van de pleitzitting in hoger
beroep voorhanden was en zonder dat partijen
zich daarover op voorhand hebben kunnen uitla-
ten. Volgens het onderdeel heeft de steller van het
middel, mr. Alt, het proces-verbaal op
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9 december 2016 opgevraagd en heeft het hof
daarop op 12 december 2016 het volgende heeft
geantwoord:
“Geachte heer, mevrouw,
Partijen hebben geen recht op afgifte van een
proces-verbaal van de pleitzitting. Een proces-
verbaal wordt alleen opgemaakt als een partij
daarbij een bijzonder belang heeft. In dit geval is
dat bijzondere belang onvoldoende duidelijk ge-
maakt.”
Toen mr. Alt, aldus het onderdeel, na ontvangst
van deze brief contact heeft opgenomen met de
betrokkenmedewerker van het hof, bleek “dat dit
beleid is”.
2.20. Zoals hiervoor bij het procesverloop kort
aangestipt, heb ik ambtshalve inlichtingen laten
inwinnen bij de griffie van het hof over het (al dan
niet) opgemaakt zijn van een proces-verbaal van
de pleitzitting van 7 juni 2016. Als antwoord op
dit verzoek is door de griffie van het hof bij e-mail
van 24 november 2017 aan de griffie van deHoge
Raad een afschrift van een proces-verbaal gezon-
den. Vervolgens heb ik op 1 december 2017 een
conclusie in een rolincident genomen, het door
mij ontvangen proces-verbaal aan deze conclusie
gehecht en geconcludeerd dat de rolraadsheer de
zaak naar de rol verwijst voor een reactie van
eisers tot cassatie op hetmij toegezonden proces-
verbaal binnen een door de rolraadsheer te bepa-
len termijn.
2.21. De rolraadsheer van de Hoge Raad heeft
[eisers] in de gelegenheid gesteld binnen een ter-
mijn van twee weken op het proces-verbaal te re-
ageren. [eisers] hebben van deze gelegenheid ge-
bruik gemaakt bij brief van 14 december 2017.
2.22. Daarmee ism.i. het belang komen te ontval-
len aan de klachten van onderdeel 2.4 voor zover
deze ertoe strekken dat het hof achteraf, op ver-
zoek vanmr. Alt, afschrift van een proces-verbaal
had moeten verstrekken.
2.23. Voor zover de klachten van het onderdeel
berusten op de visie dat het hof voorafgaand aan
het wijzen van arrest proces-verbaal van de pleit-
zitting had moeten opmaken, afschrift daarvan
aan (de advocaten van) procespartijen hadmoeten
verstrekken en hen in de gelegenheid hadmoeten
stellen zich over de inhoud daarvan uit te laten,
merk ik het volgende op.
2.24. Anders dan voor de comparitie van partijen
in dagvaardingsprocedures (art. 88 lid 3 Rv) en
demondelinge behandeling in verzoekschriftpro-
cedures (art. 279 lid 4 Rv) voorziet de wet er niet

in dat van een pleitzitting in eerste aanleg en hoger
beroep proces-verbaal wordt opgemaakt (vgl. art.
134 in verbinding met art. 353 Rv). Art. 91 Rv,
waarin is bepaald dat de griffier zo spoedigmoge-
lijk een afschrift van processen-verbaal verstrekt
aande eiser ende inhet geding verschenengedaag-
de, behelst evenmin een dergelijke verplichting.42
In de praktijkwordt op verzoek van een partij wel
proces-verbaal van een pleitzitting opgemaakt,43
ofschoon ook wordt gesignaleerd dat advocaten
regelmatig aanlopen tegen beleidsmatige weige-
ring tot het opstellen van processen-verbaal.44
2.25. Art. 30n Rv voorziet voor de door KEI ge-
creëerde nieuwe civiele basisprocedure in een al-
gemene regeling voor het proces-verbaal dat
wordt opgemaakt tijdens demondelinge behande-
ling, ongeacht de aanleiding voor het proces-ver-
baal. Op grond van het eerste lid van art. 30n,
aanhef en onder a en b, Rv maakt de rechter van
de mondelinge behandeling proces-verbaal op
indien hij dit ambtshalve of op verzoek van een
partij die daarbij belang heeft, bepaalt, dan wel
op verzoek van de hogerberoepsrechter of de
Hoge Raad.Met betrekking tot het belang van een
partij is in de toelichting opgemerkt dat dit zich
kan voordoen als partijen bepaalde erkenningen
hebben gedaan of vorderingen hebben ingetrok-
ken – derhalve omstandigheden die betrekking
hebben op hetgeen ter zitting is verhandeld.45
Ik meen dat deze opsomming niet limitatief is.
Daarnaast kan bijvoorbeeld worden gedacht aan
het tijdens pleidooi aanvoeren van een nieuwe
grief, nieuw feit of nieuw verweer, waartegen door
dewederpartij al dan niet bezwaarwordt gemaakt.
Het belang van vastlegging daarvan in een proces-
verbaal is de feitelijke grondslag voor een klacht
bij het instellen van een rechtsmiddel.

Kamerstukken II 1999/2000, 26 855, nr. 3, p. 91.42
Aldus R.H. de Bock, GS Burgerlijke Rechtsvordering,
2014, art. 91 Rv, aant. 2.

43

AldusC.J-A. Seinen,Hart, handen& voeten: demonde-
linge behandeling en de pleitnota na KEI, TCR 2017, p.
39-47, onder 1, met verwijzing naar o.a. Kamerstukken

44

II 2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74: “Een dergelijk beleidmet
betrekking tot processen-verbaal kan de rechter tijd
besparen (...)”.
Kamerstukken II 2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74.45

2421Jurisprudentie Onderneming & Recht 21-09-2018, afl. 9Sduopmaat.sdu.nl

203«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

180 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Personenvennootschappen203



foongesprek van 9 november 2011 kon opmaken
– in de visie van [eisers] de basis van de stelling
van [verweerder] – dat de vof was opgezegd en
dat dit ook overeenstemdemet dewil van [eiseres
1] en hebben deze vraag vervolgens als volgt be-
antwoord:
“Dat is duidelijk niet het geval, want anders had
mr. Keuchenius (nota bene degene die het gesprek
op 9 november 2011 namens [verweerder] deed)
niet in de procedure omtrent de beslaglegging (...)
bepleit en aldus in rechte erkend en vastgelegd:
‘(...) Nu de vof niet ontbonden is bestaat er om
die reden geen grondslag voor een geldvordering
tussen de vennoten.’
(...)
Kortom: [verweerder] kan niet nu (in het belang
van een procedure) opnieuw construeren hoe het
toen is gegaan. Hij heeft dat destijds kennelijk niet
als een opzegging gezien en kan dat nu niet veran-
deren omdat het beter uit lijkt te komen.”40
2.14. Het hof heeft zijn uitleg van de telefonische
mededeling gebaseerd op de vastlegging daarvan
in de brief van mr. Keuchenius en de overweging
dat niet valt in te zien waarom [verweerder] die
bewoordingen redelijkerwijs nietmocht opvatten
als een opzegging van de vof. Met betrekking tot
de uitlating vanmr. Keuchenius ter zitting van de
voorzieningenrechter van 20 juni 2012 overweegt
het hof slechts dat deze “daaraan” (kennelijk: aan
de uitleg van de telefonische mededeling als een
opzegging van de vof) niet in de weg staat, omdat
dat “een ander geding en bovendien een kort ge-
ding” was, zodat art. 154 Rv en art. 236 Rv niet
van toepassing zijn.
Uit deze motivering blijkt evenwel niet dat het
hof zich rekenschap heeft gegeven van de beteke-
nis die volgens [eisers] in het kader van de uitleg
van de telefonische mededeling aan de uitlating
van mr. Keuchenius van 20 juni 2012 toekomt.
Met het oordeel dat een beroep op de art. 154 en
236Rv niet opgaat,41 is immers nog niet de stelling
van [eisers] geadresseerd dat uit genoemde uitla-
ting blijkt dat [verweerder] (onderscheidenlijk
diens advocaat) de telefonische mededeling van
[eiser 2] niet als een opzegging heeft begrepen.

Memorie van antwoord onder 14 en 17. Vgl. ook de
pleitnotities van mr. Molenaar onder 5 en 11.

40

Waartegen [eisers] ook uitdrukkelijk niet in cassatie
opkomen, zie o.a. voetnoot 9 op p. 9 van de cassatiedag-
vaarding.

41

2.15. Indien het hof van oordeel was dat deze
omstandigheid niet van belang is bij de uitleg van
de telefonische mededeling, dan is het daarmee
uitgegaan van een onjuiste rechtsopvatting. Indien
het hof deze omstandigheid wel bij de uitleg heeft
betrokken, dan is diens oordeel daaromtrent on-
voldoende gemotiveerd.
De hierop gerichte klachten van subonderdelen
2.1.1, 2.1.2 en 2.1.6 treffen doel. De overige sub-
onderdelen behoeven gelet hierop geenbespreking
meer.
2.16. Onderdeel 2.2 is gericht tegen rov. 3.6,
waarin het hof als volgt heeft geoordeeld:
“3.6 Het bepaalde in artikel 10 lid 1 van de ven-
nootschapsakte dwingt evenmin tot een ander
oordeel. De daarin voorgeschreven wijze van op-
zegging laat onverlet dat de vof ook op andere
wijze – niet voorgeschreven en dus onregelmatige
–wijze kanworden opgezegd, vermits – zoals hier
het geval – de bewoordingen van de opzegging
maar voldoende duidelijk zijn en de wederpartij
hebben bereikt (art. 3:33 jo. 3:35 BW).
Grief II slaagt.”
2.17. Volgens de centrale klacht van het onderdeel
gaat het hof uit van een onjuiste rechtsopvatting,
althans is het oordeel zonder nadere toelichting
onbegrijpelijk, althans onvoldoende gemotiveerd.
Deze klacht is, voor zover thans van belang, uitge-
werkt in subonderdeel 2.2.1 dat ondermeer klaagt
dat het hof heeft miskend dat er geenszins duide-
lijke op opzegging van de vof gerichte bewoordin-
gen zijn gebezigd, en in subonderdeel 2.2.3 dat
inhoudt dat het oordeel “zolang de bewoordingen
voldoende duidelijk zijn en dewederpartij hebben
bereikt” in rov. 3.6 voortbouwt op rov. 3.5 en om
redenen zoals in onderdeel 2.1weergegeven, reeds
rechtens onjuist en onbegrijpelijk is.
2.18. Het slagen van onderdeel 2.1 brengtmee dat
ook deze klachten van onderdeel 2.2 doel treffen.
Het onderdeel behoeft derhalve geen verdere be-
spreking.
Ook onderdeel 2.3, dat een voortbouwklacht bevat,
treft in het verlengde van de onderdelen 2.1 en
2.2 doel.
2.19. Onderdeel 2.4 stelt aan de orde dat het hof
uitspraak heeft gedaan zonder dat op voorhand
het proces-verbaal van de pleitzitting in hoger
beroep voorhanden was en zonder dat partijen
zich daarover op voorhand hebben kunnen uitla-
ten. Volgens het onderdeel heeft de steller van het
middel, mr. Alt, het proces-verbaal op

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 21-09-2018, afl. 92420

Ondernemingsrecht«JOR»203

9 december 2016 opgevraagd en heeft het hof
daarop op 12 december 2016 het volgende heeft
geantwoord:
“Geachte heer, mevrouw,
Partijen hebben geen recht op afgifte van een
proces-verbaal van de pleitzitting. Een proces-
verbaal wordt alleen opgemaakt als een partij
daarbij een bijzonder belang heeft. In dit geval is
dat bijzondere belang onvoldoende duidelijk ge-
maakt.”
Toen mr. Alt, aldus het onderdeel, na ontvangst
van deze brief contact heeft opgenomen met de
betrokkenmedewerker van het hof, bleek “dat dit
beleid is”.
2.20. Zoals hiervoor bij het procesverloop kort
aangestipt, heb ik ambtshalve inlichtingen laten
inwinnen bij de griffie van het hof over het (al dan
niet) opgemaakt zijn van een proces-verbaal van
de pleitzitting van 7 juni 2016. Als antwoord op
dit verzoek is door de griffie van het hof bij e-mail
van 24 november 2017 aan de griffie van deHoge
Raad een afschrift van een proces-verbaal gezon-
den. Vervolgens heb ik op 1 december 2017 een
conclusie in een rolincident genomen, het door
mij ontvangen proces-verbaal aan deze conclusie
gehecht en geconcludeerd dat de rolraadsheer de
zaak naar de rol verwijst voor een reactie van
eisers tot cassatie op hetmij toegezonden proces-
verbaal binnen een door de rolraadsheer te bepa-
len termijn.
2.21. De rolraadsheer van de Hoge Raad heeft
[eisers] in de gelegenheid gesteld binnen een ter-
mijn van twee weken op het proces-verbaal te re-
ageren. [eisers] hebben van deze gelegenheid ge-
bruik gemaakt bij brief van 14 december 2017.
2.22. Daarmee ism.i. het belang komen te ontval-
len aan de klachten van onderdeel 2.4 voor zover
deze ertoe strekken dat het hof achteraf, op ver-
zoek vanmr. Alt, afschrift van een proces-verbaal
had moeten verstrekken.
2.23. Voor zover de klachten van het onderdeel
berusten op de visie dat het hof voorafgaand aan
het wijzen van arrest proces-verbaal van de pleit-
zitting had moeten opmaken, afschrift daarvan
aan (de advocaten van) procespartijen hadmoeten
verstrekken en hen in de gelegenheid hadmoeten
stellen zich over de inhoud daarvan uit te laten,
merk ik het volgende op.
2.24. Anders dan voor de comparitie van partijen
in dagvaardingsprocedures (art. 88 lid 3 Rv) en
demondelinge behandeling in verzoekschriftpro-
cedures (art. 279 lid 4 Rv) voorziet de wet er niet

in dat van een pleitzitting in eerste aanleg en hoger
beroep proces-verbaal wordt opgemaakt (vgl. art.
134 in verbinding met art. 353 Rv). Art. 91 Rv,
waarin is bepaald dat de griffier zo spoedigmoge-
lijk een afschrift van processen-verbaal verstrekt
aande eiser ende inhet geding verschenengedaag-
de, behelst evenmin een dergelijke verplichting.42
In de praktijkwordt op verzoek van een partij wel
proces-verbaal van een pleitzitting opgemaakt,43
ofschoon ook wordt gesignaleerd dat advocaten
regelmatig aanlopen tegen beleidsmatige weige-
ring tot het opstellen van processen-verbaal.44
2.25. Art. 30n Rv voorziet voor de door KEI ge-
creëerde nieuwe civiele basisprocedure in een al-
gemene regeling voor het proces-verbaal dat
wordt opgemaakt tijdens demondelinge behande-
ling, ongeacht de aanleiding voor het proces-ver-
baal. Op grond van het eerste lid van art. 30n,
aanhef en onder a en b, Rv maakt de rechter van
de mondelinge behandeling proces-verbaal op
indien hij dit ambtshalve of op verzoek van een
partij die daarbij belang heeft, bepaalt, dan wel
op verzoek van de hogerberoepsrechter of de
Hoge Raad.Met betrekking tot het belang van een
partij is in de toelichting opgemerkt dat dit zich
kan voordoen als partijen bepaalde erkenningen
hebben gedaan of vorderingen hebben ingetrok-
ken – derhalve omstandigheden die betrekking
hebben op hetgeen ter zitting is verhandeld.45
Ik meen dat deze opsomming niet limitatief is.
Daarnaast kan bijvoorbeeld worden gedacht aan
het tijdens pleidooi aanvoeren van een nieuwe
grief, nieuw feit of nieuw verweer, waartegen door
dewederpartij al dan niet bezwaarwordt gemaakt.
Het belang van vastlegging daarvan in een proces-
verbaal is de feitelijke grondslag voor een klacht
bij het instellen van een rechtsmiddel.

Kamerstukken II 1999/2000, 26 855, nr. 3, p. 91.42
Aldus R.H. de Bock, GS Burgerlijke Rechtsvordering,
2014, art. 91 Rv, aant. 2.

43

AldusC.J-A. Seinen,Hart, handen& voeten: demonde-
linge behandeling en de pleitnota na KEI, TCR 2017, p.
39-47, onder 1, met verwijzing naar o.a. Kamerstukken

44

II 2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74: “Een dergelijk beleidmet
betrekking tot processen-verbaal kan de rechter tijd
besparen (...)”.
Kamerstukken II 2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74.45
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2.26. In zijn beschikking van 20 november 201546
over het verstrekken van een afschrift van een
proces-verbaal van de mondelinge behandeling
in eenBOPZ-zaak heeft deHogeRaad geoordeeld
dat de voorschriften van art. 279 lid 4 Rv (over
het opmaken van een p-v) en art. 290 lid 4 Rv (het
zo spoedigmogelijk verstrekken van een afschrift
van het p-v) er onder meer toe strekken dat het
proces-verbaal wordt betrokken bij de beslissing
of een rechtsmiddel moet worden ingesteld. Dit
belang is m.i. ook een belang als bedoeld in art.
30n lid 1, aanhef en onder a, Rv en daarmee ook
van toepassing op vorderingsprocedures.
2.27. Een proces-verbaal als verslag van hetgeen
ter zitting is voorgevallen, is voorts van belang
voor de (latere) oordeelsvorming. Dit is onder-
streept in het arrest van de Hoge Raad van 31 ok-
tober 2014.47 Uit rov. 3.4.4 van dat arrest leid ik
af dat een proces-verbaal een zekere (en onder
omstandigheden voldoende) waarborg biedt dat
hetgeen ter zitting is voorgevallen, bij de totstand-
koming van de uitspraak wordt meegewogen. De
Hoge Raad plaatste in zijn arrest overigens wel de
kanttekening dat eenmondelinge interactie tussen
partijen en de rechter ter zitting niet altijd volledig
in het proces-verbaal kan worden weergegeven
(rov. 3.4.2).
2.28. In zijn annotatie merkt Asser op dat in dit
arrest het onmiddellijkheidsbeginsel (in de zin
dat de rechter beslist op basis vanwat op de zitting
is voorgevallen en partijen en de rechter dus on-
middellijk is gebleken) een belangrijke rol speelt
en dat dit ook blijkt uit de betekenis die in het
arrest wordt gehecht aan de aanwezigheid van een
proces-verbaal van de mondelinge behandeling.
Daarmeewordt impliciet de inrichting en inhoud
van het proces-verbaal belangrijker, aldus Asser,
die in dit verband ook wijst op de groeiende rol
van de mondelinge behandeling in het civiele
proces in de KEI-wetgeving.
2.29. In een tweetal beschikkingen van

ECLI:NL:HR:2015:3336, RvdW2015/1268, JIN 2016/36
m.nt. J. van Weerden en JVggz 2016/2 m.nt. F.L.G.
Geisel, rov. 3.3.2.

46

ECLI:NL:HR:2014:3076, NJ 2015/181 m.nt. W.D.H.
Asser, JIN 2014/225 m.nt. N. de Boer en JBPR 2015/18
m.nt. G. van Rijssen. Vgl. ook HR 15 april 2016,
ECLI:NL:HR:2016:662, RvdW 2016/517 en JBPR
2016/46 m.nt. G. van Rijssen.

47

22 december 201748 heeft de Hoge Raad een alge-
meneuiteenzetting gegevenover een vande aspec-
ten vande doelstelling van eenmondelinge behan-
deling. De Hoge Raad overwoog allereerst dat de
mondelinge behandeling in een verzoekschriftpro-
cedure (art. 279 lid 1 Rv en art. 361 lid 1 Rv)mede
ten doel heeft dat de rechter partijen (en belang-
hebbenden) in de gelegenheid stelt hun stellingen
toe te lichten. In een dagvaardingsprocedure geldt
hetzelfde voor de comparitie na antwoord in eer-
ste aanleg (art. 131 Rv) en het pleidooi in eerste
aanleg en in hoger beroep (art. 134 Rv). Diezelfde
doelstelling is, aldus de Hoge Raad, verwoord in
de aanhef van het nieuwe art. 30k lid 1 Rv voor
de mondelinge behandeling die ingevolge het
nieuwe art. 30j Rv zowel in de vorderings- als de
verzoekprocedure in aansluiting op de eerste
schriftelijke uitwisseling van partijstandpunten
wordt bepaald. De Hoge Raad vervolgt dan dat
na inwerkingtreding vandeKEI-wetgeving andere
mondelinge behandelingen dan hiervoor aange-
duid, in eerste aanleg en in hoger beroep onder
het nieuwe art. 30o lid 1, aanhef en onder c, Rv
vallen. Deze bepaling omvat mondelinge behan-
delingen die (mede) tot doel hebben dat de rechter
partijen in de gelegenheid stelt hun stellingen toe
te lichten, zoals een pleidooi na een tussenuit-
spraak.
2.30.Uit de diverse hiervoor omschrevenbelangen
van partijen bij het verstrekken van een proces-
verbaal van een zitting en het hiervoor weergege-
ven – ook voor de vorderingsprocedure geldende
– aspect van de mondelinge behandeling als toe-
lichting door partijen op hun (en reactie op el-
kaars) stellingen, leid ik af dat het beleidsmatig
weigeren van het opstellen van processen-verbaal
van elke pleitzitting op verzoek van een (advocaat
van een) partij te ver voert, in ieder geval onder
KEI.49 Voor het pleidooi in de huidige dagvaar-
dingsprocedure geldt dat een overeenkomstig
voorschrift als voor de mondelinge behandeling

ECLI:NL:HR:2017:3259, RvdW 2018/86 en
ECLI:NL:HR:2017:3264, RvdW 2018/67, in beide uit-
spraken rov. 3.3.1-3.3.2.

48

De opmerking in de parlementaire geschiedenis dat
“een dergelijk beleid met betrekking tot processen-ver-
baal” de rechter tijd kan besparen (Kamerstukken II

49

2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74), rechtvaardigt een dergelijk
keuze m.i. niet, nog daargelaten dat niet duidelijk is
welk beleid precies is bedoeld.
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in de verzoekschriftprocedure (art. 279 lid 4 Rv)
ontbreekt. Dat laat m.i. onverlet dat een partij er
in de huidige dagvaardingsprocedurewel degelijk
belang bij kan hebben dat haar een proces-verbaal
wordt verstrekt van een pleitzittingwaarbij vragen
zijn beantwoord en stellingen zijn toegelicht. Het
gaat m.i. niet te ver dat – zoals in deze zaak – van
die partij wordt verlangd het verzoek om een
proces-verbaal (op te maken en) te verstrekken
te motiveren en het belang uiteen te zetten.
2.31. De hiervoor genoemde beschikkingen van
de Hoge Raad van 22 december 2017 hadden be-
trekking op het geval dat in hoger beroep de
mondelinge behandeling die mede tot doel had
dat de rechter partijen in de gelegenheid stelt hun
stellingen toe te lichten, ten overstaan van een
raadsheer-commissaris had plaatsgevonden en
vervolgens arrest werd gewezen door demeervou-
dige kamer. Met betrekking tot het moment
waarophet proces-verbaal aanpartijen ter beschik-
kingmoetworden gesteld is in genoemde beschik-
kingen bepaald dat in een dergelijk geval een
proces-verbaal dient te worden opgemaakt dat
voorafgaand aan de uitspraak aan partijen moet
worden gezonden en ter beschikkingmoetworden
gesteld van de meervoudige kamer. Anders is
onvoldoende gewaarborgd dat hetgeen ter zitting
is voorgevallen bij de totstandkoming van de uit-
spraak door demeervoudige kamerwordtmeege-
wogen.50
2.32. De door het onderdeel bepleite regel dat het
hof in alle gevallen voorafgaand aan het wijzen
van arrest proces-verbaal van de pleitzittingmoet
opmaken, afschrift daarvan aan (de advocaten
van) procespartijen moet verstrekken en hen in
de gelegenheid moet stellen zich over de inhoud
daarvan uit te laten, vindt geen steun in het recht.
Hierop stuiten de klachten van onderdeel 2.4 in
zoverre af.
2.33. Onderdeel 2.5 bevat tot slot, met het oog op
de vernietiging en verwijzing, een klacht tegen de
vaststelling in rov. 3.1 onder (v) dat [verweerder]
zich “in november 2011” heeft ziek gemeld.51
Volgens het onderdeel had het hof, gelet op art.
149 Rv, als vaststaand moeten aannemen dat

In beide uitspraken rov. 3.7, met verwijzing naarHR 31
oktober 2014, ECLI:NL:HR:2014:3076, NJ 2015/181,
rov. 3.4.4.

50

Zie ook voetnoot 3 op p. 6 van de cassatiedagvaarding.51

[verweerder] zich op 1 november 2011 heeft ziek
gemeld, nu de rechtbank in rov. 4.7 in die zin heeft
geoordeeld en grief 1 als zodanig niet tegen die
datum opkomt. Het onderdeel klaagt dat het hof
dit ten onrechte in het midden heeft gelaten al-
thans buiten het debat van partijen is getreden,
hetzij een onbegrijpelijk of onvoldoende gemoti-
veerd oordeel heeft gegeven.
2.34. De rechtbank heeft in rov. 4.7 van het vonnis
van 14 januari 2015, anders dan hetmiddelonder-
deel stelt, vastgesteld dat [verweerder] zich “om-
streeks 1november 2011” (gecursiveerd; red.) heeft
ziek gemeld. Een van de punten die partijen in
hoger beroep verdeeld hield, is de stelling van
[verweerder] dat zijn gezondheidsproblemen hun
oorzaak vinden in de intimiderende gedragingen
van [eiser 2], waarbij [verweerder] kennelijk
(mede) het oog heeft op het telefoongesprek van
9 november 2011.52 [eisers] hebben in reactie
hierop gesteld dat [verweerder] al eerder psychi-
sche problemen had en per 1 november 2011 in
de administratie van de vof volledig arbeidsonge-
schikt is gemeld.53 Gelet hierop is de vaststelling
van het hof dat [verweerder] zich in november
2011 heeft ziek gemeld niet onbegrijpelijk.
Hierop stuit het middelonderdeel af.
2.35. De slotsom is dat nu de onderdelen 2.1-2.3
slagen, het bestreden arrest dient te worden ver-
nietigd. Nu het hof daarin niet alleen het bestre-
den vonnis van de rechtbank heeft vernietigd en
de zaak heeft teruggewezen naar de rechtbank,
maar tevens in het dictum een einde heeft ge-
maakt aan een deel van de vorderingen van [ver-
weerder] (zie hiervoor onder 1.19) en de vernieti-
ging ook laatstgenoemde beslissingen treft, dient
de zaak m.i. op de voet van art. 422a (eerste zin-
snede) Rv, dan wel art. 423, aanhef en onder 2,
Rv te worden verwezen naar een (ander) hof. Ge-
let op de keuze van het hof in het bestreden arrest
om, kennelijk met het oog op het te verrichten
deskundigenonderzoek in verband met de veref-
fening van de vennootschap, de zaak (voor het
overige) terug te wijzen naar de rechtbank, welke
keuze m.i. zeer wel verdedigbaar is gelet op de
stand van het geding in eerste aanleg ten tijde van

Ziememorie van grieven onder 4 e.v. en 23 en pleitnota
mr. Voorvaart onder 14.

52

Zie memorie van antwoord onder 4 e.v. en 21 en pleit-
nota mr. Molenaar onder 14.

53
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2.26. In zijn beschikking van 20 november 201546
over het verstrekken van een afschrift van een
proces-verbaal van de mondelinge behandeling
in eenBOPZ-zaak heeft deHogeRaad geoordeeld
dat de voorschriften van art. 279 lid 4 Rv (over
het opmaken van een p-v) en art. 290 lid 4 Rv (het
zo spoedigmogelijk verstrekken van een afschrift
van het p-v) er onder meer toe strekken dat het
proces-verbaal wordt betrokken bij de beslissing
of een rechtsmiddel moet worden ingesteld. Dit
belang is m.i. ook een belang als bedoeld in art.
30n lid 1, aanhef en onder a, Rv en daarmee ook
van toepassing op vorderingsprocedures.
2.27. Een proces-verbaal als verslag van hetgeen
ter zitting is voorgevallen, is voorts van belang
voor de (latere) oordeelsvorming. Dit is onder-
streept in het arrest van de Hoge Raad van 31 ok-
tober 2014.47 Uit rov. 3.4.4 van dat arrest leid ik
af dat een proces-verbaal een zekere (en onder
omstandigheden voldoende) waarborg biedt dat
hetgeen ter zitting is voorgevallen, bij de totstand-
koming van de uitspraak wordt meegewogen. De
Hoge Raad plaatste in zijn arrest overigens wel de
kanttekening dat eenmondelinge interactie tussen
partijen en de rechter ter zitting niet altijd volledig
in het proces-verbaal kan worden weergegeven
(rov. 3.4.2).
2.28. In zijn annotatie merkt Asser op dat in dit
arrest het onmiddellijkheidsbeginsel (in de zin
dat de rechter beslist op basis vanwat op de zitting
is voorgevallen en partijen en de rechter dus on-
middellijk is gebleken) een belangrijke rol speelt
en dat dit ook blijkt uit de betekenis die in het
arrest wordt gehecht aan de aanwezigheid van een
proces-verbaal van de mondelinge behandeling.
Daarmeewordt impliciet de inrichting en inhoud
van het proces-verbaal belangrijker, aldus Asser,
die in dit verband ook wijst op de groeiende rol
van de mondelinge behandeling in het civiele
proces in de KEI-wetgeving.
2.29. In een tweetal beschikkingen van

ECLI:NL:HR:2015:3336, RvdW2015/1268, JIN 2016/36
m.nt. J. van Weerden en JVggz 2016/2 m.nt. F.L.G.
Geisel, rov. 3.3.2.

46

ECLI:NL:HR:2014:3076, NJ 2015/181 m.nt. W.D.H.
Asser, JIN 2014/225 m.nt. N. de Boer en JBPR 2015/18
m.nt. G. van Rijssen. Vgl. ook HR 15 april 2016,
ECLI:NL:HR:2016:662, RvdW 2016/517 en JBPR
2016/46 m.nt. G. van Rijssen.

47

22 december 201748 heeft de Hoge Raad een alge-
meneuiteenzetting gegevenover een vande aspec-
ten vande doelstelling van eenmondelinge behan-
deling. De Hoge Raad overwoog allereerst dat de
mondelinge behandeling in een verzoekschriftpro-
cedure (art. 279 lid 1 Rv en art. 361 lid 1 Rv)mede
ten doel heeft dat de rechter partijen (en belang-
hebbenden) in de gelegenheid stelt hun stellingen
toe te lichten. In een dagvaardingsprocedure geldt
hetzelfde voor de comparitie na antwoord in eer-
ste aanleg (art. 131 Rv) en het pleidooi in eerste
aanleg en in hoger beroep (art. 134 Rv). Diezelfde
doelstelling is, aldus de Hoge Raad, verwoord in
de aanhef van het nieuwe art. 30k lid 1 Rv voor
de mondelinge behandeling die ingevolge het
nieuwe art. 30j Rv zowel in de vorderings- als de
verzoekprocedure in aansluiting op de eerste
schriftelijke uitwisseling van partijstandpunten
wordt bepaald. De Hoge Raad vervolgt dan dat
na inwerkingtreding vandeKEI-wetgeving andere
mondelinge behandelingen dan hiervoor aange-
duid, in eerste aanleg en in hoger beroep onder
het nieuwe art. 30o lid 1, aanhef en onder c, Rv
vallen. Deze bepaling omvat mondelinge behan-
delingen die (mede) tot doel hebben dat de rechter
partijen in de gelegenheid stelt hun stellingen toe
te lichten, zoals een pleidooi na een tussenuit-
spraak.
2.30.Uit de diverse hiervoor omschrevenbelangen
van partijen bij het verstrekken van een proces-
verbaal van een zitting en het hiervoor weergege-
ven – ook voor de vorderingsprocedure geldende
– aspect van de mondelinge behandeling als toe-
lichting door partijen op hun (en reactie op el-
kaars) stellingen, leid ik af dat het beleidsmatig
weigeren van het opstellen van processen-verbaal
van elke pleitzitting op verzoek van een (advocaat
van een) partij te ver voert, in ieder geval onder
KEI.49 Voor het pleidooi in de huidige dagvaar-
dingsprocedure geldt dat een overeenkomstig
voorschrift als voor de mondelinge behandeling

ECLI:NL:HR:2017:3259, RvdW 2018/86 en
ECLI:NL:HR:2017:3264, RvdW 2018/67, in beide uit-
spraken rov. 3.3.1-3.3.2.

48

De opmerking in de parlementaire geschiedenis dat
“een dergelijk beleid met betrekking tot processen-ver-
baal” de rechter tijd kan besparen (Kamerstukken II

49

2014/15, 34 059, nr. 3, p. 74), rechtvaardigt een dergelijk
keuze m.i. niet, nog daargelaten dat niet duidelijk is
welk beleid precies is bedoeld.
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in de verzoekschriftprocedure (art. 279 lid 4 Rv)
ontbreekt. Dat laat m.i. onverlet dat een partij er
in de huidige dagvaardingsprocedurewel degelijk
belang bij kan hebben dat haar een proces-verbaal
wordt verstrekt van een pleitzittingwaarbij vragen
zijn beantwoord en stellingen zijn toegelicht. Het
gaat m.i. niet te ver dat – zoals in deze zaak – van
die partij wordt verlangd het verzoek om een
proces-verbaal (op te maken en) te verstrekken
te motiveren en het belang uiteen te zetten.
2.31. De hiervoor genoemde beschikkingen van
de Hoge Raad van 22 december 2017 hadden be-
trekking op het geval dat in hoger beroep de
mondelinge behandeling die mede tot doel had
dat de rechter partijen in de gelegenheid stelt hun
stellingen toe te lichten, ten overstaan van een
raadsheer-commissaris had plaatsgevonden en
vervolgens arrest werd gewezen door demeervou-
dige kamer. Met betrekking tot het moment
waarophet proces-verbaal aanpartijen ter beschik-
kingmoetworden gesteld is in genoemde beschik-
kingen bepaald dat in een dergelijk geval een
proces-verbaal dient te worden opgemaakt dat
voorafgaand aan de uitspraak aan partijen moet
worden gezonden en ter beschikkingmoetworden
gesteld van de meervoudige kamer. Anders is
onvoldoende gewaarborgd dat hetgeen ter zitting
is voorgevallen bij de totstandkoming van de uit-
spraak door demeervoudige kamerwordtmeege-
wogen.50
2.32. De door het onderdeel bepleite regel dat het
hof in alle gevallen voorafgaand aan het wijzen
van arrest proces-verbaal van de pleitzittingmoet
opmaken, afschrift daarvan aan (de advocaten
van) procespartijen moet verstrekken en hen in
de gelegenheid moet stellen zich over de inhoud
daarvan uit te laten, vindt geen steun in het recht.
Hierop stuiten de klachten van onderdeel 2.4 in
zoverre af.
2.33. Onderdeel 2.5 bevat tot slot, met het oog op
de vernietiging en verwijzing, een klacht tegen de
vaststelling in rov. 3.1 onder (v) dat [verweerder]
zich “in november 2011” heeft ziek gemeld.51
Volgens het onderdeel had het hof, gelet op art.
149 Rv, als vaststaand moeten aannemen dat

In beide uitspraken rov. 3.7, met verwijzing naarHR 31
oktober 2014, ECLI:NL:HR:2014:3076, NJ 2015/181,
rov. 3.4.4.

50

Zie ook voetnoot 3 op p. 6 van de cassatiedagvaarding.51

[verweerder] zich op 1 november 2011 heeft ziek
gemeld, nu de rechtbank in rov. 4.7 in die zin heeft
geoordeeld en grief 1 als zodanig niet tegen die
datum opkomt. Het onderdeel klaagt dat het hof
dit ten onrechte in het midden heeft gelaten al-
thans buiten het debat van partijen is getreden,
hetzij een onbegrijpelijk of onvoldoende gemoti-
veerd oordeel heeft gegeven.
2.34. De rechtbank heeft in rov. 4.7 van het vonnis
van 14 januari 2015, anders dan hetmiddelonder-
deel stelt, vastgesteld dat [verweerder] zich “om-
streeks 1november 2011” (gecursiveerd; red.) heeft
ziek gemeld. Een van de punten die partijen in
hoger beroep verdeeld hield, is de stelling van
[verweerder] dat zijn gezondheidsproblemen hun
oorzaak vinden in de intimiderende gedragingen
van [eiser 2], waarbij [verweerder] kennelijk
(mede) het oog heeft op het telefoongesprek van
9 november 2011.52 [eisers] hebben in reactie
hierop gesteld dat [verweerder] al eerder psychi-
sche problemen had en per 1 november 2011 in
de administratie van de vof volledig arbeidsonge-
schikt is gemeld.53 Gelet hierop is de vaststelling
van het hof dat [verweerder] zich in november
2011 heeft ziek gemeld niet onbegrijpelijk.
Hierop stuit het middelonderdeel af.
2.35. De slotsom is dat nu de onderdelen 2.1-2.3
slagen, het bestreden arrest dient te worden ver-
nietigd. Nu het hof daarin niet alleen het bestre-
den vonnis van de rechtbank heeft vernietigd en
de zaak heeft teruggewezen naar de rechtbank,
maar tevens in het dictum een einde heeft ge-
maakt aan een deel van de vorderingen van [ver-
weerder] (zie hiervoor onder 1.19) en de vernieti-
ging ook laatstgenoemde beslissingen treft, dient
de zaak m.i. op de voet van art. 422a (eerste zin-
snede) Rv, dan wel art. 423, aanhef en onder 2,
Rv te worden verwezen naar een (ander) hof. Ge-
let op de keuze van het hof in het bestreden arrest
om, kennelijk met het oog op het te verrichten
deskundigenonderzoek in verband met de veref-
fening van de vennootschap, de zaak (voor het
overige) terug te wijzen naar de rechtbank, welke
keuze m.i. zeer wel verdedigbaar is gelet op de
stand van het geding in eerste aanleg ten tijde van

Ziememorie van grieven onder 4 e.v. en 23 en pleitnota
mr. Voorvaart onder 14.

52

Zie memorie van antwoord onder 4 e.v. en 21 en pleit-
nota mr. Molenaar onder 14.

53
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het instellen van tussentijds hoger beroep en het
beginsel van twee feitelijke instanties, geef ik Uw
Raad in overweging bij de verwijzing te bepalen
dat het het verwijzingshof vrij staat de zaak in
zoverre terug tewijzen naar de rechtbankNoord-
Holland.

3. Conclusie
De conclusie strekt tot vernietiging van het arrest
van het gerechtshof Amsterdam van 4 oktober
2016 en verwijzing als in 2.35 vermeld.

Hoge Raad

(...; red.)

2. Het geding in cassatie
Tegen het arrest van het hof hebben [eisers] be-
roep in cassatie ingesteld. De cassatiedagvaarding
is aan dit arrest gehecht en maakt daarvan deel
uit.
Tegen [verweerder] is verstek verleend.
De conclusie van de Advocaat-Generaal E.M.
Wesseling-van Gent strekt tot vernietiging van
het arrest van het gerechtshof Amsterdam van
4 oktober 2016 en verwijzing als in 2.35 van die
conclusie is vermeld.

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) [verweerder] heeft vanaf 1 januari 2010 een
eenmanszaak gehad die zich bezighield met het
reviseren vanmotoren. [eiseres 1] dreef een auto-
demontagebedrijf. [eiser 2] is indirect bestuurder
van [eiseres 1].
(ii) [verweerder] is op 7 juli 2011 met [eiseres 1]
een vennootschap onder firma (hierna: de vof)
aangegaan.
[verweerder] heeft zijn eenmanszaak ingebracht
in de vofmet, volgens de inbrengbalans, een eigen
vermogen van ruim € 65.000,--.
(iii) De vennootschapsakte houdt, voor zover van
belang, het volgende in:
“Artikel 10: EINDE VENNOOTSCHAP
De vennootschap eindigt:
1. driemaanden nadat een der vennoten schrifte-
lijk of bij deurwaardersexploit aan de andere
vennoot heeft te kennen gegeven dat hij de ven-
nootschap wil doen eindigen;
(...)

5. nadat [verweerder] minimaal één jaar geheel
of gedeeltelijk arbeidsongeschikt is geweest.
Artikel 11:VOORTZETTING.VERMOGENSBE-
DINGEN
(...)
3.
(...)
c. Indien de vennootschap binnen vijf jaren na
aanvang van de vennootschap is geëindigd op
grond van artikel 10 lid 1 (...) is de vennoot die
heeft opgezegd eendirect opeisbare boete verschul-
digd van € 75.000 aan de vennoot die niet heeft
opgezegd.
Artikel 15: GERECHTIGDHEID TOT HET
SLOTVERMOGEN
1. Bij het eindigen der vennootschap zijn de ven-
noten in het vermogen der vennootschap gerech-
tigd voor het bedrag waarvoor zij op hun eigen
kapitaalrekening zijn gecrediteerd, vermeerderd
of verminderdmet hun aandeel in de winst of het
verlies, gemaakt of geleden blijkens de balans en
winst- en verliesrekening per de datum waarop
de onderneming der vennootschap wordt ge-
staakt. (...)
2. Op de balans, als bedoeld aan het slot van lid 1
van dit artikel, zullen de activa en de passiva
worden opgenomen voor de waarden in het eco-
nomisch verkeer.
3. De stakingswinst of een stakingsverlies wordt
door de vennoten voor een gelijk deel (50/50) ge-
noten respectievelijk gedragen.”
(iv) De samenwerking tussen partijen verliep
problematisch. [verweerder] heeft daaromde bij-
stand ingeroepen van een advocaat, mr. Keuche-
nius. Op 9 november 2011 heeft mr. Keuchenius
telefonisch contact opgenomen met [eiser 2] om
een minnelijke regeling te beproeven.
Mr. Keuchenius heeft de inhoud van het telefoon-
gesprek met [eiser 2] bij brief van 10 november
2011 als volgt aan [verweerder] bevestigd:
“(...) [eiser 2] peinst er niet over ommet een advo-
caat aan tafel te gaan zitten. Volgens hem heb jij
hem ‘bedrogen’ en ‘bestolen’ en kan dit alleen in
een gesprek vanman tot man worden uitgepraat.
Hij zegdemet onmiddellijke ingang de samenwer-
king op en kondigde aan dadelijk het gebouw te
sluiten, of woorden van gelijke strekking. [eiser
2]was niet tot rede te brengen, waarna het gesprek
moest worden beëindigd. (...)”
(v) Op 1 november 2011 (aldus [eisers]), althans
in november 2011 (aldus de vaststelling van het
hof), heeft [verweerder] zich ziek gemeld. Op
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het instellen van tussentijds hoger beroep en het
beginsel van twee feitelijke instanties, geef ik Uw
Raad in overweging bij de verwijzing te bepalen
dat het het verwijzingshof vrij staat de zaak in
zoverre terug tewijzen naar de rechtbankNoord-
Holland.

3. Conclusie
De conclusie strekt tot vernietiging van het arrest
van het gerechtshof Amsterdam van 4 oktober
2016 en verwijzing als in 2.35 vermeld.

Hoge Raad

(...; red.)

2. Het geding in cassatie
Tegen het arrest van het hof hebben [eisers] be-
roep in cassatie ingesteld. De cassatiedagvaarding
is aan dit arrest gehecht en maakt daarvan deel
uit.
Tegen [verweerder] is verstek verleend.
De conclusie van de Advocaat-Generaal E.M.
Wesseling-van Gent strekt tot vernietiging van
het arrest van het gerechtshof Amsterdam van
4 oktober 2016 en verwijzing als in 2.35 van die
conclusie is vermeld.

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) [verweerder] heeft vanaf 1 januari 2010 een
eenmanszaak gehad die zich bezighield met het
reviseren vanmotoren. [eiseres 1] dreef een auto-
demontagebedrijf. [eiser 2] is indirect bestuurder
van [eiseres 1].
(ii) [verweerder] is op 7 juli 2011 met [eiseres 1]
een vennootschap onder firma (hierna: de vof)
aangegaan.
[verweerder] heeft zijn eenmanszaak ingebracht
in de vofmet, volgens de inbrengbalans, een eigen
vermogen van ruim € 65.000,--.
(iii) De vennootschapsakte houdt, voor zover van
belang, het volgende in:
“Artikel 10: EINDE VENNOOTSCHAP
De vennootschap eindigt:
1. driemaanden nadat een der vennoten schrifte-
lijk of bij deurwaardersexploit aan de andere
vennoot heeft te kennen gegeven dat hij de ven-
nootschap wil doen eindigen;
(...)

5. nadat [verweerder] minimaal één jaar geheel
of gedeeltelijk arbeidsongeschikt is geweest.
Artikel 11:VOORTZETTING.VERMOGENSBE-
DINGEN
(...)
3.
(...)
c. Indien de vennootschap binnen vijf jaren na
aanvang van de vennootschap is geëindigd op
grond van artikel 10 lid 1 (...) is de vennoot die
heeft opgezegd eendirect opeisbare boete verschul-
digd van € 75.000 aan de vennoot die niet heeft
opgezegd.
Artikel 15: GERECHTIGDHEID TOT HET
SLOTVERMOGEN
1. Bij het eindigen der vennootschap zijn de ven-
noten in het vermogen der vennootschap gerech-
tigd voor het bedrag waarvoor zij op hun eigen
kapitaalrekening zijn gecrediteerd, vermeerderd
of verminderdmet hun aandeel in de winst of het
verlies, gemaakt of geleden blijkens de balans en
winst- en verliesrekening per de datum waarop
de onderneming der vennootschap wordt ge-
staakt. (...)
2. Op de balans, als bedoeld aan het slot van lid 1
van dit artikel, zullen de activa en de passiva
worden opgenomen voor de waarden in het eco-
nomisch verkeer.
3. De stakingswinst of een stakingsverlies wordt
door de vennoten voor een gelijk deel (50/50) ge-
noten respectievelijk gedragen.”
(iv) De samenwerking tussen partijen verliep
problematisch. [verweerder] heeft daaromde bij-
stand ingeroepen van een advocaat, mr. Keuche-
nius. Op 9 november 2011 heeft mr. Keuchenius
telefonisch contact opgenomen met [eiser 2] om
een minnelijke regeling te beproeven.
Mr. Keuchenius heeft de inhoud van het telefoon-
gesprek met [eiser 2] bij brief van 10 november
2011 als volgt aan [verweerder] bevestigd:
“(...) [eiser 2] peinst er niet over ommet een advo-
caat aan tafel te gaan zitten. Volgens hem heb jij
hem ‘bedrogen’ en ‘bestolen’ en kan dit alleen in
een gesprek vanman tot man worden uitgepraat.
Hij zegdemet onmiddellijke ingang de samenwer-
king op en kondigde aan dadelijk het gebouw te
sluiten, of woorden van gelijke strekking. [eiser
2]was niet tot rede te brengen, waarna het gesprek
moest worden beëindigd. (...)”
(v) Op 1 november 2011 (aldus [eisers]), althans
in november 2011 (aldus de vaststelling van het
hof), heeft [verweerder] zich ziek gemeld. Op
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31 januari 2012 heeft [eiser 2] de partner van
[verweerder] telefonisch bedreigd en op 2 april
2012 heeft [eiser 2] [verweerder] en zijn partner
in hun woning mishandeld.
(vi) Op de zitting van de voorzieningenrechter in
de rechtbank Alkmaar van 20 juni 2012 is een
verzoek behandeld van [eiseres 1] tot het leggen
van conservatoir derdenbeslag op de arbeidsonge-
schiktheidsuitkering van [verweerder]. Mr. Keu-
chenius heeft toen voor [verweerder] de verdedi-
ging gevoerd endaartoe ondermeer het standpunt
betrokken:
“Nu de vof niet ontbonden is bestaat er overigens
ook om die reden geen grondslag voor een geld-
vordering tussen de vennoten”.
(vii) [eiser 2] heeft bij brief aan [verweerder] van
11 januari 2014 het standpunt ingenomen dat de
vof per 1 november 2012 is ontbonden wegens
arbeidsongeschiktheid van [verweerder] geduren-
de één jaar (art. 10 lid 5 van de vennootschapsak-
te) en heeft aanspraak gemaakt op betaling door
[verweerder] van € 49.744,-- ter finale afwikkeling
van de vof. In reactie daarop heeft [verweerder]
het standpunt ingenomen dat de vof op 9 novem-
ber 2011 is ontbonden doordat [eiser 2] de vof in
het telefoongesprekmetmr.Keuchenius per direct
had opgezegd. Daarbij heeft [verweerder] aan-
spraak gemaakt op betaling door [eiser 2] van de
boete van € 75.000,-- (art. 11 lid 3, onder c, van
de vennootschapsakte).
3.2.1. In deze procedure vordert [verweerder],
samengevat en voor zover in cassatie van belang,
een verklaring voor recht dat de vof per 9 novem-
ber 2011 is ontbonden en verdeling van de vof
per die datumof een door de rechtbank te bepalen
datum, aldus dat het vennootschappelijk vermo-
gen tussen partijen bij helfte wordt verdeeld, na
inbreng in de gemeenschap van een aantal bedra-
gen door [eiseres 1], en [eiseres 1] te veroordelen
een bedrag van € 75.000,-- te betalen aan [verweer-
der].
3.2.2. De rechtbank heeft in het hiervoor in 2 on-
der a vermelde tussenvonnis van 14 januari 2015
geoordeeld dat als peildatum voor de vereffening
moet worden uitgegaan van 1 november 2012 en
een deskundige benoemd ter opstelling van een
stakingsbalans. [verweerder] is na verlof van de
rechtbank tussentijds in hoger beroep gegaan van
dit tussenvonnis.

3.2.3. Het hof heeft het tussenvonnis vernietigd,
voor recht verklaard dat de vof per 9 november
2011 is ontbonden, [eiseres 1] veroordeeld tot
betaling van € 75.000,-- aan [verweerder] en de
zaak teruggewezen naar de rechtbank.
Het hof heeft daartoe als volgt overwogen.
“3.4 Grief II klaagt dat de vof per 9 november is
ontbonden. Het hof oordeelt als volgt.
3.5. De niet betwiste inhoud van de brief van mr.
Keuchenius laat geen andere uitleg toe dan dat
[eiser 2] op 9 november 2011 in niet voormisver-
stand vatbare bewoordingen heeft verklaard dat
hij de vof per direct opzegt. Niet is in geschil dat
die bewoordingen [verweerder] hebben bereikt
en dat dit ook de bedoelingwas van [eiser 2]. Niet
valt in te zienwaarom [eiser 2] [lees: [verweerder];
HR] die bewoordingen redelijkerwijs niet mocht
opvatten als een opzegging van de vof. Dat mr.
Keuchenius ter zitting van de voorzieningenrech-
ter van 20 juni 2012 een ander standpunt heeft
ingenomen, staat daaraan niet in de weg. Dat was
immers een ander geding en bovendien een kort
geding. Art. 154 Rv (de gerechtelijke erkentenis)
en art. 236 Rv (gezag van gewijsde) zijn derhalve
niet van toepassing.
3.6.Het bepaalde in artikel 10 lid 1 vande vennoot-
schapsakte dwingt evenmin tot een ander oordeel.
De daarin voorgeschreven wijze van opzegging
laat onverlet dat de vof ook op andere – niet
voorgeschreven en dus onregelmatige –wijze kan
worden opgezegd, vermits – zoals hier het geval
– de bewoordingen van de opzegging maar vol-
doende duidelijk zijn en de wederpartij hebben
bereikt (art. 3:33 jo. 3:35 BW).
Grief II slaagt.”
3.3.1. Onderdeel 2.1 richt verschillende klachten
tegen rov. 3.5. Die klachten komen erop neer dat
het hof heeft miskend dat de vraag of sprake is
geweest van een opzegging, moet worden beant-
woord aan de hand van de Haviltexmaatstaf en
dat daarbij alle omstandigheden van het geval van
belang zijn. Volgens het onderdeel heeft het hof
ten onrechte niet, dan wel onvoldoende gemoti-
veerd, in zijn beoordeling betrokken de door
[eisers] aangevoerde omstandigheden (i) dat uit
de uitlating vanmr. Keuchenius gedaan ter zitting
van de voorzieningenrechter van 20 juni 2012 (zie
hiervoor in 3.1 onder (vi)) (hierna: de uitlating
van mr. Keuchenius), blijkt dat mr. Keuchenius
en [verweerder] de uitlatingen van [eiser 2] op
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9 november 2011 niet hebben opgevat en begre-
pen als opzegging, (ii) dat de brief van 9 [de HR
leest: 10] november 2011 een verslag vormt van
een aantal op 9 november 2011 gevoerde telefoon-
gesprekken, waaronder ook een telefoongesprek
tussen mr. Keuchenius en andere medewerkers
van [eiseres 1] dat plaatsvond tienminuten na het
telefoongesprekmet [eiser 2], waarin door bedoel-
de medewerkers de vraag is gesteld of [verweer-
der] de samenwerking wilde voortzetten, (iii) dat
[eiser 2] ten tijde van het telefoongesprek in een
emotionele staat verkeerde, en (iv) dat hij door
opzegging met onmiddellijke ingang een boete
van € 75.000,-- zou verbeuren.
3.3.2. Tussen partijen is in geschil of de vof op
9 november 2011 door opzegging is geëindigd als
gevolg van een telefonische uitlating van [eiser 2]
(zie hiervoor in 3.1 onder (iv)). Deze telefonische
uitlating moet, naar het hof heeft onderkend,
worden uitgelegd aan de hand van de art. 3:33
BWen3:35BW.Daarbij zijn alle omstandigheden
van het geval van belang. (Vgl. HR 24 februari
2017, ECLI:NL:HR:2017:315, rov. 3.3.2)
3.3.3. Uit de motivering van zijn uitleg van de te-
lefonische uitlating van [eiser 2] blijkt niet dat het
hof de hiervoor in 3.3.1weergegeven, door [eiseres
1] gestelde omstandigheden in zijn oordeel heeft
betrokken.Het oordeel dat een beroep op art. 154
Rv en art. 236 Rv niet opgaat, vormt geen begrij-
pelijke weerlegging van de hiervoor in 3.3.1 onder
(i) genoemde stelling van [eisers] dat uit de uitla-
ting van mr. Keuchenius blijkt dat [verweerder]
en zijn advocaat de telefonische uitlating van
[eiser 2] niet als een opzegging hebben begrepen.
De hiervoor in 3.3.1 onder (ii)-(iv) vermelde om-
standigheden heeft het hof evenmin kenbaar in
zijn beoordeling betrokken.
Als het hof van oordeel was dat aan de hiervoor
bedoelde omstandighedengeenbetekenis toekomt
voor het antwoord op de vraag of [eiseres 1] de
vof op 9 november 2011 bij monde van [eiser 2]
heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof de be-
doelde omstandigheden wel heeft meegewogen,
is zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.
Uit het voorgaande volgt dat onderdeel 2.1 doel
treft.
3.4.1. Onderdeel 2.2 klaagt dat het hof in rov. 3.6
ten onrechte heeft overwogen dat het vereiste in
art. 10 lid 1 van de vennootschapsakte niet in de
weg staat aan een niet voorgeschreven en dus
onregelmatige wijze van opzegging, zolang, zoals
hier het geval is, de bewoordingenmaar voldoen-

de duidelijk zijn en dewederpartij hebben bereikt.
Onderdeel 2.2.1 klaagt onder meer dat hof daar-
mee heeft miskend dat een voorschrift voor een
bepaalde vorm voor het aangaan en opzeggen van
een samenwerking, zoals in dit geval een vof, nu
juist ervoor is bedoeld discussies als de onderha-
vige zoveel mogelijk te vermijden, althans dat het
oordeel van het hof dat aan het schriftelijkheids-
vereiste voorbij kanworden gegaan, ontoereikend
is gemotiveerd. Onderdeel 2.2.3 klaagt dat het op
rov. 3.5 voortbouwende oordeel in rov. 3.6 onjuist
en onbegrijpelijk is op de in onderdeel 2.1 aange-
voerde gronden.
3.4.2. Ook de hiervoor weergegeven klachten van
onderdeel 2.2.1 en onderdeel 2.2.3 treffen doel.
Dat partijen in art. 10 lid 1 van de vennootschap-
sakte zijn overeengekomen dat een vennoot die
de vennootschap wil doen eindigen, dat schrifte-
lijk of bij deurwaardersexploot aan de andere
vennoot kenbaar moet maken, is een omstandig-
heid die van belang kan zijn bij de beantwoording
van de vraag of de telefonische uitlating van [eiser
2] redelijkerwijs door [verweerder]mochtworden
opgevat als opzegging (zie hiervoor in 3.3.2).
Als het hof van oordeel was dat aan hetgeen par-
tijen in art. 10 lid 1 van de vennootschapsakte zijn
overeengekomen geen betekenis kan toekomen
bij de beantwoording van de vraag of [eiseres 1]
de vof o9 november 2011 bij monde van [eiser 2]
heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof de be-
doelde omstandigheid wel heeft meegewogen, is
zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.
3.5. Onderdeel 2.3 behoeft geen behandeling.
3.6. De overige klachten van het middel kunnen
niet tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81
lid 1 RO, geen naderemotivering nu die klachten
niet nopen tot beantwoording van rechtsvragen
in het belang van de rechtseenheid of de rechts-
ontwikkeling.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
vernietigt het arrest van het gerechtshof Amster-
dam van 4 oktober 2016;
wijst het geding terug naar dat hof ter verdere
behandeling en beslissing;
veroordeelt [verweerder] in de kosten van het
geding in cassatie (...; red.).
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9 november 2011 niet hebben opgevat en begre-
pen als opzegging, (ii) dat de brief van 9 [de HR
leest: 10] november 2011 een verslag vormt van
een aantal op 9 november 2011 gevoerde telefoon-
gesprekken, waaronder ook een telefoongesprek
tussen mr. Keuchenius en andere medewerkers
van [eiseres 1] dat plaatsvond tienminuten na het
telefoongesprekmet [eiser 2], waarin door bedoel-
de medewerkers de vraag is gesteld of [verweer-
der] de samenwerking wilde voortzetten, (iii) dat
[eiser 2] ten tijde van het telefoongesprek in een
emotionele staat verkeerde, en (iv) dat hij door
opzegging met onmiddellijke ingang een boete
van € 75.000,-- zou verbeuren.
3.3.2. Tussen partijen is in geschil of de vof op
9 november 2011 door opzegging is geëindigd als
gevolg van een telefonische uitlating van [eiser 2]
(zie hiervoor in 3.1 onder (iv)). Deze telefonische
uitlating moet, naar het hof heeft onderkend,
worden uitgelegd aan de hand van de art. 3:33
BWen3:35BW.Daarbij zijn alle omstandigheden
van het geval van belang. (Vgl. HR 24 februari
2017, ECLI:NL:HR:2017:315, rov. 3.3.2)
3.3.3. Uit de motivering van zijn uitleg van de te-
lefonische uitlating van [eiser 2] blijkt niet dat het
hof de hiervoor in 3.3.1weergegeven, door [eiseres
1] gestelde omstandigheden in zijn oordeel heeft
betrokken.Het oordeel dat een beroep op art. 154
Rv en art. 236 Rv niet opgaat, vormt geen begrij-
pelijke weerlegging van de hiervoor in 3.3.1 onder
(i) genoemde stelling van [eisers] dat uit de uitla-
ting van mr. Keuchenius blijkt dat [verweerder]
en zijn advocaat de telefonische uitlating van
[eiser 2] niet als een opzegging hebben begrepen.
De hiervoor in 3.3.1 onder (ii)-(iv) vermelde om-
standigheden heeft het hof evenmin kenbaar in
zijn beoordeling betrokken.
Als het hof van oordeel was dat aan de hiervoor
bedoelde omstandighedengeenbetekenis toekomt
voor het antwoord op de vraag of [eiseres 1] de
vof op 9 november 2011 bij monde van [eiser 2]
heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof de be-
doelde omstandigheden wel heeft meegewogen,
is zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.
Uit het voorgaande volgt dat onderdeel 2.1 doel
treft.
3.4.1. Onderdeel 2.2 klaagt dat het hof in rov. 3.6
ten onrechte heeft overwogen dat het vereiste in
art. 10 lid 1 van de vennootschapsakte niet in de
weg staat aan een niet voorgeschreven en dus
onregelmatige wijze van opzegging, zolang, zoals
hier het geval is, de bewoordingenmaar voldoen-

de duidelijk zijn en dewederpartij hebben bereikt.
Onderdeel 2.2.1 klaagt onder meer dat hof daar-
mee heeft miskend dat een voorschrift voor een
bepaalde vorm voor het aangaan en opzeggen van
een samenwerking, zoals in dit geval een vof, nu
juist ervoor is bedoeld discussies als de onderha-
vige zoveel mogelijk te vermijden, althans dat het
oordeel van het hof dat aan het schriftelijkheids-
vereiste voorbij kanworden gegaan, ontoereikend
is gemotiveerd. Onderdeel 2.2.3 klaagt dat het op
rov. 3.5 voortbouwende oordeel in rov. 3.6 onjuist
en onbegrijpelijk is op de in onderdeel 2.1 aange-
voerde gronden.
3.4.2. Ook de hiervoor weergegeven klachten van
onderdeel 2.2.1 en onderdeel 2.2.3 treffen doel.
Dat partijen in art. 10 lid 1 van de vennootschap-
sakte zijn overeengekomen dat een vennoot die
de vennootschap wil doen eindigen, dat schrifte-
lijk of bij deurwaardersexploot aan de andere
vennoot kenbaar moet maken, is een omstandig-
heid die van belang kan zijn bij de beantwoording
van de vraag of de telefonische uitlating van [eiser
2] redelijkerwijs door [verweerder]mochtworden
opgevat als opzegging (zie hiervoor in 3.3.2).
Als het hof van oordeel was dat aan hetgeen par-
tijen in art. 10 lid 1 van de vennootschapsakte zijn
overeengekomen geen betekenis kan toekomen
bij de beantwoording van de vraag of [eiseres 1]
de vof o9 november 2011 bij monde van [eiser 2]
heeft opgezegd, is dat onjuist. Als het hof de be-
doelde omstandigheid wel heeft meegewogen, is
zijn oordeel onvoldoende gemotiveerd.
3.5. Onderdeel 2.3 behoeft geen behandeling.
3.6. De overige klachten van het middel kunnen
niet tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81
lid 1 RO, geen naderemotivering nu die klachten
niet nopen tot beantwoording van rechtsvragen
in het belang van de rechtseenheid of de rechts-
ontwikkeling.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
vernietigt het arrest van het gerechtshof Amster-
dam van 4 oktober 2016;
wijst het geding terug naar dat hof ter verdere
behandeling en beslissing;
veroordeelt [verweerder] in de kosten van het
geding in cassatie (...; red.).
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1. Partijen gaan in juli 2011 een vennootschap
onder firma aan om gezamenlijk een onderne-
ming te drijven in het repareren en slopen van
auto’s. Vrijwel direct ontstaan er problemen.
Tijdens een telefoongesprek in november 2011
tussen eiser in cassatie en de advocaat die ver-
weerder in cassatie inmiddels heeft ingescha-
keld, zegt eiser dat verweerder hem zou hebben
bedrogen en bestolen, en dat hij met onmiddel-
lijke ingang de samenwerking opzegt. De ruzie
escaleert: verweerdermeldt zich ziek, zijn partner
wordt telefonisch door eiser bedreigd en eiser
mishandelt verweerder en diens partner in hun
woning. Voor deze feiten wordt eiser strafrech-
telijk veroordeeld. In de navolgende civiele pro-
cedures over (1) schadevergoeding voor door
de strafbare feiten veroorzaakte schade en (2)
de (financiële) afwikkeling van de vof, ontstaat
een geschil over de vraag of, en zo ja, op welk
moment en op welke grondslag de vof is
beëindigd.
2. De ontbinding van een vennootschap onder
firma is geregeld in art. 7A:1683 e.v. BW, zij het
niet-uitputtend (Asser/Van Olffen 7-VII 2017/203).
De onderhavige zaak ziet op ontbinding van de
vof door opzegging (art. 7A:1683 sub 3 BW).
Opzegging van een vof is alleenmogelijk indien
de vennootschap voor onbepaalde tijd is aange-
gaan, tenzij partijen anders hebben bepaald (art.
7A:1686 lid 2 BW). Dit strookt met de algemene
lijn voor opzegging van duurovereenkomsten
voor bepaalde tijd, die in beginsel niet opzeg-
baar zijn als de overeenkomst daar niet in voor-
ziet (HR 21 oktober 1988, NJ 1990/439 (Mon-
dia/Calanda). Opzegging is een eenzijdige
rechtshandeling. Voor het intreden van het be-
oogde rechtsgevolg (ontbinding van de vof) is
vereist dat de opzegging geschiedt door een
wilsverklaring, die alle andere vennoten moet
hebben bereikt (art. 3:37 lid 3 BW jo. 7A:1683
sub 3 BW).
3. In de vennootschapsakte is (voor zover
relevant) opgenomen dat de vof eindigt (1) drie
maanden nadat een van de vennoten schriftelijk
of bij exploit de vennootschap opzegt, of (2)
nadat verweerder minimaal één jaar geheel of
gedeeltelijk arbeidsongeschikt is geweest. Als
de vof wordt beëindigd door opzegging binnen
vijf jaar na de start van de samenwerking, is de

opzeggende partij aan de ander een boete van
€ 75.000 verschuldigd. Bij beëindiging van de
vof op andere gronden (zoals de hierboven on-
der (2) genoemde arbeidsongeschiktheid van
verweerder) is geen boete verschuldigd.
4. Eiser stelt dat de vof is geëindigd op 1 novem-
ber 2012, namelijk één jaar nadat verweerder
zich heeft ziekgemeld. Volgens verweerder is de
vof echter opgezegd doordat eiser tijdens het
telefoongesprekmet verweerders advocaat heeft
aangegeven de samenwerking tewillen beëindi-
gen. Nu dat telefoongesprek plaatsvond binnen
vijf jaar na de start van de samenwerking, maakt
verweerder aanspraak op de boete van € 75.000.
Eiser brengt daartegenin dat in een eerdere
procedure de advocaat van verweerder heeft
ontkend dat de vof überhaupt was ontbonden
en dat zijn uitlatingen aan de telefoon dus ken-
nelijk niet zijn opgevat als een opzegging van
de vof.
5. Het hof oordeelt dat de vof is geëindigd
doordat eiser haar op 9 november 2011 telefo-
nisch heeft opgezegd, in niet voor misverstand
vatbare bewoordingen. Dat verweerder in een
andere procedure heeft gesteld dat de vof niet
was beëindigd, doet daaraan niet af. De Hoge
Raad vernietigt het arrest van het hof. In deze
noot besteed ik aandacht aan drie aspecten van
het arrest: (i) de wilsvertrouwensleer; (ii) de be-
tekenis van art. 154 en 236 Rv; en (iii) de werking
van contractuele vormvoorschriften.
6. Of de telefonische uitlatingen van eiser kun-
nen worden gekwalificeerd als een opzegging,
moetworden beoordeeld aan de hand van uitleg
op grond van art. 3:33 jo. 3:35 BW,met inachtne-
ming van alle omstandigheden van het geval
(HR 24 februari 2017, ECLI:NL:HR:2017:315). Nu
eiser ontkent dat hij met zijn telefonische uitla-
tingen de vof wilde opzeggen, komt het aan op
de vraag of verweerder met succes een beroep
kan doen op dewilsvertrouwensleer,met andere
woorden of hij de verklaring redelijkerwijze
mocht opvatten als een opzegging van de vof.
Dewilsvertrouwensleer ziet zowel op de totstand-
koming van rechtshandelingen (de vraag óf
sprake was van een opzegging) als op uitleg van
rechtshandelingen (de vraag wat de inhoud van
de opleggingsverklaring was).
7. Het hof heeft volgens de Hoge Raad in zijn
afweging niet (kenbaar) alle omstandigheden
van het geval meegewogen. Ook al waren de
bewoordingen die eiser aan de telefoon had
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gebezigd nogal stevig, volgens eiser bracht een
aantal omstandigheden mee dat de verklaring
toch niet als opzeggingmocht worden opgevat,
zoals (i) dat er na het bewuste telefoongesprek
contact is geweest met medewerkers van eiser
waarin gesproken is over voortzetting van de
samenwerking, (ii) dat eiser in emotionele staat
verkeerde en (iii) dat eiser door de opzegging
onmiddellijk € 75.000 verschuldigd werd.
8. Het hof heeft zich evenmin voldoende reken-
schap gegeven van het feit dat de advocaat van
verweerder zich tijdens een eerdere procedure
op het standpunt had gesteld dat de vof niet was
beëindigd. De enkele overweging van het hof
dat art. 154 Rv en art. 236 Rv niet van toepassing
waren, was geen begrijpelijke weerlegging van
de stelling van eiser. Art. 154 Rv ziet op de ge-
rechtelijke erkenning, dat wil zeggen het in een
procedure uitdrukkelijk erkennen van de waar-
heid. Het gevolg van een dergelijke erkenning
is dat de rechter datgene wat erkend is, als
grondslag voor zijn beslissing moet nemen
(Asser Procesrecht/Asser 3 2017/113). Art. 236
Rv betreft het gezag van gewijsde, op grond
waarvan een beslissing in een in kracht van ge-
wijsde gegaan vonnis in een ander geding tus-
sen dezelfde partijen bindende kracht heeft.
Volgens het hof zijn deze bepalingen in de on-
derhavige zaak niet van toepassing, nu de uitla-
tingen in een andere procedure waren gedaan
(waardoor art. 154 Rv toepassing mist) en het
een kort geding betrof (waardoor het vonnis
geen gezag van gewijsde had (zie art. 257 Rv;
HR 16 december 1994, NJ 1995/213)). Dit moge
zo zijn, volgens de Hoge Raad doet dat er niet
aan af dat het feit dat in een eerdere procedure
namens verweerder is gesteld dat de vof niet
door de telefonische uitlatingen van eiser was
beëindigd, een factor van betekenis is die moet
worden meegenomen in de beoordeling in het
kader van art. 3:33 jo 3:35 BW. De verklaringen
van de advocaat van verweerder tijdens de
kortgedingprocedure zijn van belang voor de
vraag of verweerder de telefonische uitlatingen
van eiser had opgevat als het opzeggen van de
vof en dus of verweerder een beroep kan doen
op de wilsvertrouwensleer.
9. Het hof overweegt dat het vormvoorschrift in
de vennootschapsakte dat opzegging alleen
schriftelijk of bij exploit kan, niet afdoet aan de
geldigheid van de telefonische opzegging, nu
de bewoordingen voldoende duidelijk waren en

de verklaring de wederpartij had bereikt. Eiser
klaagt met succes dat niet zomaar aan een
vormvoorschrift worden voorbijgegaan, nu
partijen zo’n voorschrift juist opnemen ter
voorkoming van geschillen over de vraag of een
mondelinge uitlating voldoende duidelijk is. In
lagere jurisprudentie is geoordeeld dat een be-
roep op een vormvoorschrift naar maatstaven
van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar
kan zijn indien voor beide partijen duidelijk is
dat de opzeggingsverklaring dewederpartij heeft
bereikt (zie bijv. Rb. Midden-Nederland
26 augustus 2015, ECLI:NL:RBMNE:2015:6852,
vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/281
en 409). Deze billijkheidscorrectie wordt echter
onterecht door het hof toegepast. Strijd met de
redelijkheid en billijkheid zal zich voordoen in-
dien de opzeggende partij moet bewijzen dat hij
opgezegd heeft en het beroep op het vormvoor-
schrift door de wederpartij onredelijk formeel
is, aangezien vaststaat dat de opzegging hem
heeft bereikt. In de onderhavige zaak deed zich
echter een andere situatie voor, namelijk dat
eiser het uitblijven van een schriftelijke opzeg-
gingsverklaring aanvoerde om aan te tonen dat
hij niet de wil had om op te zeggen.
10. Het niet-naleven van een contractueel
vormvoorschrift leidt, anders dan bij wettelijke
vormvoorschriften, niet tot nietigheid ex art 3:39
BW (of vernietigbaarheid ex art. 3:40 lid 2 BW).
Welke gevolgen partijen hebben beoogd met
het opnemen van het vormvoorschrift, moet
door uitleg van het beding worden bepaald. De
Hoge Raad plaatst de omstandigheid dat het
vormvoorschrift niet in acht was genomen bij
de opzegging, in de sleutel van het beroep op
dewilsvertrouwensleer. Eenmondelinge verkla-
ring waar schriftelijkheid vereist is, magminder
snel als een opzegging worden opgevat.
11. Dit arrest bevat een aantal interessante ge-
zichtspunten voor de invulling van de wilsver-
trouwensleer en de betekenis van contractuele
vormvoorschriften bij de opzegging van perso-
nenvennootschappen. Bovendien kan in het ar-
rest een toepassing worden gelezen van het al-
gemene uitgangspunt dat iemand er niet snel
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gebezigd nogal stevig, volgens eiser bracht een
aantal omstandigheden mee dat de verklaring
toch niet als opzeggingmocht worden opgevat,
zoals (i) dat er na het bewuste telefoongesprek
contact is geweest met medewerkers van eiser
waarin gesproken is over voortzetting van de
samenwerking, (ii) dat eiser in emotionele staat
verkeerde en (iii) dat eiser door de opzegging
onmiddellijk € 75.000 verschuldigd werd.
8. Het hof heeft zich evenmin voldoende reken-
schap gegeven van het feit dat de advocaat van
verweerder zich tijdens een eerdere procedure
op het standpunt had gesteld dat de vof niet was
beëindigd. De enkele overweging van het hof
dat art. 154 Rv en art. 236 Rv niet van toepassing
waren, was geen begrijpelijke weerlegging van
de stelling van eiser. Art. 154 Rv ziet op de ge-
rechtelijke erkenning, dat wil zeggen het in een
procedure uitdrukkelijk erkennen van de waar-
heid. Het gevolg van een dergelijke erkenning
is dat de rechter datgene wat erkend is, als
grondslag voor zijn beslissing moet nemen
(Asser Procesrecht/Asser 3 2017/113). Art. 236
Rv betreft het gezag van gewijsde, op grond
waarvan een beslissing in een in kracht van ge-
wijsde gegaan vonnis in een ander geding tus-
sen dezelfde partijen bindende kracht heeft.
Volgens het hof zijn deze bepalingen in de on-
derhavige zaak niet van toepassing, nu de uitla-
tingen in een andere procedure waren gedaan
(waardoor art. 154 Rv toepassing mist) en het
een kort geding betrof (waardoor het vonnis
geen gezag van gewijsde had (zie art. 257 Rv;
HR 16 december 1994, NJ 1995/213)). Dit moge
zo zijn, volgens de Hoge Raad doet dat er niet
aan af dat het feit dat in een eerdere procedure
namens verweerder is gesteld dat de vof niet
door de telefonische uitlatingen van eiser was
beëindigd, een factor van betekenis is die moet
worden meegenomen in de beoordeling in het
kader van art. 3:33 jo 3:35 BW. De verklaringen
van de advocaat van verweerder tijdens de
kortgedingprocedure zijn van belang voor de
vraag of verweerder de telefonische uitlatingen
van eiser had opgevat als het opzeggen van de
vof en dus of verweerder een beroep kan doen
op de wilsvertrouwensleer.
9. Het hof overweegt dat het vormvoorschrift in
de vennootschapsakte dat opzegging alleen
schriftelijk of bij exploit kan, niet afdoet aan de
geldigheid van de telefonische opzegging, nu
de bewoordingen voldoende duidelijk waren en

de verklaring de wederpartij had bereikt. Eiser
klaagt met succes dat niet zomaar aan een
vormvoorschrift worden voorbijgegaan, nu
partijen zo’n voorschrift juist opnemen ter
voorkoming van geschillen over de vraag of een
mondelinge uitlating voldoende duidelijk is. In
lagere jurisprudentie is geoordeeld dat een be-
roep op een vormvoorschrift naar maatstaven
van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar
kan zijn indien voor beide partijen duidelijk is
dat de opzeggingsverklaring dewederpartij heeft
bereikt (zie bijv. Rb. Midden-Nederland
26 augustus 2015, ECLI:NL:RBMNE:2015:6852,
vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/281
en 409). Deze billijkheidscorrectie wordt echter
onterecht door het hof toegepast. Strijd met de
redelijkheid en billijkheid zal zich voordoen in-
dien de opzeggende partij moet bewijzen dat hij
opgezegd heeft en het beroep op het vormvoor-
schrift door de wederpartij onredelijk formeel
is, aangezien vaststaat dat de opzegging hem
heeft bereikt. In de onderhavige zaak deed zich
echter een andere situatie voor, namelijk dat
eiser het uitblijven van een schriftelijke opzeg-
gingsverklaring aanvoerde om aan te tonen dat
hij niet de wil had om op te zeggen.
10. Het niet-naleven van een contractueel
vormvoorschrift leidt, anders dan bij wettelijke
vormvoorschriften, niet tot nietigheid ex art 3:39
BW (of vernietigbaarheid ex art. 3:40 lid 2 BW).
Welke gevolgen partijen hebben beoogd met
het opnemen van het vormvoorschrift, moet
door uitleg van het beding worden bepaald. De
Hoge Raad plaatst de omstandigheid dat het
vormvoorschrift niet in acht was genomen bij
de opzegging, in de sleutel van het beroep op
dewilsvertrouwensleer. Eenmondelinge verkla-
ring waar schriftelijkheid vereist is, magminder
snel als een opzegging worden opgevat.
11. Dit arrest bevat een aantal interessante ge-
zichtspunten voor de invulling van de wilsver-
trouwensleer en de betekenis van contractuele
vormvoorschriften bij de opzegging van perso-
nenvennootschappen. Bovendien kan in het ar-
rest een toepassing worden gelezen van het al-
gemene uitgangspunt dat iemand er niet snel
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opmag vertrouwen, dat de ander een rechtshan-
deling beoogt te verrichten, die evident nadelig
voor hem is.

C. Spierings,
advocaat bij Clifford Chance te Amsterdam en als
fellow verbonden aan het Onderzoekcentrum On-
derneming & Recht, Radboud Universiteit
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29
Hoge Raad
28 september 2018, nr. 17/01764,
ECLI:NL:HR:2018:1811
(mr. Streefkerk, mr. Heisterkamp, mr. Snijders,
mr. Polak, mr. Du Perron)
(Concl. A-G Hartlief)
Noot prof. mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk onder
«JOR» 2019/30

Vordering tot schadevergoeding kwalificeert
niet als afgeleide schade. Met koper van aan-
delen overeengekomen garanties geschonden.
Rechtstreekse schade doordat aandelen min-
der waard zijn dan koper op grond van garan-
ties mocht verwachten.

[BW art. 6:162]

Het hof heeft ten onrechte toepassing gegeven aan
de regels die gelden voor afgeleide schade (zie
daarvoor onder meer HR 2 december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 (Poot/ABP),
r.o. 3.4.3, en HR 15 juni 2001, «JOR» 2001/172,
m.nt. Kroeze, ECLI:NL:HR:2001:AB2443 (Chips-
hol/Coopers & Lybrand), r.o. 3.4.2). De vordering
tot schadevergoedingwaarop LicorneHolding haar
beroep op opschorting baseert, vloeit voort uit de
schending van de garanties uit de koopovereen-
komst jegens haar. Zij betreft bovendien geen af-
geleide schade, maar naar haar stellingen eigen
schade die Licorne Holding als koper van de aan-
delen in Licorne Nederland heeft geleden, in het
bijzonder doordat die aandelen minder waard
bleken te zijn dan Licorne Holding op grond van
de garanties mocht verwachten (waardoor zij ook
een te hoge koopprijs heeft betaald).

1. Licorne Petroleum Holding BV te Rotterdam,
2. Licorne PetroleumNederland BV te Rotterdam,
eiseressen tot cassatie,
verweersters in het voorwaardelijk incidenteel
cassatieberoep,
advocaat: mr. F.E. Vermeulen,
tegen
1. [verweerster 1],
2. [verweerster 2],
3. [verweerster 3],
4. [verweerster 4],
5. [verweerder 5],
verweerders in cassatie,
eisers in het voorwaardelijk incidenteel cassatiebe-
roep,
advocaat: mr. M.E. Bruning.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Hartlief)

Deze zaak betreft de nasleep van de overname van
LicorneNederlanddoor LicorneHolding. Licorne
Holding en (de rechtsvoorganger van) [verweer-
sters] hebben een koopovereenkomst gesloten
waarbij Licorne Holding alle aandelen in Licorne
Nederland heeft gekocht. De koopprijs van
€ 5.000.000,-- is voor een deel, te weten voor een
bedrag van € 2.000.000,--, omgezet in een achter-
gestelde lening van de verkopers aan Licorne
Holding. Aanleiding voor de onderhavige
procedure is de betrokkenheid vanLicorneNeder-
land (vóór de overname door Licorne Holding)
bij diverse BTW-fraudezaken in België. In dit
verband hebben Licorne c.s. onder meer gevor-
derd te verklaren voor recht dat [verweersters]
door hierover te zwijgen garanties uit de koopover-
eenkomst hebben geschonden en dat zij Licorne
Holding en Licorne Nederland voor de gevolgen
daarvan dienen te vrijwaren. Het hof heeft deze
vorderingen merendeels toegewezen, welke oor-
delen in cassatie niet worden bestreden.
In cassatie gaat het over de consequenties van
dezemisleiding voor de verplichtingen van Licor-
ne Holding uit hoofde van de achtergestelde le-
ning. In dat verband heeft zij een beroep gedaan
op opschorting. Dat beroep heeft het hof echter
afgewezen, omdat de vordering van Licorne
Holding zou zien op afgeleide schade. Vervolgens
heeft het hof de door [verweersters] gevorderde
betaling van achterstallige rente toegewezen. Te-
gen deze oordelen richt zich het principaal cassa-
tieberoep. In het incidenteel cassatieberoep komen
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[verweersters] op tegen ‘s hofs oordeel dat partijen
een lager bedrag aan hoofdsom van de achterge-
stelde lening zijn overeengekomendande aanvan-
kelijke € 2.000.000,--.

1. Feiten
1.1. De rechtbank heeft bij vonnis van 11 maart
2015 feiten vastgesteld, tegenwelke feitenvaststel-
ling geen grieven zijn gericht. Ook het hof is van
deze feiten uitgegaan en heeft daarvan in rov. 2.2.
een samenvatting gegeven, die in cassatie niet is
bestreden. Deweergave hierna is gebaseerd op de
samenvatting van het hof en is op enkele plaatsen
aangevuld met vaststellingen van de rechtbank.
1.2. Bij overeenkomst van 31 augustus 2009
(hierna: de Koopovereenkomst) heeft Licorne
Holding van Licorne International alle aandelen
gekocht in het kapitaal van Licorne Nederland
voor € 5.000.000.
1.3. Kort na de aandelentransactie is Licorne
International gesplitst in [verweerster 1] en [ver-
weerster 4]. Licorne International is daarna opge-
houden te bestaan.
1.4. [verweerster 1] is later afgesplitst in [verweer-
ster 2]. [verweerder 3] is enig aandeelhouder en
bestuurder van [verweerster 2]. [verweerder 5] is
enig aandeelhouder en bestuurder van [verweer-
ster 4].
1.5. De koopprijs is voor € 3.000.000 in contanten
uitbetaald aan [verweerster 1] en [verweerster 4].
Voor € 2.000.000 is de koopprijs omgezet in een
lening, met voorwaarden die zijn geciteerd door
de rechtbank in rov. 2.5. van haar vonnis, waarvan
de aflossing van de hoofdsom is achtergesteld bij
een vordering van Artesia Bank (hierna: “de ach-
tergestelde lening”). Als gevolg van de splitsing
van Licorne International in [verweerster 1] en
[verweerster 4] is de achtergestelde lening zo
verdeeld dat LicorneHolding aan [verweerster 1]
en [verweerster 4] ieder € 1.000.000 aan hoofdsom
verschuldigd is.
1.6. Ten tijde van de koop van de aandelen was
Licorne Nederland betrokken in een onderzoek
door de Belgische autoriteiten naar BTW-fraude
door afnemers van olieproducten, geleverd door
Licorne Nederland. Voorts hadden de Belgische
autoriteiten beslag gelegd ten laste van Licorne
Nederland. Tussen partijen staan deze kwesties
bekend als de Oude Strafzaak I (ook aangeduid

met het referentienummer 09.9092)1 en de Oude
Beslagzaak (ook aangeduidmethet referentienum-
mer 20.158).2 Hierna zullen deze aanduidingen
ook worden gebruikt.
1.7. In verband met deze situatie is in de Koop-
overeenkomst van de aandelen in LicorneNeder-
land een vrijwaringsclausule opgenomen (hierna
randnummer 1.9).
1.8. Daarnaast is in de Koopovereenkomst een
aantal garanties opgenomen die de rechtbank
heeft geciteerd in rov. 2.8. van haar vonnis.
1.9. Voorts is opgenomen dat Licorne Holding
tot zekerheid voor de nakoming van de verplich-
tingen van Licorne International (lees: [verweer-
ster 1] en [verweerster 4]) het recht heeft vorde-
ringen op grond van de garanties en de vrijwaring
te verrekenen met de achtergestelde lening. De
relevante bepalingen uit de Koopovereenkomst
zijn de volgende (rov. 2.4. van het vonnis):
“Artikel 5. Garanties
5.1. De Verkoper [Licorne International, A-G]
garandeert jegens de Koper [LicorneHolding, A-
G] en de Vennootschap [Licorne Nederland, A-
G] hierbij dat de in Bijlage 5.1.a opgenomen ga-
rantieverklaringen (de “VerkoperGaranties”), op
de Overdrachtsdatum in alle opzichten juist en
niet misleidend zijn.
(...)
5.5. In het geval van een inbreuk op de Garanties,
dienenPartijen de Schade die de ander ten gevolge
daarvan heeft geleden of zal lijden aan de ander
te vergoedenmet inachtneming van het verder in
de Overeenkomst bepaalde.
Artikel 7. Vrijwaringen
7.1. De Verkoper zal Koper en de Vennootschap
vrijwaren tegen en schadeloosstellen voor alle
Schade, inclusief vorderingen van derden (inclu-
siefmaar niet beperkt tot de Belastingdienst en/of
sociale verzekeringsautoriteiten), alsmede alle re-
delijkerwijs hieruit voortvloeiende kosten voor
zover zulke Schade, vorderingen en kosten
voortvloeien uit of verband houden met:
7.1.1. de twee in België aanhangige procedures
tussen de Vennootschap en het OpenbaarMinis-
terie, gekenmerkt door de referentienummers
09.9092 en 20.158;
(...)

Inleidende dagvaarding, randnummer 2.6.2.1
Inleidende dagvaarding, randnummer 2.7.1.2
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Artikel 8. Zekerheid
8.1. Tot zekerheid voor de nakoming van de ver-
plichtingen van de Verkoper in verband met de
Transactie, heeft Koper het recht vorderingen op
grond van de Artikelen [5 en 7]3 te verrekenen
met de Achtergestelde Lening.
(...)”
1.10. In de Oude Strafzaak I heeft de Rechtbank
Brussel Licorne Nederland bij vonnis van 19 no-
vember 2009 onder meer veroordeeld tot een
boete van € 4.957,87. In hoger beroep heeft het
Hof van Beroep te Brussel Licorne Nederland bij
arrest van 19maart 2011 ondermeer veroordeeld
tot betaling van in totaal € 27.201,46 (rov. 2.11.
van het vonnis van de rechtbank). Bij arrest van
21 maart 2012 heeft het Belgische Hof van Cas-
satie het tegen deze veroordeling ingestelde cassa-
tieberoep afgewezen.
1.11. Op grond van de Belgische fiscale wetgeving
is LicorneNederland hoofdelijk naast demededa-
ders of medeplichtigen aansprakelijk voor door
middel van de BTW-fraude ontdoken belasting
(hierna: “de BTW-navordering”). De Belgische
autoriteiten hebben Licorne Nederland ter zake
nog altijd niet aangesproken.
1.12. De Oude Beslagzaak is afgesloten met een
arrest van 10 april 2012 van het Hof van Beroep
teGent, waarbij de vordering van LicorneNeder-
land tot revindicatie van de door haar aan de
Belgische klant geleverde en vervolgens door de
Belgische Staat in beslag genomen dieselolie, is
afgewezen.Ook is LicorneNederland veroordeeld
tot betaling van een schadevergoeding aan de
Belgische Staat, vermeerderdmet rente en kosten,
in totaal een bedrag van € 4.030,97.4
1.13. In mei 2009 heeft Licorne Nederland (ver-
deeld over twee leveranties) ruim 2.000.000 liter
diesel geleverd aan de rechtspersoonnaar Belgisch
recht Sunline BVBA (hierna: “Sunline”) (via de

In de Koopovereenkomst (productie 2 bij inleidende
dagvaarding, p. 11), en in het citaat in rov. 2.4. van het
vonnis van de rechtbank, verwijst de geciteerde bepaling

3

naar ‘Artikelen 6 en 8’. In confesso is echter dat hier de
artikelen 5 en 7 zijn bedoeld: de rechtbank heeft de be-
paling aldus begrepen (rov. 4.16. van het vonnis) en
daartegen zijn geen grieven gericht, zodat ook het hof
in rov. 2.27. e.v. van deze lezing is uitgegaan. In het na-
volgende zal in aansluiting daarop naar artikelen 5 en
7 worden verwezen.
Inleidende dagvaarding, randnummer 2.7 en productie
L25 (arrest Hof van Beroep te Gent 10 april 2012).

4

rechtspersoon naar Belgisch recht Desbo Brand-
stoffen NV, hierna: “Desbo”) (vonnis rechtbank,
rov. 2.17., 2.18. en 2.19.). Sunline werd daarbij
vertegenwoordigd door [betrokkene 1] (hierna:
“[betrokkene 1]”) en [betrokkene 2] (hierna:
“[betrokkene 2]”).
1.14. De Belgische autoriteiten hebben op enig
moment vóór medio 2009 onder Desbo beslag
gelegd op (een deel van) deze levering. Bij brief
van 29 november 2012 is Licorne Nederland op-
geroepen ter zake van een nieuwe strafrechtelijke
proceduremet betrekking tot BTW-fraude betref-
fende deze leveranties door de Belgische afnemer.
In deze zaak is uitspraak gedaan op 18 december
2015 door de Rechtbank Brussel5 waarbij Licorne
Nederland onder meer is veroordeeld tot een
voorwaardelijke boete van € 330.000 en waarbij
bedragen van € 250.000 en € 265.000 verbeurd
zijn verklaard. De desbetreffende partijen, waar-
onder LicorneNederland, zijn van deze uitspraak
in hoger beroep gegaan. Tussen partijen wordt
een en ander aangeduid als de Nieuwe Strafzaak.
1.15. Medio 2009, vóór het sluiten van de Koop-
overeenkomst, hebben Licorne Nederland en Li-
corne International er voor gekozen een bedrag
van € 107.190,90 voor de levering van diesel aan
Sunline intern te crediteren (aangezien zij er reke-
ningmee hielden dat dit bedrag doorDesbo noch
Sunline zou worden betaald, omdat de Belgische
autoriteiten hetmet dit bedrag corresponderende
deel van de levering hadden beslagen).

2. Procesverloop
2.1. De onderhavige procedure is door Licorne
c.s. aanhangig gemaakt en betreft, kort gezegd, de
aansprakelijkheid van [verweersters] voor de ge-
volgen van de verschillende BTW-fraudezaken.
Licorne c.s. hebben aan hun vorderingen (hierna
randnummer 2.2) samengevat ten grondslag ge-
legd dat Licorne Holding bij het sluiten van de
Koopovereenkomst is misleid doordat de (feiten
die hebben geleid tot de) Nieuwe Strafzaak tegen
Licorne Nederland voor haar verborgen zijn ge-
houden door de verkoper, destijds Licorne
International. Omdat Licorne International kort
na de overname is gesplitst in [verweerster 1] en

Productie 67 bijmemorie van antwoord tevens houden-
de eiswijziging en memorie van grieven in incidenteel
appel.

5
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[verweerster 4] en is opgehouden te bestaan,
worden in dit geding [verweerster 1] en [verweer-
ster 4] als rechtsopvolgers aangesproken. [verweer-
ster 1] is later afgesplitst in [verweerster 2], zodat
ook [verweerster 2] als gedaagde in het geding in
conventie is betrokken. Ook de oud-bestuurders
van Licorne International worden in persoon
aangesproken: dat zijn [verweerder 3] (thans enig
aandeelhouder en bestuurder van [verweerster
2]) en [verweerder 5] (thans enig aandeelhouder
en bestuurder van [verweerster 4]). [verweerster
1], [verweerster 4], [verweerder 3] en [verweerder
5] hebben reconventionele vorderingen ingesteld
([verweerster 2] is dus geen eiser in het geding in
reconventie). De vorderingen van [verweerder 3]
en [verweerder 5] betreffen betalingen uit hoofde
van een (door rechtbank en hof in hun feitenvast-
stelling niet genoemde) managementovereen-
komst met Licorne Holding en Licorne Neder-
land.
2.2. Licorne c.s. hebben [verweersters] bij dagvaar-
ding van 10 september 2013 in rechte betrokken.
Zij hebben, samengevat, het volgende gevorderd:
– in verband met de achtergestelde lening:
i. een verklaring voor recht dat de hoofdsom van
de door Licorne Holding aan (de rechtsopvol-
ger(s) van) [verweerster 1] verschuldigde Achter-
gestelde Lening thans € 933.500 bedraagt;
ii. een verklaring voor recht dat de hoofdsom van
de door Licorne Holding aan (de rechtsopvol-
ger(s) van) [verweerster 4] verschuldigde Achter-
gestelde Lening thans € 933.500 bedraagt;
iii. een verklaring voor recht dat LicorneHolding
al haar verplichtingen uit hoofde van de Achter-
gestelde Leningmag opschorten totdat de omvang
van de betalingsverplichtingen van (de rechtsop-
volgers) van) [verweerster 1] en [verweerster 4]
jegens Licorne Holding en/of Licorne Nederland
in een definitieve uitspraak van de rechter zijn
komen vast te staan en Licorne Holding toe te
staan al hetgeen (de rechtsopvolger(s) van) [ver-
weerster 1] en [verweerster 4] krachtens het te
dezen te wijzen vonnis aan LicorneHolding en/of
Licorne Nederland verschuldigd zijn te verreke-
nen met al hetgeen Licorne Holding uit hoofde
vandeAchtergestelde Lening aan (de rechtsopvol-
ger(s) van) [verweerster 1] en [verweerster 4]
verschuldigd is, voor zover dergelijke bedragen
niet reeds door Licorne zijn verrekend;
– in verband met de Nieuwe Strafzaak:

iv. hoofdelijke veroordeling van [verweersters]
tot vergoeding aan Licorne c.s. van alle schade die
zij heeft/hebben geleden en nog zal/zullen lijden
in verband met de Nieuwe Strafzaak, de in de
dagvaarding omschreven schendingen van de
Garanties en/of de in de dagvaarding omschreven
onrechtmatige daad van [verweersters], een en
ander te vermeerderenmet wettelijke rente ex art.
6:119 BW;
– In verband met de vrijwaring:
v. hoofdelijke veroordeling van [verweerster 1],
[verweerster 4] en [verweerster 2] tot betaling aan
Licorne Nederland van de door haar in verband
met de Oude Strafzaak I en de Oude Beslagzaak
betaalde bedragen;
vi. hoofdelijke veroordeling van [verweerster 1],
[verweerster 4] en [verweerster 2] tot betaling aan
Licorne van alle overige bedragen die zij in ver-
bandmet deOude Strafzaak I en deOude Beslag-
zaak heeft voldaan of zal moeten voldoen;
– in verband met de onderhavige procedure:
vii. hoofdelijke veroordeling van [verweersters]
in de proceskosten;
viii. hoofdelijke veroordeling van [verweersters]
in de nakosten.
2.3. [verweersters] hebben verweer gevoerd en
geconcludeerd tot afwijzing van de vorderingen.6
In reconventie hebben zij samengevat het volgen-
de gevorderd:
– met betrekking tot de bonusregeling genoemd
in de managementovereenkomst:
i. betaling aan [verweerder 3] van een bedrag van
€ 111.839,-- met nevenvorderingen;
ii. betaling aan [verweerder 5] van een bedrag van
€ 111.839,-- met nevenvorderingen;
–met betrekking tot de achtergestelde lening:
primair:
iii. te verklaren voor recht dat de hoofdsom van
de door Licorne Holding aan [verweerster 1] en
[verweerster 4] verschuldigde achtergestelde le-
ning thans € 1.000.000 bedraagt;
iv. Licorne Holding te veroordelen tot betaling
aan [verweerster 1] van een bedrag van
€ 66.259,50 te vermeerderen met de wettelijke
handelsrente ex art. 6:119a BW;

Licorne c.s. hebben bij incidentele conclusie een aantal
partijen, waaronder de advocatenmaatschap die de
overname heeft begeleid, in vrijwaring opgeroepen. De
rechtbank heeft deze incidentele vordering toegewezen
bij vonnis van 19 februari 2014.

6
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v. LicorneHolding te veroordelen tot betaling aan
[verweerster 4] van een bedrag van € 66.259,50 te
vermeerderen met de wettelijke handelsrente ex
art. 6:119a BW;
vi. Licorne Holding te veroordelen tot nakoming
van haar verplichtingen uit hoofde van artikel 2
van de overeenkomst van achtergestelde geldle-
ning vanaf 1 april 2014, tot aan de dag waarop de
hoofdsom geheel is afgelost.
De subsidiaire en meer subsidiaire vorderingen
onder vii. tot enmet xi. komen goeddeels overeen
met de genoemde vorderingen onder iv. tot en
met vi. Zij zijn door de rechtbank en door het hof
niet apart behandeld en zij worden hier daarom
niet nader besproken.
2.4. De vorderingen van partijen zien op een zestal
te onderscheiden onderwerpen, die als volgt sa-
mengevat kunnen worden weergegeven (in de
volgorde zoals door de rechtbank en het hof is
aangehouden):
a) de hoogte van de hoofdsomvande achtergestel-
de lening (de vorderingen van Licorne onder i.
en ii. en van [verweersters] onder iii.);
b) de vorderingen met betrekking tot de Oude
Strafzaak en deOude Beslagzaak (de vorderingen
van Licorne c.s. onder v. en vi.);
c) de vordering met betrekking tot de Nieuwe
Strafzaak (de vordering van Licorne c.s. onder
iv.);
d) het beroep van Licorne c.s. op opschorting en
verrekening van haar verplichtingen uit hoofde
van de achtergestelde lening (de vordering van
Licorne c.s. onder iii.);
e) de reconventionele vorderingen van [verweer-
der 5] en [verweerder 3] uit hoofde van demana-
gementovereenkomst (de vorderingen van [ver-
weersters] onder i. en iii.);
f) de reconventionele vorderingen tot betaling
van achterstallige rente over de achtergestelde le-
ning (de vorderingen van [verweersters] onder
iv. tot en met xii.).
In cassatie staat van deze onderwerpen nog slechts
een drietal ter discussie: a) de hoogte van de
hoofdsom van de achtergestelde lening, d) de op-
schortingsbevoegdheid van Licorne c.s. ten aan-
zien van haar verplichtingen uit hoofde van de
achtergestelde lening, en f) de toewijzing van de
reconventionele vorderingen tot betaling van
achterstallige rente over de achtergestelde lening.
De bespreking van het procesverloop hierna zal
daarom toegespitst zijn op het partijdebat over
en de beoordeling van deze drie thema’s. De ove-

rige elementen zullen slechts beknopt worden
besproken. Bij de bespreking zal de hiervoor ge-
hanteerde volgorde worden aangehouden.

In eerste aanleg
Ad a) De hoofdsom van de achtergestelde lening
2.5. Ter onderbouwing van hun vordering betref-
fende de verklaring voor recht dat de hoofd-
som van de achtergestelde lening thans nog
€ 933.500,-- bedraagt, hebben Licorne c.s. het
volgende gesteld.7 In verbandmet de kosten voor
demet de overname verband houdende afwikke-
ling van arbeidsverhoudingen van bepaalde
werknemers vanLicorneNederlandhebbenLicor-
ne Holding, [verweerster 1] en [verweerster 4] in
april 2012 afgesproken dat de hoofdsom van de
achtergestelde lening zou worden verlaagd van €
1.000.000,-- tot € 933.500,-- voor zowel [verweer-
ster 1] als [verweerster 4]. Daartoe hebben partijen
ook schriftelijke overeenkomsten opgemaakt,
maar Licorne Holding heeft nooit de door [ver-
weerster 1] en [verweerster 4] ondertekende
exemplaren ontvangen. [verweerster 1] en [ver-
weerster 4] hebben de door Licorne Holding uit
hoofde van de achtergestelde lening verschuldigde
rente sindsdien echter wel berekend op basis van
de verlaagde hoofdsommen.
2.6. [verweerster 1] en [verweerster 4] hebben
hiertegen, kort weergegeven, aangevoerd dat
zij bereidwaren het door Licorne in haar concept-
overeenkomst opgenomen bedrag van
€ 66.500,-- in mindering te brengen op de lening,
nadat – en uitdrukkelijk onder die voorwaarde –
LicorneHolding zou zijn begonnenmet het aflos-
sen van de achtergestelde lening aan [verweerster
1] en [verweerster 4]. Nu nog altijd niet is afgelost
op de lening, is Licorne Holding aan zowel [ver-
weerster 1] als [verweerster 4] nog immer €
1.000.000,-- verschuldigd. Dat [verweerster 1] en
[verweerster 4] op enig moment de rente wel
hebben berekend over een lager bedrag dan €
1.000.000,-- is een vergissing geweest. Tot juli
2012 heeft Licorne Holding voldaan aan haar
rentebetalingsverplichtingen gebaseerd op een
verschuldigd bedrag van € 1.000.000,--. [verweer-

De navolgende omschrijving van de stellingen van par-
tijen is ontleend aan rov. 4.3. en 4.4. van het vonnis.

7
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ster 1] en [verweerster 4] stellen zich onverkort
op het standpunt dat Licorne Holding aan ieder
van hen nog altijd € 1.000.000,-- verschuldigd is.
2.7. De rechtbank is tot het oordeel gekomen dat
[verweersters] hun betwisting van de stellingen
van Licorne c.s. tegen de achtergrond van de
vaststaande feiten onvoldoende hebben onder-
bouwd (rov. 4.6.). De rechtbank heeft aan dat
oordeel ten grondslag gelegd dat [verweersters]
niet expliciet hebben gesteld dat de door Licorne
c.s. overgelegde conceptovereenkomsten de ge-
maakte afspraken niet goed weergeven. Evenmin
hebben zij volgens de rechtbank expliciet gesteld
dat in afwijking/aanvulling op die conceptover-
eenkomsten partijen mondeling de voorwaarde
zijn overeengekomen dat de vermindering enkel
geldt nadat met aflossing betaling van de achter-
gestelde lening is aangevangen. Voor het feit dat
[verweersters] vanaf enig moment in lijn met de
inhoud van de door Licorne c.s. gestelde afspraak
rente hebben berekend, hebben zij, aldus de
rechtbank, voorts geen andere verklaring verstrekt
dan dat dit een vergissing zou zijn. Op grond van
een en ander, in samenhang beschouwd, heeft de
rechtbank als onvoldoende betwist en daarmee
als vaststaand aangenomen dat partijen in april
2012 hebben afgesproken dat de hoofdsom van
de achtergestelde lening zouworden verlaagd van
€ 1.000.000,-- tot € 933.500,-- voor zowel [verweer-
ster 1] als [verweerster 4], en heeft zij de door Li-
corne c.s. gevorderde verklaring voor recht daar-
om toegewezen.
2.8. De rechtbank heeft de spiegelbeeldige recon-
ventionele vordering van [verweersters], inhou-
dende een verklaring voor recht dat de hoofdsom
nog altijd € 1.000.000,-- bedraagt, op grond van
het voorgaande afgewezen (rov. 4.45.).

Ad b) De vorderingen met betrekking tot de Oude
Strafzaak en de Oude Beslagzaak
2.9. Licorne c.s. hebben aan deze vorderingen kort
gezegd ten grondslag gelegd dat de vrijwaringsver-
plichting van [verweersters] voortvloeit uit artikel
7 van de Koopovereenkomst. [verweersters] heb-
ben de verschuldigdheid van enkele in dit verband
gevorderde bedragen erkend: € 27.440,90 als ge-
volg van de veroordeling in de Oude Strafzaak en
€ 4030,97 als gevolg van de Oude Beslagzaak.
Verder hebben zij betoogd dat de vordering niet
toewijsbaar is voor zover die niet is geconcreti-
seerd, omdat [verweersters] zich daartegen niet
kunnen verweren. Ten aanzien van hetwel gecon-

cretiseerde deel van de vordering, de BTW-navor-
dering, hebben zij aangevoerd dat het onwaar-
schijnlijk is dat deze zich nog zal aandienen omdat
deze is verjaard en dat deze navordering boven-
dien buiten de reikwijdte van de vrijwaringsbepa-
ling valt.
2.10. De rechtbank heeft het niet betwiste gedeelte
van de vorderingen toegewezen (rov. 4.10.). Voor
het overige heeft de rechtbank de vorderingen
van Licorne c.s. afgewezen, omdat een veroorde-
ling tot betaling van een niet geconcretiseerd be-
drag niet mogelijk is, zodat het veeleer voor de
hand zou hebben gelegen terzake een verklaring
voor recht te vorderen (rov. 4.11. en 4.17.). Wel
heeft de rechtbank, om partijen in staat te stellen
hun positie te bepalen, overwogen dat het moge-
lijk is dat de BTW-navordering nog zal worden
opgelegd (rov. 4.12.-4.13.) en dat de vrijwarings-
bepaling van artikel 7 van de Koopovereenkomst
zich ook tot die eventuele BTW-navordering uit-
strekt (rov. 4.14.). Voorts heeft de rechtbank een
beroep door [verweersters] op schending van de
schadebeperkingsplicht van Licorne c.s. onge-
grond geacht (rov. 4.15.). Ook heeft de rechtbank
overwogen dat Licorne Holding de eventuele
BTW-navordering zal kunnen verrekenen met
haar verplichtingenuit hoofde vande achtergestel-
de lening (rov. 4.16.).

Ad c)De vorderingenmet betrekking tot deNieuwe
Strafzaak
2.11. Aan deze vordering hebben Licorne c.s. ten
grondslag gelegd dat [verweersters] hen bewust
hebbenmisleid: ten tijde van de overnamewisten
zij of moesten zij weten dat er aanleiding bestond
voor een nieuwe strafrechtelijke procedure tegen
Licorne Nederland wegens BTW-fraude. Deze
BTW-fraude bestond eruit dat door Licorne Ne-
derland een grote hoeveelheid brandstof is ver-
kocht aan de in België gevestigde onderneming
Sunline; een dergelijke intracommunautaire leve-
ring was van BTW vrijgesteld. Sunline heeft de
brandstof op haar beurt doorverkocht aan andere
Belgische vennootschappen, maar heeft hierover
geen BTW afgedragen.8 Volgens Licorne c.s. wist
Licorne International ten tijde van de overname
dat de leveringen aan Sunline aanleiding zouden

Zie voor een beschrijving van de feiten inleidende dag-
vaarding, randnummers 2.9.5-2.9.11.

8
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kunnen zijn voor een nieuwe strafrechtelijke
procedure tegen Licorne Nederland.9 Zo wisten
[verweersters], althans haar bestuurders [verweer-
der 3] en [verweerder 5], dat Sunline geen be-
trouwbare koper was, mede gelet op de vage
doelomschrijving van die rechtspersoon. De con-
tactpersonen [betrokkene 1] en [betrokkene 2]
waren ook betrokken bij de Oude Strafzaken I en
II. [betrokkene 2] heeft bevestigd dat Licorne
International wist dat hij en [betrokkene 1] bij
BTW-fraude betrokken waren. Licorne
International heeft verder voor één levering twee
facturen aan verschillende rechtspersonen (Sunli-
ne en Desbo) gericht, hetgeen onregelmatig is.
Ook hebben zij de (deels onbetaald gelaten) leve-
ringen aan Sunline bewust voor Licorne Holding
verborgen gehouden. Volgens Licorne c.s. dient
de kennis van [verweerder 5] en [verweerder 3]
als bestuurders te worden toegerekend aan [ver-
weerster 1] en [verweerster 4].
2.12. Licorne c.s. stellen dat [verweersters] door
dit alles voor Licorne c.s. verborgen te houden de
garanties hebben geschonden als bedoeld in de
garantieverklaring,10 althans dat zij Licorne c.s.
hebben misleid bij het sluiten van de Koopover-
eenkomst.11 Zij zijn daarom zowel op grond van
artikel 5.5 van deKoopovereenkomst als op grond
van art. 6:74 lid 1 BW verplicht de schade aan Li-
corne c.s. te vergoeden.12 De schade betreft onder
meer reputatieschade, kosten van juridische bij-
stand in de Nieuwe Strafzaak en het eventueel
door Licorne Nederland aan de Belgische autori-
teiten te betalen schikkingsbedrag ter afwending
van een veroordeling in de Nieuwe Strafzaak, al-
thans al hetgeen LicorneNederland op grond van
een veroordeling in de Nieuwe Strafzaak dient te
betalen.13 Naast [verweerster 1], [verweerster 4]
en [verweerster 2] zijn ook [verweerder 3] en
[verweerder 5] hiervoor hoofdelijk aansprakelijk;

Het navolgende is een samenvatting van het gestelde in
de inleidende dagvaarding, randnummers 2.11.1-
2.11.20.

9

Inleidende dagvaarding, randnummer 3.2.4.10
Inleidende dagvaarding, randnummer 3.2.5.11
Inleidende dagvaarding, randnummer 3.2.6.12
Deze samenvatting is ontleend aan rov. 4.18. van het
vonnis.

13

dit zowel jegens Licorne Holding, op grond van
art. 6:162 BW, als jegens Licorne Nederland op
grond van art. 2:9 BW.14
2.13. De rechtbank is tot de volgende slotsom ge-
komen. Het complex aan feiten laat naar het oor-
deel van de rechtbank geen andere conclusie toe
dan dat [verweersters] Licorne Holding bewust
hebbenmisleid door haar niet volledig te informe-
ren over alle relevante feiten en omstandigheden
met betrekking tot de transactiesmet Sunline (rov.
4.21.). Kort samengevat heeft de rechtbank over-
wogen dat het voor [verweerder 5] en [verweerder
3] duidelijk hadmoeten zijn dat Sunline geen be-
trouwbare handelspartner was (rov. 4.22.) en dat
zij erop bedacht hadden moeten zijn dat de leve-
ranties aan Sunline door [betrokkene 1] en [be-
trokkene 2] gebruikt zouden kunnenworden voor
BTW-fraudes (rov. 4.23.). Ook is duidelijk gewor-
den dat de gang van zaken waarbij voor één leve-
ring zowel aan Desbo als aan Sunline een factuur
werd gericht onregelmatig is. De verklaring van
[verweersters], dat hiermee werd verzekerd dat
Desbo zou betalen als Sunline dat niet zou doen,
is volgens de rechtbank onaannemelijk, omdat
immers gebleken is dat een door Sunline onbe-
taald gebleven bedrag intern is gecrediteerd en
geen incassomaatregelen tegenDesbo zijn getrof-
fen (rov. 4.24.; hiervoor randnummer 1.15).
Voorts heeft de rechtbank geoordeeld dat [ver-
weerder 3] en [verweerder 5] de precieze aard en
achtergrond van de transacties tussen Sunline en
Licorne Nederland voorafgaand aan het sluiten
van de Koopovereenkomst aan het zicht hebben
getracht te onttrekken (rov. 4.25.). Volgens de
rechtbank hebben [verweerder 3] en [verweerder
5] LicorneHoldingmisleid bij de totstandkoming
van de Koopovereenkomst en daardoor de over-
eengekomen garanties geschonden (rov. 4.26.).
Het beroep van [verweersters] op schending van
de klachtplicht van art. 7:23 en/of 6:89 BW is af-
gewezen (rov. 4.27.). Naast [verweerster 1], [ver-
weerster 4] en [verweerster 2] zijn ook [verweer-
der 3] en [verweerder 5] hoofdelijk aansprakelijk
voor de door Licorne c.s. geleden en te lijden
schade, jegens LicorneHolding op grond van art.
6:162 BW en jegens Licorne Nederland op grond
van art. 2:9 BW (rov. 4.28.). De rechtbank heeft

Zie ook inleidende dagvaarding, randnummers 3.7.1-
3.7.9.

14
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[verweersters] daaromhoofdelijk veroordeeld om
de voor Licorne uit de Nieuwe Strafzaak voort-
vloeiende schade, op temaken bij staat, te vergoe-
den (rov. 4.29.).

Ad d) De bevoegdheid van Licorne c.s. tot verreke-
ning en opschorting
2.14. Licorne c.s. hebben een verklaring voor recht
gevorderd dat Licorne Holding op grond van art.
6:52 BW gerechtigd is haar verplichtingen uit
hoofde van de achtergestelde lening op te schorten
totdat de omvang van de betalingsverplichtingen
van [verweersters] jegens Licorne c.s. is komen
vast te staan, en dat Licorne Holding op grond
van artikel 8 van de Koopovereenkomst gerech-
tigd is haar verplichtingen te verrekenen met de
betalingsverplichtingen van [verweersters] aan
haar.15 Voor zover relevant hebben [verweersters]
ten aanzien van de verrekeningsbevoegdheid als
verweer gevoerd dat Licorne Holding slechts be-
voegd is door haarzelf geleden schade te verreke-
nenmet de achtergestelde lening en dat de verre-
keningsbevoegdheid bovendien niet ziet op de
renteverplichtingen uit die lening. Ten aanzien
vandeopschortingsbevoegdheidhebben [verweer-
sters] aangevoerd dat LicorneHolding geen opeis-
bare vordering op hen heeft, omdat zij niet heeft
aangetoond zelf schade te hebben geleden, zodat
zij niet bevoegd is tot opschorting.16 Ook zou het
naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid
onaanvaardbaar zijn als Licorne Holding zich tot
in lengte van jaren zou kunnen beroepen op op-
schorting ter zake van een claimwaarvanniemand
weet of enwanneer die claim zal worden ingesteld
en hoe hoog die zal zijn.
2.15. Ten aanzien van het beroep op verrekening
heeft de rechtbank in rov. 4.34. geoordeeld dat uit
de Koopovereenkomst blijkt dat ook vorderingen
vanLicorneNederland kunnenworden verrekend
met de achtergestelde lening. Dit leidt de recht-
bank mede af uit de tekst van artikel 8 van de
Koopovereenkomst, die duidelijk maakt dat deze
bevoegdheid is gegeven tot zekerheid voor de na-
koming van de verplichtingen van [verweersters]
Verder is volgens de rechtbank niet in te zien
waarom de verrekeningsbevoegdheid van artikel

Inleidende dagvaarding, randnummers 3.4.2-3.4.3.15
Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie,
randnummer 9.3.3.

16

8 van de Koopovereenkomst beperkt zou zijn tot
aflossingsverplichtingen en zich niet mede zou
uitstrekken tot rentebetalingen.
2.16. Ten aanzien van het beroep op opschorting
heeft de rechtbank vooropgesteld dat een schulde-
naar die een opeisbare vordering heeft op zijn
schuldeiser, bevoegd is de nakoming van zijn
verbintenis op te schorten tot voldoening van zijn
vordering plaatsvindt, indien tussen vordering en
verbintenis voldoende samenhang bestaat om
deze opschorting te rechtvaardigen (art. 6:52 BW).
Volgens de rechtbank is de vordering van Licorne
Holding opeisbaar en doet daaraan niet af dat de
omvang van die vordering nog niet vaststaat. Ook
bestaat voldoende samenhangmet de verbintenis
voortvloeiend uit de overeenkomst van achterge-
stelde lening. Voorts acht de rechtbank voldoende
aannemelijk dat de vordering van Licorne
Holding, waaronder de eventuele BTW-navorde-
ringwordt begrepen, van zodanige omvang is dat
daarmee de opeisbare verplichtingen uit de ach-
tergestelde lening volledig zullen kunnenworden
verrekend. Volgens de rechtbank is het niet vol-
strekt onaannemelijk dat invordering van de
BTW-navordering zal plaatsvinden, zodat het
beroep op opschorting niet naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar is
omdat de claim mogelijk nimmer zal worden in-
gesteld (rov. 4.35.). De rechtbank heeft de gevor-
derde verklaring voor recht echter afgewezen,
omdat deze niet in de tijd begrensd en daarom te
ruim is (rov. 4.37.).
2.17. De strekking van het tweede onderdeel van
de vordering, inhoudende “Licorne Holding toe
te staan al hetgeen (de rechtsopvolger(s) van)
[verweerster 1] en [verweerster 4] krachtens het
te dezen te wijzen vonnis aan Licorne Holding
en/of Licorne Nederland verschuldigd zijn te
verrekenen met al hetgeen Licorne Holding uit
hoofde van de achtergestelde lening aan (de
rechtsopvolger(s) van) [verweerster 1] en [verweer-
ster 4] verschuldigd is, voor zover dergelijke be-
dragen niet reeds door Licorne zijn verrekend”,
heeft de rechtbank afgewezen, omdat niet duide-
lijk is welke uitspraak van de rechtbank (met welk
rechtsgevolg) Licorne Holding hier beoogt te
verkrijgen. Verrekening met een vordering die
(nog) niet bestaat en die mogelijk nimmer zal
ontstaan, is uiteraard niet mogelijk (rov. 4.38.).

Ad e) De reconventionele vorderingen uit hoofde
van de managementovereenkomst
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2.18. Tussen Licorne c.s. enerzijds en [verweerder
3] en [verweerder 5] anderzijds is een manage-
mentovereenkomst gesloten, op grond waarvan
[verweerder 3] en [verweerder 5] recht hebben
op een bonus van 15% van de geconsolideerde
winst van Licorne c.s. over het tweede halfjaar van
2009, over 2010, over 2011 en over de eerste drie
maanden van 2012.17 [verweerder 3] en [verweer-
der 5] menen ieder recht te hebben op betaling
van een bonus ten bedrage van € 111.839,--.18 Li-
corne c.s. hebben hiertegen aangevoerd dat bij de
vaststelling van de bonusgrondslag ook rekening
moetwordengehoudenmet “deaflossingsverplich-
tingen van de financiering voor acquisitie van de
vennootschap”, waaronder de lening van Artesia
Bank (later IFN Finance/Deutsche Bank) en de
achtergestelde leningen. Over 2009 tot en met
2012 was voor alle jaren de grondslag voor de
bonusberekening negatief en daarmee ontoerei-
kend voor een eventuele bonusaanspraak. Subsi-
diair hebben Licorne c.s. een beroep gedaan op
verrekening en opschorting.
2.19. De rechtbank heeft de vorderingen van
[verweerder 3] en [verweerder 5] afgewezen, kort
gezegd omdat uit de tekst van de betreffende be-
paling uit de managementovereenkomst kan
worden afgeleid dat bij de bepaling van de bonus-
grondslag rekening gehoudenmoest wordenmet
de volledige aflossingsverplichtingen en niet, zoals
[verweerder 3] en [verweerder 5] hebben aange-
voerd, slechts met de daadwerkelijke aflossingen,
zodat de grondslag vande bonusberekening inder-
daad negatief was (rov. 4.44.).

Ad f) De reconventionele vorderingen tot betaling
van achterstallige rente
2.20. De rechtbank heeft de vorderingen van
[verweersters] met betrekking tot betaling van
achterstallige rente en nakoming van de verplich-
tingen uit artikel 2 van de overeenkomst van
achtergestelde geldlening afgewezen, omdat zij
van oordeel is dat Licorne Holding vooralsnog
een beroep op opschorting toekomt (rov. 4.49.).

Kostenveroordeling

Productie 13 bij conclusie van antwoord, tevens eis in
reconventie, artikel 3.6.

17

Zie nader conclusie van antwoord, tevens eis in recon-
ventie, randnummers 10.6.1-10.6.2.

18

2.21. De rechtbank heeft [verweersters] als over-
wegend in het ongelijk gestelde partijen veroor-
deeld in de kosten van het geding in conventie
(rov. 4.39.) en [verweerster 1], [verweerster 4],
[verweerder 3] en [verweerder 5] als in het onge-
lijk gestelde partijen veroordeeld in de kosten van
het geding in reconventie (rov. 4.50.).

Hoger beroep
2.22. Bij appeldagvaarding van 10 juni 2015 zijn
[verweersters] in hoger beroep gekomen van het
vonnis van de rechtbank. Bijmemorie van grieven
hebben zij een negental grieven aangevoerd en
hun eis gewijzigd. Bij memorie van antwoord
hebben Licorne c.s. de grieven bestreden, voor-
waardelijk incidenteel appel ingesteld en daartoe
een drietal grieven tegen het vonnis gericht, en
hun eis gewijzigd.
2.23. In zijn arrest van 10 januari 2017 heeft het
hof de eiswijzigingen toelaatbaar geacht (rov. 2.6.).
Vervolgens heeft het hof de grievendeels gezamen-
lijk besproken aan de hand van de onderwerpen
waarop zij zien, waarbij de volgorde is aangehou-
den die de rechtbank heeft gehanteerd (hiervoor
randnummer 2.4).Hiernaworden per onderwerp
eerst de daarop betrekking hebbende grieven (in
principaal en/of incidenteel appel) en eventuele
eiswijzigingen besproken en vervolgens het betref-
fende oordeel van het hof. Ook hier zullen de on-
derwerpen die in cassatie niet aan de orde zijn
slechts beknopt aan de orde worden gesteld.

Ad a) De hoofdsom van de achtergestelde lening
2.24. Grieven 1 en 7 van [verweersters] richten
zich tegen de toewijzing door de rechtbank van
de verklaring voor recht dat de hoofdsom €
933.500,-- bedraagt. In reconventie hebben zij een
verklaring voor recht gevorderd dat de hoofdsom
€ 1.000.000,-- bedraagt.19 [verweersters] hebben
zich op het standpunt gesteld dat partijen welis-
waar mondeling zijn overeengekomen dat de
hoofdsom zou worden verlaagd, maar dat dit
slechts zou gebeuren indien met de aflossing van
de achtergestelde lening zouworden aangevangen.
Ter onderbouwing van die stelling hebben [ver-
weersters] erop gewezen dat in de overeenkomst
“achterstelling vordering op holding” van 15mei

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
petitum onder iii.

19
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2012 tussen [verweerster 1] respectievelijk [ver-
weerster 4], Licorne en IFNwordt gesproken van
een vordering van € 1.000.000,--. Ook uit een be-
rekening van de bonusuitkering door Licorne c.s.
is af te leiden dat zij uitgingen van een hoofdsom
van € 1.000.000,--. Dat [verweersters] enkele
maanden rente hebben berekend over het lagere
bedrag berust op een vergissing.20
2.25. Het hof heeft de grieven 1 en 7 ongegrond
geacht. Volgens het hof gaan beide partijen ervan
uit dat de hoofdsom van de lening is verlaagd en
blijkt dit ook uit het feit dat [verweersters] rente
hebben berekend over dat lagere bedrag. Tegen
die achtergrond hebben [verweersters] hun stel-
ling dat de verlaging alleen aan de orde zou komen
indien Licorne Holding zou starten met de aflos-
sing, onvoldoende gemotiveerd:
“2.10. Kern van deze grief is de vraag of een nade-
re overeenkomst tussen [verweerster 1], [verweer-
ster 4] en Licorne Holding tot stand is gekomen
met betrekking tot de hoogte van de achtergestel-
de lening en wat deze nadere overeenkomst in-
houdt.Deze vragen dienen teworden beantwoord
aan de hand van hetHaviltex-criterium.Vast staat
dat de door Licorne c.s. overgelegde teksten van
die nadere overeenkomst, die door Licorne
Holding zijn opgesteld, door [verweerster 1] en
[verweerster 4] niet zijn ondertekend. De tekst
van de overeenkomst biedt daarmee – op zichzelf
beschouwd – onvoldoende aanknopingspunten
voor de uitleg. Dit betekent dat moet worden ge-
keken naar de verklaringen en gedragingen van
partijen en naar wat zij redelijkerwijs uit elkaars
verklaringen en gedragingenmochten begrijpen.
2.11. Dienaangaande geldt het volgende. De stel-
plicht en, bij betwisting, de bewijslast dat de lening
is verminderd rustenopLicorne c.s.Ook [verweer-
sters] gaat er, blijkens 3.2.2. van de memorie van
grieven, slot, van uit dat partijen mondeling
overeen zijn gekomendat de hoofdsomvan iedere
achtergestelde lening zou worden verminderd
met € 66.500.
Tussen partijen is voorts in confesso dat [verweer-
ster 1] en [verweerster 4] zélf de door Licorne
Holding over de achtergestelde lening verschul-
digde rente vanaf 2012 hebben berekend op basis
van de verlaagde hoofdsom. Onbetwist is voorts

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummers 3.2.1-3.2.4.

20

de stelling van Licorne c.s. dat voor zover ten on-
rechte over een hogere hoofdsom rente is bere-
kend, deze eind augustus 2012 is herberekend en
(ook voor het verleden) is gecorrigeerd. Tegen
deze achtergrond heeft [verweersters] haar ten
verwere aangevoerde stelling, dat de verlaging van
de hoofdsom alleen aan de orde zou komen als
LicorneHolding zou startenmet aflossing, onvol-
doende geconcretiseerd. De stelplicht, en bij be-
twisting de bewijslast voor deze stelling rusten op
[verweersters] Met name had van haar verwacht
mogenworden dat zij nader zou hebben uiteenge-
zet hoe en op welke wijze de voorwaarde door
[verweerster 1] en [verweerster 4] tussen partijen
ter sprake is gebracht en met name hoe Licorne
Holding daarop heeft gereageerd. Ook haar stel-
ling dat de facturering van rente op basis van een
lagere hoofdsom op een vergissing berust heeft
zij niet nader toegelicht. Nu iedere uitleg ont-
breekt over hoe de vergissing kon ontstaan, terwijl
een dergelijke uitleg, gelet op de betwisting door
Licorne c.s. wel van haar verwacht had mogen
worden, gaat het hof ook aan de stellingen van
[[verweersters]] voorbij. Dat in de aktes van ach-
terstelling van mei 2012 nog wordt gesproken
over een vordering van € 1.000.000 en dat in de
berekening vandeuit hoofde vandemanagement-
overeenkomst verschuldigde bonus van september
2009 tot en met maart 2012 ook wordt uitgegaan
van € 1.000.000 doet daar niet aan af. Licorne c.s.
heeft hiervoor bij memorie van antwoord een
duidelijke verklaring gegeven, die door [verweer-
sters] niet meer gemotiveerd is betwist.”
2.26.Het hof heeft de door Licorne c.s. gevorderde
verklaring voor recht met betrekking tot het be-
drag van de hoofdsom toegewezen (dictum in
conventie, hierna randnummer 2.46).21

Ad b) De vorderingen met betrekking tot de Oude
Strafzaak en de Oude Beslagzaak
2.27. In hoger beroep hebben Licorne c.s. hun eis
op dit punt gewijzigd enmede een verklaring voor
recht gevorderd dat [verweerster 1], [verweerster
4] en [verweerster 2] hoofdelijk aansprakelijk zijn
voor het bedrag van een mogelijk jegens Licorne

Het hof heeft de door [verweersters] in reconventie ge-
vorderde spiegelbeeldige verklaring voor recht (hiervoor
randnummer 2.24) onbesproken gelaten; uit het dictum
in conventie en de motivering in rov. 2.11. vloeit voort
dat deze is afgewezen.

21
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Nederland in te stellen BTW-navordering.22
[verweersters] hebben in principaal beroep grief
2 gericht tegen de overwegingen van de rechtbank
a) dat het mogelijk is dat nog een BTW-navorde-
ring zal plaatsvinden, b) dat deze onder de vrijwa-
ring zal vallen en c) dat het beroep van [verweer-
sters] op de schadebeperkingsplicht ongegrond
is.
2.28. Het hof heeft grief 2 ongegrond verklaard.
Kort gezegd heeft het hof geoordeeld dat onvol-
doende is komen vast te staan dat de BTW-navor-
dering zou zijn verjaard (rov. 2.14.). Het beroep
van [verweersters] op de schadebeperkingsplicht,
dat inhoudt dat Licorne c.s. ten onrechte zouden
hebben nagelaten actie te ondernemen tegen an-
dere partijen jegens wie de BTW-naheffing zou
kunnen worden ingesteld, is verworpen. Volgens
het hof kan dit beroep van [verweersters] op de
schadebeperkingsplicht pas worden beoordeeld
indien de navordering daadwerkelijk wordt opge-
legd door de Belgische autoriteiten (rov. 2.14.).
Voorts heeft het hof het betoog van [verweersters]
dat de BTW-navordering niet onder de vrijwaring
zou vallen verworpen: op grond van de tekst van
de vrijwaringsbepaling uit de Koopovereenkomst
is het hof tot het oordeel gekomen dat bedoelde
navordering binnen de reikwijdte daarvan komt
(rov. 2.15.).
2.29. Ten slotte heeft het hof de door Licorne c.s.
gevorderde verklaring voor recht toegewezen (rov.
2.16.).

Ad c)De vorderingenmet betrekking tot deNieuwe
Strafzaak
2.30. [verweersters] hebben met grief 3 kort ge-
zegd betoogd dat zij geen van de garanties hebben
geschonden door de omstandigheden die ten
grondslag liggen aan deNieuwe Strafzaak niet aan
Licorne c.s. mede te delen, omdat zij niet konden
vermoeden dat sprake kon zijn van BTW-fraude
bij de leveringen aan Sunline. Het hof heeft deze
grief verworpen (rov. 2.23.). Het hof heeft voorop-

Deze eiswijziging ziet, naast de gevraagde verklaring
voor recht, op veroordeling van [verweersters] tot beta-
ling van reeds gemaakte advocaatkosten in het kader

22

van de Oude Strafzaak I en de Oude Beslagzaak en van
reeds gemaakte advocaatkosten in deNieuwe Strafzaak.
Zie memorie van antwoord tevens houdende eiswijzi-
ging enmemorie van grieven in voorwaardelijk inciden-
teel appel, par. 5.3, 5.4 en 5.5.

gesteld dat de overeengekomen garanties ermede
op zagen dat [verweerder 3], [verweerder 5] en
Licorne International als verkopers datgene
moesten meedelen wat zij naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid hadden behoren te we-
ten (rov. 2.22.). Volgens het hof is er een groot
aantal omstandigheden op basis waarvan Licorne
International behoorde te begrijpen dat leveringen
aan Sunline aanleiding zouden kunnen zijn voor
een nieuw strafrechtelijk onderzoek. Daarbij gaat
het met name om het feit dat Licorne Nederland
reeds was betrokken bij de Oude Strafzaak I, het
feit dat haar afnemer Sunline een zonnebankcen-
trum/tegelzetter was, en het feit dat [verweerder
3] ermee bekend was dat de familie [van betrok-
kene 1] bij fraude was betrokken. Ook heeft het
hof betekenis gehecht aan uitspraken van Belgi-
sche rechters in de Oude Strafzaak I en in de
Nieuwe Strafzaak, waarin (kort gezegd) is vastge-
steld dat Licorne Nederland en haar bestuurders
[verweerder 3] en [verweerder 5] op de hoogte
waren van de (mogelijke) betrokkenheid van hun
afnemers bij BTW-fraude (rov. 2.22.). Het hof is
tot de slotsom gekomen dat sprake is van mislei-
ding en dat [verweerster 4], [verweerster 1] en
[verweerster 2] contractueel aansprakelijk zijn
voor de door Licorne c.s. geleden schade. Tegen
het oordeel dat [verweerder 3] en [verweerder 5]
hoofdelijk aansprakelijk zijn op grond van art.
6:162 BW is geen grief gericht, zodat dit oordeel
eveneens in stand blijft en grief 3 in het principaal
appel faalt (rov. 2.24.).
2.31. De op het voorgaande gebaseerde vordering
van Licorne c.s. tot vergoeding van advocaat- en
proceskosten is door het hof toegewezen (rov.
2.25.).

Ad d) De bevoegdheid van Licorne c.s. tot verreke-
ning en opschorting
2.32. Grief 2 in het principaal appel is gericht te-
gen het oordeel van de rechtbank dat Licorne
Holding bevoegd is tot verrekening. Ook hebben
[verweersters] gevorderd voor recht te verklaren
dat Licorne Holding verplicht is elke vordering
die zij uit hoofde van de onderhavige procedure
op [verweersters] zou krijgen, te verrekenen met
de achtergestelde lening.23 Uit de toelichting bij

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
petitum onder iv.

23
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die eiswijziging blijkt dat zij is voorgesteld onder
de voorwaarde dat voor recht wordt verklaard dat
Licorne Holding bevoegd is tot opschorting: vol-
gens [verweersters] zou het naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn
als LicorneHolding haar eigen verplichtingen zou
kunnen blijven opschorten, terwijl [verweersters]
de bedragen waartoe zij worden veroordeeld
steeds zouden moeten betalen doordat Licorne
Holding deze niet verrekent met haar nog open-
staande verplichtingenuit de achtergestelde lening
(waaronder de hoofdsom) en [verweersters] zelf
niet verrekeningsbevoegd is.24
2.33. Licorne c.s. hebben in hoger beroep hun eis
gewijzigd. Terzake vanhun verrekeningsbevoegd-
heid heeft die wijziging tot doel bevestiging te
verkrijgen dat Licorne c.s. al hun vorderingen op
[verweersters] kunnen verrekenenmet de betalin-
gen ter zake van de achtergestelde lening. De ge-
wijzigde eis luidt als volgt:25
“(...) voor recht te verklaren dat de in artikel 8.1
Koopovereenkomst opgenomen verrekeningsbe-
voegdheid van LicorneHolding ziet op vorderin-
gen van zowel LicorneHolding als LicorneNeder-
land op grond van de artikelen 5 en 7 Koopover-
eenkomst, waaronder tevens dienen te worden
begrepen de bedragen die (de rechtsopvolger(s)
van) [verweerster 1] en [verweerster 4] op grond
van het in deze procedure te wijzen arrest aan Li-
corne Holding en/of Licorne Nederland dienen
te betalen;”
Voor het geval het hof genoemde eiswijziging niet
toelaatbaar zou achten, hebben Licorne c.s. tevens
een voorwaardelijke incidentele grief 1 gericht
tegen de afwijzing door de rechtbank van een deel
van de vordering van Licorne c.s., omdat die niet
voldoende duidelijk is. Net als de eiswijziging
heeft deze incidentele grief als doel zekerheid te
verkrijgen dat Licorne c.s. ook de bedragen zal
mogen verrekenen tot betalingwaarvan [verweer-
sters] in de onderhavige procedure is en zal wor-
den veroordeeld.26

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummers 3.8.6 en 4.6.1.

24

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, petitum onder i.

25

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, par. 6.2.

26

2.34. Het hof is tot het oordeel gekomen dat de
door Licorne c.s. gevorderde verklaring voor
recht, die erop ziet dat de verrekeningsbevoegd-
heid van artikel 8 van de Koopovereenkomst zo-
wel vorderingen van LicorneNederland als Licor-
ne Holding omvat, toewijsbaar is (en, impliciet,
dat grief 2 in het principaal appel faalt):
“2.27. Artikel 8 van de koopovereenkomst bepaalt
dat LicorneHolding (als koper) tot zekerheid voor
de nakoming van de verplichtingen van Licorne
International (als verkoper) in verband met de
transacties, het recht heeft vorderingen op grond
van de artikelen (hof: lees: 5 en 7) van die overeen-
komst te verrekenenmet de achtergestelde lening.
Artikel 5 betreft de garanties, afgegeven ten behoe-
ve van de koper en de vennootschap (Licorne
Nederland). Artikel 7 betreft de vrijwaring door
Licorne International (als verkoper) van Licorne
Holding (als koper) en Licorne Nederland (de
vennootschap).
2.28. Uitleg van de overeenkomst dient te geschie-
den aan de hand van het Haviltex-criterium.
Voornoemde bepalingen van de koopovereen-
komst in samenhang laten geen andere conclusie
toe dan dat een vordering tot vergoeding van alle
schade van LicorneHolding of LicorneNederland
diemet schending van deze garanties of de vrijwa-
ringverbandhoudtonderdeverrekeningsbevoegd-
heid valt, zowel als het schade van Licorne
Holding betreft, als in het geval van schade van
Licorne Nederland. Verklaringen of gedragingen
van partijen die zouden kunnen leiden tot een
ander oordeel zijn gesteld noch gebleken.
De verrekeningsbevoegdheid betreft (voorts) (of:
dus) zowel hetgeen Licorne Holding als Licorne
Nederland uit hoofde van de Oude Strafzaak I als
uit hoofde van de Nieuwe Strafzaak te vorderen
heeft, maar beperkt zich tot de vorderingen op
[verweerster 1] en [verweerster 4], nu alleen zij
– als rechtsopvolgers van Licorne International –
partij zijn bij de koopovereenkomst. De gevorder-
de verklaring voor recht dat de in artikel 8.1.
Koopovereenkomst opgenomen verrekeningsbe-
voegdheid ziet op vorderingen van zowel Licorne
Holding als Licorne Nederland op grond van de
artikelen 5 en 7 Koopovereenkomst is dan ook
toewijsbaar.”
2.35. Het hof heeft daarbij echter overwogen dat
verrekening slechts mogelijk is van vorderingen
waarvan de inhoud vast staat. Dit betekent volgens
het hof dat met de door de Belgische rechter in
eerste aanleg uitgesproken veroordeling (hiervoor
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randnummer 1.14) gemoeide bedragen nog niet
kunnenworden verrekend, nu tegen deze veroor-
deling hoger beroep is ingesteld en deze bedragen
nog niet vast staan:
“2.29. Daarbij dient nog het volgende in overwe-
ging te worden genomen. Voor daadwerkelijke
verrekening (“vereffening”) dient de vordering
liquide te zijn. Niet liquide is de vordering waar-
van de inhoud niet zodanig is bepaald dat zij
zonder meer vast staat.
Voorts is niet liquide de vordering die door de
debiteur wordt betwist en waarvan vaststelling
uitgebreide bewijslevering zou vergen. Staat de
omvang vande tegenvordering nogniet vast,maar
is zeker dat zij de vordering van de wederpartij
overtreft dan is de vordering liquide tot het beloop
van de vordering van die wederpartij. Dat bete-
kent dat op dit moment vereffening alleen kan
plaatsvinden tot het beloop van de in dit geding
concreet toegewezen bedragen aan in de Oude
Strafzaak I en de Nieuwe Strafzaak gemaakte
kosten. Door het hoger beroep in de Nieuwe
Strafzaak staan de met de door de Belgische
rechter in eerste aanleg uitgesproken veroordeling
gemoeide bedragen nog niet vast en kunnen zij
in zoverre op dit moment niet voor verrekening
in aanmerking komen.”
2.36. Het hof heeft de door [verweersters] gevor-
derde verklaring voor recht dat Licorne Holding
verplicht is tot verrekening afgewezen, omdat
hiervoor geen basis bestaat:
“2.30. De vordering van [verweersters] die strekt
tot een verklaring voor recht dat LicorneHolding
verplicht is tot verrekening van hetgeen [verweer-
sters] dient te voldoen uit hoofde van de vorderin-
gen van Licorne c.s. met haar (LicorneHolding’s)
verplichtingen uit hoofde van de achtergestelde
lening zal worden afgewezen nu voor toewijzing
van de vordering geen wettelijke of contractuele
basis bestaat. Voor zover Licorne Holding aan-
spraakmaakt op betaling van de in dit geding toe
te wijzen schadevergoedingen zonder een beroep
te doen op verrekening, vermindert dit haar recht
haar verplichtingenuit hoofde vande achtergestel-
de lening op te schorten, zoals hierna wordt
overwogen, zodat een correctie op grond van de
redelijkheid en billijkheid op dit punt niet aange-
wezen is.”
2.37. Licorne c.s. hebben eveneens hun eis gewij-
zigd voor zover die ziet op haar opschortingsbe-
voegdheid. Naar aanleiding van hetgeen door de

rechtbank is overwogen hebben zij een meer be-
perkte verklaring voor recht gevorderd dan in
eerste aanleg. De vordering luidt als volgt:27
“(...) voor recht te verklaren dat Licorne Holding
al haar verplichtingen uit hoofde van de Achter-
gestelde Lening (inclusief rentebetalingsverplich-
tingen) in elk geval mag opschorten totdat de to-
tale omvang van de door [verweersters] aan Licor-
ne te vergoeden schade in deze procedure, althans
in demet deze procedure samenhangende en nog
te entameren schadestaatprocedure, definitief bij
in kracht van gewijsde gegane uitspraken is komen
vast te staan, althans tot het door het Gerechtshof
in goede justitie te bepalen moment;”
Licorne c.s. hebben verder een voorwaardelijk
incidentele grief 2 gericht tegen de afwijzing door
de rechtbank van de gevorderde verklaring voor
recht dat Licorne c.s. tot opschorting bevoegd
zijn. De grief houdt in dat de rechtbank, nu zij
vanmeningwas dat de gevraagde verklaring voor
recht te ruim was geformuleerd, ambtshalve een
beperking in de opschortingsbevoegdheid had
moeten aanbrengen.28
2.38. [verweersters] hebben grieven 4 en 8 gericht
tegen het oordeel van de rechtbank in rov. 4.35.
met betrekking tot de opschortingsbevoegdheid
van Licorne Holding. Daarnaast hebben zij in
hoger beroep hun eis vermeerderd en betaling
gevorderd van achterstallige rente uit hoofde van
de achtergestelde lening, hetgeen voor zowel
[verweerster 1] als [verweerster 4] neerkomt op
een bedrag van € 122.708,92.29
2.39. Het hof heeft bij de beoordeling van dit alles
het volgende vooropgesteld:
“2.32. Ingevolge artikel 6:52, lid 1 BW is een
schuldenaar, die een opeisbare vordering heeft op
zijn schuldeiser, bevoegd de nakoming van zijn
verbintenis op te schorten tot voldoening van zijn
vordering plaatsvindt, indien tussen vordering en
verbintenis voldoende samenhang bestaat om
deze opschorting te rechtvaardigen.

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, petitum onder ii.

27

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, par. 6.3.

28

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummer 4.6.3 en petitum onder v tot en met xii.
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Ook indien de omvang van een vordering tot
schadevergoeding pas in een later stadium komt
vast te staan, is die vordering opeisbaar vanaf het
moment dat de schade is geleden en aan de voor-
waarden voor aansprakelijkheid is voldaan. Het
ligt op deweg van degene die zich op het opschor-
tingsrecht beroept, zijn gestelde tegenvordering
endeomvangdaarvan voldoende te onderbouwen
(HR 21 september 2007, ECLI:
NL:HR:2007:BA9610, NJ 2009, 50).
Voor de beantwoording van de vraag wanneer de
schade geacht moet worden te zijn geleden is de
wijzewaarop zij wordt begroot van belang.Wordt
de schade abstract berekend naar het tijdstip van
de gebeurteniswaaropde aansprakelijkheid berust
dan zal zij terstond opeisbaar worden ook al staat
het bedrag van de schade niet vast. Wordt de
schade vastgesteld op bepaalde, in concrete ge-
maakte kosten, dan kanworden aangenomen dat
de opeisbaarheid pas ontstaat op hetmoment dat
de benadeelde deze kosten verschuldigd is.
De opschorter zal te zijner tijd, als zijn vordering
liquide is, schuld en vorderingmet elkaar kunnen
verrekenen.”
2.40. Het hof heeft geoordeeld dat de schade die
Licorne c.s. zullen lijden door de Oude Strafzaak
I en de Nieuwe Strafzaak bestaat uit bedragen die
ten laste van Licorne Nederland zullen komen.
Er is geen sprake van eigen schade van Licorne
Holding, terwijl zij geen vergoeding kan vorderen
van door haar als aandeelhoudster geleden afge-
leide schade. DeKoopovereenkomst voorziet niet
in een ruimere dan de wettelijke regeling voor
opschorting. De slotsom is, volgens het hof, dat
Licorne Holding haar verplichtingen uit hoofde
van de achtergestelde lening niet kan opschorten
voor zover die opschorting is gebaseerd op door
LicorneNederland te lijden schade.De gevorderde
verklaring voor recht is daarom niet toewijsbaar:
“De bevoegdheid tot opschorting
De vordering van Licorne c.s. in hoger beroep tot
een verklaring voor recht dat Licorne Holding al
haar verplichtingenuit hoofde vande achtergestel-
de lening (inclusief rentebetalingsverplichtingen)
in elk geval mag opschorten totdat de totale om-
vang van de door [verweersters] aan Licorne te
vergoeden schade in deze procedure definitief is
komen vast te staan en de vorderingen van [ver-
weersters] tot. betaling van € 122.959,50 aan
[verweerster 1] en [verweerster 4], ieder afzonder-

lijk, en tot nakoming van de verplichtingen uit
hoofde van artikel 2 van de overeenkomst tot
achtergestelde geldlening
(...)
2.33. Niet in geschil is dat de verplichtingen tot
betaling van rente en aflossing aan [verweerster
1] en [verweerster 4] uit hoofde van de achterge-
stelde lening, rusten op Licorne Holding en niet
op Licorne Nederland. Vast staat dat de schade
die Licorne c.s. zal lijden uit hoofde van de Oude
Strafzaak I en de Nieuwe Strafzaak bestaat uit be-
dragen (BTW-naheffing, boetes, bijkomende
straffen etc.) waarop de Belgische autoriteiten
aanspraak (zullen) maken jegens Licorne Neder-
land enkostendie LicorneNederlandmoetmaken
ter bestrijding van deze aanspraken. Nu Licorne
Nederland de schade lijdt, dient de schadevergoe-
ding ook door deze vennootschap te worden ge-
vorderd. Voor het vorderen bij [verweersters] van
afgeleide schade door aandeelhoudster Licorne
Holding is geen ruimte, zodat geen sprake is van
eigen schade van Licorne Holding.
2.34. De koopovereenkomst voorziet niet in een
contractuele regeling inzake de opschorting die
een verruiming geeft ten opzichte van dewettelij-
ke regeling, vergelijkbaar met de contractuele re-
geling voor verrekening. Licorne c.s. stelt dat uit
de in art. 8.1. Koopovereenkomst opgenomen
verrekeningsbevoegdheid van Licorne Holding,
die zich tevens uitst[r]ekt tot vorderingen van Li-
corne Nederland, volgt dat Licorne Holding te-
vens tot opschorting mag overgaan. De tekst van
voornoemd art. 8.1. geeft hiervoor echter geen
aanknopingspunt, terwijl verrekening en opschor-
ting ookwettelijk gezien verschillende bevoegdhe-
den zijn. Het enkele feit dat het onlogisch zou zijn
als Licorne Holding genoemde vorderingen wel
mag verrekenenmet verplichtingen uit de achter-
gestelde lening, maar deze verplichtingen niet
mag opschorten is onvoldoende voor een ander
oordeel. Verklaringen of gedragingen van Licorne
Holding (als koper) waaruit blijkt dat zij deze
verruiming heeft willen bedingen en verklaringen
of gedragingen van Licorne International (als
verkoper) waaruit kan worden opgemaakt dat zij
daarmee instemde zijn gesteld noch gebleken.
2.35. Dat betekent dat Licorne Holding haar ver-
plichtingen uit hoofde van de achtergestelde le-
ning slechts kan opschorten voor zover zij zelf een
vordering heeft op [verweerster 1] en [verweerster
4] (c.q. hun rechtsopvolgers). De in dit geding toe
te wijzen concrete bedragen die Licorne Neder-
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land te vorderen heeft van [verweerster 1] en
[verweerster 4] (dan wel hun rechtsopvolgers)
kanLicorneHolding verrekenenmethaar verplich-
tingen uit hoofde van de achtergestelde lening op
grond van hetgeen hiervoor bij de verrekening is
overwogen, en daarmee opschorten. Voor verdere
opschorting door Licorne Holding ter zake van
door Licorne Nederland te lijden schade bestaat
geen grond. Voor zover Licorne Holding besluit
de in dit geding toe te wijzen, gemaakte kosten
niet te verrekenen, maar te incasseren, gaat haar
opschortingsrecht teniet omdat zij niets meer te
vorderen heeft en is zij gehouden de reeds ver-
schuldigde rente en de in de toekomst verschul-
digde rentetermijnen te voldoen, alsmede de aflos-
singen op de hoofdsom binnen de grenzen van
de overeenkomst.De door Licorne c.s. gevorderde
verklaring voor recht dat zij haar verplichtingen
uit hoofde van de achtergestelde lening mag op-
schorten totdat de totale omvang van de door
[verweersters] aan haar te vergoeden schade is
komen vast te staan is niet toewijsbaar. De door
[verweersters] gevorderde verklaring voor recht
tot betaling van de rente uit hoofde van de achter-
gestelde geldlening is daarmee wel toewijsbaar.”
2.41. Het hof is dus tot de slotsom gekomen dat
Licorne Holding haar verplichtingen uit hoofde
van de achtergestelde lening niet op de door haar
gewenste wijze kan opschorten, en heeft de door
Licorne c.s. gevorderde verklaring voor recht over
de opschortingsbevoegdheid daaromafgewezen.30
Het hof heeft vervolgens geoordeeld dat de door
[verweersters] gevorderde verklaring voor recht31
tot betaling van de rente uit hoofde van de achter-
gestelde geldlening wel toewijsbaar is.

Het hof geeft geen uitdrukkelijk oordeel over het lot
van de grieven 4 en 8 in principaal appel.

30

Dit oordeel berust mogelijk op een verschrijving. Het
hof heeft immers geoordeeld dat de “door [verweersters]
gevorderde verklaring voor recht tot betaling van de

31

rente uit hoofde van de achtergestelde geldlening” toe-
wijsbaar is, terwijl [verweersters] ook volgens het hof
(zie cursieve tekst voorafgaand aan rov. 2.31.) betaling
van (het bedrag aan achterstallige rente van) €
122.959,50 hebben gevorderd. En daartoe zijn Licorne
c.s. in het dictum in reconventie dan ook veroordeeld
(vorderingen in hoger beroep xi en xii). Zie ook hierna
randnummer 3.27.

2.42. In het dictum heeft het hof de vorderingen
van [verweersters] uit hoofde van de achtergestel-
de lening toegewezen. Het dictum luidt op dit
punt als volgt:
“in reconventie:
– veroordeelt Licorne Holding tot betaling aan
[verweerster 1] van een bedrag van € 122.959,50
binnen 7 dagen na betekening van dit arrest, te
vermeerderen met de wettelijke (handels)rente
ex art. 6:119a BW vanaf het moment van opeis-
baarheid tot van [lees: ‘aan’, A-G] de dag der alge-
hele voldoening;
– veroordeelt Licorne Holding tot betaling aan
[verweerster 4] van een bedrag van € 122.959,50
binnen 7 dagen na betekening van dit arrest, te
vermeerderen met de wettelijke (handels)rente
ex art. 6:119a BW vanaf het moment van opeis-
baarheid tot van [lees: ‘aan’, A-G] de dag der alge-
hele voldoening;
– veroordeelt Licorne Holding tot nakoming van
haar verplichtingen uit hoofde van artikel 2 van
de overeenkomst van achtergestelde lening vanaf
1 oktober 2015 tot aan de dag waarop de hoofd-
som geheel is afgelost;
– (...)”

Ad e) De reconventionele vorderingen uit hoofde
van de managementovereenkomst
2.43. Grief 6 is gericht tegen de afwijzing door de
rechtbank van de vorderingenmet betrekking tot
betalingen aan [verweerder 3] en [verweerder 5]
op grond van de bonusregeling. [verweersters]
hebben hun eis terzake in hoger beroep gewijzigd
en betaling gevorderd van een bedrag van
€ 111.445,--.32 Zij hebben gesteld dat artikel 3.6
van de managementovereenkomst zo moet wor-
den uitgelegd, dat bij het vaststellen van de bonus-
grondslag afschrijvingen op de goodwill van de
overname bij de geconsolideerde winst dienen te
worden opgeteld, nu dit geen gelden zijn die de
vennootschap verlaten.
2.44. Het hof heeft echter geoordeeld dat de tekst
van de bepaling geen grond biedt voor de door
[verweersters] voorgestane uitleg, en de grief on-
gegrond verklaard (rov. 2.37.-2.40.). Het hof heeft
de grieven 5 en 9 onbesproken gelaten, omdat zij
geen zelfstandige betekenis hebben.

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
petitum onder i en ii.
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Ad f) de reconventionele vorderingen tot betaling
van achterstallige rente
2.45. In hoger beroep hebben [verweersters]meer
subsidiair gevorderd Licorne c.s. te veroordelen
tot betaling van achterstallige rente.33 Hoewel het
hof dit niet uitdrukkelijk overweegt, vloeit uit het
feit dat de subsidiaire vordering met betrekking
tot betaling van (kort gezegd) de nog over de
achtergestelde lening verschuldigde achterstallige
rente, vermeerderd met wettelijke handelsrente,
is toegewezen, voort dat deze meer subsidiaire
vordering geen bespreking door het hof behoeft.
2.46. Ten slotte heeft het hof, ter voorkoming van
misverstanden, het vonnis van de rechtbank ver-
nietigd en, opnieuw recht doende, het dictum
opnieuwgeformuleerd.Het dictum in reconventie
is hiervoor (randnummer 2.42) weergegeven.Het
dictum in conventie luidt als volgt:
“in conventie
– verklaart voor recht dat de hoofdsom van de
door Licorne Holding aan (de rechtsopvolger(s)
van [verweerster 1] verschuldigde achtergestelde
lening thans € 933.500 bedraagt;
– verklaart voor recht dat de hoofdsom van de
door Licorne Holding aan (de rechtsopvolger(s)
van [verweerster 4] verschuldigde achtergestelde
lening thans € 933.500 bedraagt;
– verklaart voor recht dat de in art. 8.1. Koopover-
eenkomst opgenomen verrekeningsbevoegdheid
van Licorne Holding ziet op vorderingen van zo-
wel Licorne Holding als Licorne Nederland op
grond van de artikelen 5 en 7Koopovereenkomst,
waaronder tevens dienen te worden begrepen de
bedragen die (de rechtsopvolger(s) van) [verweer-
ster 1] en [verweerster 4] op grond van het in deze
procedure te wijzen arrest aan Licorne Holding
en/of Licorne Nederland dienen te betalen;
– verklaart voor recht dat [verweerster 1], [ver-
weerster 4] en [verweerster 2] (wat betreft [ver-
weerster 2] tot het in art. 2:334t lid 3 BWbedoelde
maximumvan € 2.228.216) hoofdelijk aansprake-
lijk zijn voor het bedrag van een mogelijk jegens
Licorne Nederland in te stellen BTW-naheffing
(zijnde een naheffingsactie van de Belgische
autoriteiten in verband met de in het arrest van
het Brusselse Hof van beroep van 29 maart 2011

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
petitum onder xi tot en met xiii.
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omschreven ontdokenBTW) enderhalve hoofde-
lijk gehouden zijn dat bedrag aan Licorne Neder-
land te vergoeden;
– veroordeelt [verweerster 1], [verweerster 4],
[verweerster 2], [verweerder 3] en [verweerder 5]
hoofdelijk, des dat de een door te betalen in zover-
re ook de ander bevrijdt, (althans wat betreft
[verweerster 2] tot het in art. 2:334t lid 3 BW be-
doeldemaximumvan € 2.228.216) tot vergoeding
aan Licorne Holding en Licorne Nederland van
alle schade die zij hebben geleden en nog zullen
lijden in verband met de Nieuwe Strafzaak, te
vermeerderenmet dewettelijke rente ex art. 6:119
BW vanaf de datum van dagvaarding voor zover
de schade op dat moment reeds is verschenen en
overigens vanaf het moment dat de schade is
verschenen, welke schade nader dient te worden
opgemaakt bij staat en vereffend volgens de wet;
– veroordeelt [verweerster 1], [verweerster 4] en
[verweerster 2] (althans wat betreft [verweerster
2] tot het in art. 2:334t lid 3 BW bedoelde maxi-
mum van € 2.228.216) hoofdelijk, des dat de een
door te betalen in zoverre ook de ander bevrijdt,
tot betaling aan Licorne Nederland van
€ 41.096,33, (inclusief BTW), te vermeerderen
met de wettelijke rente ex art. 6:119 BW vanaf de
datum van de memorie van antwoord tevens
grieven in voorwaardelijk incidenteel appel;
– veroordeelt [verweerster 1], [verweerster 4] en
[verweerster 2] (althans wat betreft [verweerster
2] tot het in art. 2:334t lid 3 BW bedoelde maxi-
mumvan€2.228.216), [verweerder 3] en [verweer-
der 5], hoofdelijk, des dat de een door te betalen
in zoverre ook de ander bevrijdt, tot betaling aan
Licorne Nederland van € 130.255,99 (exclusief
BTW) binnen 14 dagen na de datum van dit ar-
rest, te vermeerderen met de wettelijke rente ex
art. 6:119 BW vanaf 23 februari 2016;
– veroordeelt [verweerster 1], [verweerster 4],
[verweerster 2], [verweerder 3] en [verweerder 5]
(althans wat betreft [verweerster 2] tot het in art.
2:334t lid 3 BW bedoelde maximum van
€ 2.228.216) hoofdelijk, des dat de een door te
betalen in zoverre ook de ander bevrijdt, in de
kosten van de procedure in eerste aanleg, tot op
de datum van het bestreden vonnis begroot op €
8.358,97, te vermeerderenmet de wettelijke rente
ex art. 6:119 vanaf 14 dagen na de datum waarop
dat vonnis is gewezen en in de nakosten, aan de
zijde van [Licorne c.s.] begroot op € 131 zonder
betekening en verhoogd met € 68 in geval van
betekening, het laatste mits [verweerster 1], [ver-
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weerster 4], [verweerster 2], [verweerder 3] en
[verweerder 5] 14 dagen na aanschrijving de tijd
hebben gehad om in der minne aan het vonnis te
voldoen, alle bedragen te vermeerderen met de
wettelijke rente ex art 6:119 BW vanaf 14 dagen
na de datum waarop dat vonnis is betekend;”
2.47. Tegen dit arrest van 10 januari 2017 hebben
Licorne c.s. bij procesinleiding van 7 april 2017,
derhalve tijdig, cassatie ingesteld. [verweersters]
hebben voorwaardelijk incidenteel cassatieberoep
ingesteld. Beide partijen hebben hun standpunten
schriftelijk laten toelichten. Licorne c.s. hebben
afgezien van repliek. [verweersters] hebben gedu-
pliceerd.

3. Bespreking van het principaal cassatieberoep
3.1. Hetmiddel in het door Licorne c.s. ingestelde
principale cassatieberoep bestaat uit drie onderde-
len, waarvan de kern als volgt kan worden weer-
gegeven:
1. onderdeel 1 richt klachten tegen het oordeel dat
Licorne Holding haar verplichtingen uit de ach-
tergestelde lening niet kan opschorten (rov. 2.30.-
2.35.) en tegen de daaropvolgende toewijzing van
de vordering van [verweersters] tot betaling van
achterstallige rente over de achtergestelde lening.
De klachten houden kort gezegd in dat het hof in
dit verband de schade van Licorne Holding ten
onrechte heeft gekwalificeerd als afgeleide schade;
2. onderdeel 2 komt op tegen de toewijzing van
de vordering van [verweersters] tot betaling van
achterstallige rente met de klacht dat de motive-
ring van het toegewezen bedrag, gelet op de be-
twisting daarvan door Licorne c.s., niet voldoet;
3. onderdeel 3 klaagt dat het hof ten onrechte de
door [verweersters] over de achterstallige rente
gevorderdewettelijke handelsrente heeft toegewe-
zen; volgens het onderdeel heeft het hof art. 6:119a
BW ten onrechte toegepast.
3.2. Hierna bespreek ik de onderdelen achtereen-
volgens.
3.3. Onderdeel 1 richt klachten tegen het oordeel
over de opschortingsbevoegdheid van Licorne
Holding. Ten behoeve van de bespreking van de
daartegen gerichte klachten roep ik in herinnering
dat Licorne c.s. hebben gevorderd (in de onbestre-
den weergave van het hof, cursieve tekst vooraf-
gaand aan rov. 2.31.): een verklaring voor recht
dat Licorne Holding al haar verplichtingen uit
hoofde van de achtergestelde lening (inclusief
rentebetalingsverplichtingen) in elk geval mag
opschorten, totdat de totale omvang van de door

[verweersters] aan Licorne c.s. te vergoeden
schade in deze procedure definitief is komen vast
te staan.
3.4. Het hof heeft deze vordering afgewezen op
de grond dat de bedoelde schade geen eigen
schade is van Licorne Holding, maar van Licorne
Nederland, terwijl voor het vorderen van afgeleide
schade door LicorneHolding als aandeelhoudster
geen ruimte is (rov. 2.33. en 2.35.). Daardoor is
niet voldaan aan het voor opschorting geldende
wettelijke vereiste van samenhang (art. 6:52 BW,
rov. 2.31.). Daarbij heeft het hof overwogen dat
partijen geen ruimere dan de wettelijke opschor-
tingsbevoegdheid zijn overeengekomen; het be-
toog van Licorne c.s. dat uit het feit dat de Koop-
overeenkomst voorziet in een ruime verrekenings-
bevoegdheid valt af te leiden dat zij dat wel hebben
gedaan, is door het hof verworpen (rov. 2.34.).
Wel heeft het hof overwogen dat LicorneHolding
de in dit geding toe te wijzen concrete bedragen
die Licorne Nederland te vorderen heeft van
[verweerster 1] en [verweerster 4] kan verrekenen
met haar verplichtingen uit de achtergestelde le-
ning (rov. 2.35.). Op grond van dit alles heeft het
hof de reconventionele vorderingen van [verweer-
sters] in verbandmet achterstallige rente toegewe-
zen (rov. 2.35. en dictum). Ook heeft het hof ge-
oordeeld dat Licorne Holding geen beroep kan
doen op opschorting voor zover zij haar vorderin-
gen incasseert (rov. 2.35.).
3.5. Bij de bespreking van onderdeel 1 stel ik het
volgende voorop. Art. 6:52 BW bepaalt dat een
schuldenaar die een opeisbare vordering heeft op
zijn schuldeiser, bevoegd is de nakoming van zijn
verbintenis op te schorten tot voldoening van zijn
vordering plaatsvindt, indien tussen vordering en
verbintenis voldoende samenhang bestaat om
deze opschorting te rechtvaardigen. In ieder geval
dient de vordering van de schuldenaar op de
schuldeiser opeisbaar te zijn. Dat is bij een vorde-
ring tot schadevergoeding het geval vanaf het
moment dat de schade is geleden en aan de voor-
waarden voor aansprakelijkheid is voldaan, ook
al komt de omvang daarvan pas in een later sta-
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diumvast te staan, bijvoorbeeld na bewijslevering,
dan wel in een afzonderlijke procedure zoals een
schadestaat of een arbitraal geding.34
3.6. Verder is voor een succesvol beroep op op-
schorting vereist dat er voldoende samenhang
bestaat tussen de vordering en de op te schorten
verbintenis omde opschorting te rechtvaardigen.
Ingevolge het tweede lid van art. 6:52 BWkan een
zodanige samenhang onder meer worden aange-
nomen ingeval de verbintenissen over en weer
voortvloeien uit dezelfde rechtsverhouding of uit
zaken die partijen regelmatig met elkaar hebben
gedaan.35
3.7. Het hof heeft het beroep op opschorting afge-
wezen vanwege het ontbreken van de vereiste sa-
menhang, waarbij de redenering is dat de bedoel-
de schade geen eigen schade is van Licorne
Holding, maar van Licorne Nederland, terwijl
voor het vorderen van afgeleide schade door Li-
corne Holding als aandeelhoudster geen ruimte
is. Subonderdeel 1.2 klaagt dat het hof ten onrechte
toepassing heeft gegeven aan het leerstuk van af-
geleide schade. Deze klacht wordt nader uitge-
werkt in vijf sub-subonderdelen.Omdat deze sub-
subonderdelenmijns inziens terecht zijn voorge-
steld, zal ik deze als eerste behandelen. Pas daarna
bespreek ik subonderdeel 1.1 (randnummers 3.21-
3.23) en subonderdeel 1.3 (randnummers 3.24
e.v.).
3.8. Subonderdeel 1.2 betoogt dat de toewijzing
van de reconventionele vorderingen niet kan
worden gedragen door het oordeel in rov. 2.33.
dat, kort gezegd, geen sprake is van eigen schade
van Licorne Holding, maar van afgeleide schade

Asser/C.H. Sieburgh, Verbintenissenrecht. Deel 6-I. De
verbintenis in het algemeen, eerste gedeelte, Deventer:
Wolters Kluwer 2016, nrs. 272 en 242. Zie HR 21 sep-

34

tember 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA9610, NJ 2009/50
m.nt. Jac. Hijma ([.../...]), HR 3 februari 2012,
ECLI:NL:HR:2012:BU4907,NJ 2012/91 (Euretco/Naeije
Holding) enC.A. Streefkerk,Opschortingsrechten,Mon.
BW B32b, Deventer: Kluwer 2013, nr. 10.
Zie C.A. Streefkerk, Opschortingsrechten, Mon. BW
B32b, Deventer: Kluwer 2013, nrs. 16 en 17. Omdat in
het onderhavige geval geen sprake is van een wederke-

35

rige overeenkomst, komt toepassing van de specifieke
opschortingsbevoegdheid voor tegenover elkaar staande
verbintenissen uit een wederkerige overeenkomst (art.
6:262 BW; de exceptio non adempleti contractus) niet in
beeld, zodat aan de hand van art. 6:52 BWmoetworden
beoordeeld of voldoende samenhang bestaat.

die Licorne Holding lijdt in haar hoedanigheid
als aandeelhoudster van LicorneNederland. Deze
klacht wordt nader uitgewerkt in vijf sub-sub-
onderdelen (1.2.1 tot enmet 1.2.5) die elkaar deels
overlappen:
– sub-subonderdeel 1.2.1 klaagt dat het hof met
dit oordeel art. 24 Rv heeft geschonden, omdat
[verweersters] niet hebben betwist dat ookLicorne
Holding schade lijdt door veroordelingen van Li-
corne Nederland in de Oude Strafzaak of de
Nieuwe Strafzaak, en evenmin stellingen hebben
ingenomen omtrent de aard van de door Licorne
Holding geleden schade;
– volgens sub-subonderdeel 1.2.2 heeft het hof
blijk gegeven van een onjuiste rechtsopvatting ten
aanzien van het begrip afgeleide schade; in dit
geval is daarvan geen sprake, omdat de schade
van Licorne Holding het gevolg is van een recht-
streekse normschending jegens haar;
– sub-subonderdeel 1.2.3 betoogt verder dat het
hof bij de kwalificatie van de schade van Licorne
Holding als afgeleide schade voorbij heeft gezien
aan de door Licorne Holding gestelde schade aan
haar eigen reputatie;
– volgens sub-subonderdeel 1.2.4 heeft het hof de
stellingen van Licorne Holding met betrekking
tot haar schade te beperkt uitgelegd;
– sub-subonderdeel 1.2.5 ten slotte klaagt dat het
oordeel dat LicorneHolding geen eigen vordering
heeft op [verweersters] onverenigbaar is met het
dictum, waarin het hof [verweersters] hoofdelijk
heeft veroordeeld tot vergoeding van alle door
Licorne Holding en Licorne Nederland te lijden
schade in verband met de nieuwe strafzaak.
3.9. Bij de bespreking van subonderdeel 1.2 stel
ik het volgende voorop.Met het bestreden oordeel
in rov. 2.33 heeft het hof toepassing gegeven aan
het leerstuk van afgeleide schade. Dat leerstuk ziet
op de situatie waarin een aandeelhouder gecon-
fronteerd wordt met waardevermindering van
zijn aandelen in een vennootschap als gevolg van
onrechtmatig handelen of wanprestatie van een
derde jegens de vennootschap,36 waardoor het

Onder afgeleide schade wordt ook begrepen de schade
als gevolg van gemiste koerswinst: HR 15 juni 2001,
ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 m.nt. J.M.M.

36

Maeijer,Ondernemingsrecht 2001/60m.nt. L. Timmer-
man en JOR 2001/172m.nt.M.J. Kroeze (Chipshol/Coo-
pers & Lybrand).
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vermogen van de vennootschap wordt geraakt.37
Omdat de aandeelhouder schade lijdt via het
vermogen van de vennootschap, wordt van ‘afge-
leide’ schade gesproken.38 Het is vaste rechtspraak
van UwRaad dat de aandeelhouder in een derge-
lijk geval in beginsel geen recht heeft op vergoe-
ding van deze schade.39 De reden daarvoor is, zo-

Zie ondermeer L. Timmerman, ‘Kan een aandeelhouder
of vennootschapsschuldeiser afgeleide schade vorde-
ren?’,TVVS 1998, p. 97-101 e.v., J.E. Tielens, ‘Afgeleide

37

schade revisited’,WPNR 6407 (2000), p. 451-455, M.J.
Kroeze, ‘Afgeleide schade revisited. Reactie op het artikel
“Afgeleide schade revisited” van mr. drs. J.E. Tielens,
WPNR 6407 (2000), pp. 451-455.”,WPNR6427 (2000),
p. 916-918, M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide
actie, diss., Deventer: Kluwer 2004, p. 9-26, C.H. Sie-
burgh, ‘Boekbeschouwingen – M.J. Kroeze, Afgeleide
schade en afgeleide actie’, RMThemis 2006, p. 212-220,
D. de Marez, De afgeleide schade van aandeelhouders
van een naamloze vennootschap, diss., Leuven 2004, p.
429-508, F. Veenstra, ‘De aandeelhouder en zijn afgelei-
de schade’,Ondernemingsrecht 2008, p. 141-147, J.W.H.
van Wijk, ‘Afgeleide schade’, TvOP 2008, p. 25-33, L.
Timmerman, ‘Pragmatisch denken over afgeleide scha-
de’,WPNR 6962 (2013), p. 115-118, A.E. Goossens, ‘De
mogelijkheden voor vergoeding van afgeleide schade
verruimd’, MvV 2016, p. 278-282, B.F. Assink/W.J.
Slagter, Compendium Ondernemingsrecht, Deventer:
Kluwer 2013, par. 14 (p. 239-267) en Asser/J.M.M.
Maeijer, G. van Solinge enM.P. NieuweWeme,Deel 2-
II*. De rechtspersoon, Deventer: Kluwer 2009, nr. 216.
M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide actie, diss.,
Deventer: Kluwer 2004, p. 17-18. Uw Raad hanteerde
deze termbijmijnweten voor het eerst inHR29novem-
ber 1996, ECLI:NL:HR:1996:ZC2214, NJ 1997/178 (Cri
Cri/Amersfoortse).

38

HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1995, p.
491 e.v.m.nt.M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), HR 29

39

november 1996, ECLI:NL:HR:1996:ZC2214, NJ
1997/178 (Cri Cri/Amersfoortse), HR 2 mei 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2365, NJ 1997/662 m.nt. J.M.M.
Maeijer, Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers enTVVS 1997, p. 218-219m.nt. L. Timmer-
man (Kip en Sloetjes/Rabobank), HR 14 juli 2000,
ECLI:NL:HR:2000:AA6527, NJ 2001/685 m.nt. S.C.J.J.
Kortmann (Van de Mosselaar/curator Lagero), HR 13
oktober 2000, ECLI:NL:HR:2000:AA7491, NJ 2000/699
m.nt. J.M.M. Maeijer en Ondernemingsrecht 2000/58
m.nt. L. Timmerman (Heino Krause), HR 15 juni 2001,
ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2001/60m.nt. L. Timmer-
man en JOR 2001/172m.nt.M.J. Kroeze (Chipshol/Coo-
pers & Lybrand), HR 16 februari 2007,
ECLI:NL:HR:2007:AZ0419, NJ 2007/256 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2007/68 m.nt M.J. Kroeze
en JOR 2007/112m.nt.W.J.M. vanVeen enT.H.M. van

als Uw Raad overwoog in het arrest Poot/ABP,
dat de vennootschap zelf een aanspraak op
schadevergoeding heeft. Als zij deze te gelde
maakt, stijgt de waarde van de aandelen weer,
zodat de aandeelhouder per saldo geen schade
(meer) lijdt.40 Over de reikwijdte van dit leerstuk
is veel gedebatteerd,41 maar duidelijk is dat de
aandeelhouder slechts recht heeft op vergoeding
van door hem in deze hoedanigheid geleden
schadewanneer de aandeelhouder ageert op basis
van een (ook) jegens hempersoonlijk geschonden
zorgvuldigheidsnorm.42 Dat kan aan de orde zijn
wanneer een onrechtmatige daad of wanprestatie
is gepleegd jegens de vennootschap met als doel
de aandeelhouder te benadelen,43maar (uiteraard)

Wechem (Tuin Beheer) en HR 2 november 2007,
ECLI:NL:HR:2007:BB3671, NJ 2008/5 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2008/13m.nt.M.J. Kroeze
en JOR 2007/302 m.nt. B.F. Assink (Kessock/SFT).
HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1997, p.
740 e.v. m.nt. M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov.
3.4.1.

40

Zie de hiervoor genoemde bronnen; een specifiek dis-
cussiepunt is bijvoorbeeld of de aandeelhouder reeds
een vordering toekomt indien jegens hem persoonlijk

41

een rechts- of zorgvuldigheidsnorm is geschonden, of
dat daarvoor ook nog vereist is dat zijn schade definitief
is komen vast te staan, waarbij dan nog de vraag komt
wanneer dat het geval is. Zie M.J. Kroeze, Afgeleide
schade en afgeleide actie, diss., Deventer: Kluwer 2004,
p. 65-66, L. Timmerman, ‘Kan een aandeelhouder of
vennootschapsschuldeiser afgeleide schade vorderen?’,
TVVS 1998, p. 99, J.W.H. vanWijk, ‘Afgeleide schade’,
TvOP 2008, p. 30 en A.E. Goossens, ‘Demogelijkheden
voor vergoeding van afgeleide schade verruimd’,MvV
2016, p. 279.
In het arrest Tuin Beheer expliciteerde Uw Raad dat de
aandeelhouder slechts recht heeft op vergoeding van
door hem in deze hoedanigheid geleden schade als deze

42

schade het gevolg is van schending van een jegens hem
geldende specifieke zorgvuldigheidsverplichting. Zie
HR 16 februari 2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ0419, NJ
2007/256 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2007/68m.ntM.J. Kroeze en JOR 2007/112m.nt.W.J.M.
van Veen en T.H.M. van Wechem (Tuin Beheer), rov.
3.3 onder c. Dat kon reeds worden afgeleid uit HR 2
december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564,NJ1995/288
m.nt. J.M.M.Maeijer enArsAequi 1997, p. 740 e.v.m.nt.
M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov. 3.4.2 en 3.4.3.
Zie conclusieA-GHartkamp voorHR2december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 m.nt. J.M.M.
Maeijer en Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers (Poot/ABP), randnummer 12 onder c.

43
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ook als duidelijkwordt dat “rechtstreeks” onrecht-
matig is gehandeld jegens de aandeelhouder.44 Als
voorbeeld van een dergelijke situatie wordt ge-
noemd: het geval dat iemand op basis vanmislei-
dende mededelingen van de vennootschap en/of
derden, aandelen koopt in de vennootschap voor
– naar later blijkt – een te hoge prijs.45 Volgens
UwRaad heeft de koper ((inmiddels) tevens aan-
deelhouder) in zo’n geval inderdaad een eigen
vorderingsrecht.46 Er zijn dan feitelijk twee rede-
nen omhet leerstuk van de afgeleide schade buiten
beeld te laten: niet alleen is sprake van een norm-
schending jegens de koper (tevens aandeelhou-
der), maar deze is ook direct in zijn vermogen
geraakt doordat hij een te hoge koopprijs heeft
betaald. Zijn schade lijdt hij dus niet via het ver-
mogen van de vennootschapmaar rechtstreeks.47

Zo oordeelde Uw Raad in het arrest Kip en
Sloetjes/Rabobank dat het hof ten onrechte toepassing
had gegeven aan het leerstuk van afgeleide schade, kort

44

gezegd omdat de aandeelhouders gemotiveerd hadden
gesteld dat ook jegens hen persoonlijk onrechtmatig
was gehandeld. Zie HR 2 mei 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2365, NJ 1997/662 m.nt. J.M.M.
Maeijer en Ars Aequi 1997, p. 740-745 m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers (Kip en Sloetjes/Rabobank), rov. 3.6.
M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide actie, diss.,
Deventer: Kluwer 2004, p. 23-25, B.F. Assink/W.J.
Slagter, Compendium Ondernemingsrecht, Deventer:

45

Kluwer 2013, p. 253-254, A.E. Goossens, ‘Demogelijk-
heden voor vergoeding van afgeleide schade verruimd’,
MvV 2016, p. 278 en L. Timmerman, ‘Pragmatisch
denken over afgeleide schade’, WPNR 6962 (2013), p.
115.
Bijvoorbeeld HR 7 november 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2483, NJ 1998/268 m.nt. J.M.M.
Maeijer (Philips/VEB), HR 27 november 2009,

46

ECLI:NL:HR:2009:BH2162, NJ 2014/201 m.nt. C.E. du
Perron (VEB/World Online International), Hof Den
Haag 22mei 2008, ECLI:NL:GHSGR:2008:BD2349, JOR
2008/223 ([...] c.s./KPNQwest) enHR17 december 2010,
ECLI:NL:HR:2010:BO1979,NJ 2011/8 ([...]/TMFNeder-
land).
Zie over het onderscheid tussen deze twee elementen –
“directe”normschending endirecte schade – en de vraag
of het hier gaat om cumulatieve vereisten T. Hartlief,

47

‘Zorgplichten in het onrechtmatige-daadsrecht. Uitdij-
ing en begrenzing’, in S.C.J.J. Kortman e.a. (red.), On-
derneming en 10 jaarNieuwBurgerlijk Recht, Deventer:
Kluwer 2002, p. 508-509 en B.F. Assink, ‘Vraagtekens
rond afgeleide schade’, in P.J. van der Korst e.a. (red.),
Handboek onderneming en aandeelhouder, Deventer:
Kluwer 2012, p. 336-337.

3.10. Het onderhavige geval verschilt inmeerdere
opzichten van de situatie die in het arrest
Poot/ABP centraal stond. In het onderhavige geval
staat immers vast dat sprake is van eennormschen-
ding door [verweersters] jegens LicorneHolding:
het hof heeft onbestredengeoordeelddat [verweer-
sters] wanprestatie hebben gepleegd jegens Licor-
ne Holding door de garantiebepalingen uit de
Koopovereenkomst te schenden (rov. 2.24.). De
schade die Licorne Holding daardoor heeft gele-
den is dus reeds om die reden niet te kwalificeren
als afgeleide schade in de hiervoor (randnummer
3.9) bedoelde zin. Daarbij komt dat de schade die
LicorneHolding als aandeelhoudster stelt te heb-
ben geleden ook van een ander type is dan de
schade waarvan sprake was in (bijvoorbeeld) het
aanPoot/ABP ten grondslag liggende geval. In het
onderhavige geval is gesteld dat de schade van
Licorne Holding mede ziet op de waardedaling
van de aandelen in Licorne Nederland,48 althans
op de betaalde en naar nu blijkt mogelijk te hoge
koopprijs.49 Zo bezien is dus sprake van recht-
streekse of directe schade zoals hiervoor (rand-
nummer 3.9) besproken: de schade van Licorne
Holding is niet geleden via het vermogen van Li-
corne Nederland (doordat de aandelen in die
vennootschapminderwaard zijn geworden)maar
rechtstreeks, doordat voor die aandelen een te
hoge koopprijs is betaald. Ten slotte hebbenLicor-
ne c.s. gesteld dat de schade van Licorne Holding
niet enkel bestaat uit de te hoge koopprijs, maar
ook uit reputatieschade van Licorne Holding zelf
en uit kosten die zij voor de onderhavige
procedure heeft gemaakt.50
3.11. Uit het voorgaande vloeit voort dat verschil-
lende klachten van subonderdeel 1.2 terecht zijn
voorgesteld. Ik licht dat nader toe.
3.12. Sub-subonderdeel 1.2.2 klaagt dat het hof ten
onrechte heeft geoordeeld dat sprake is van afge-
leide schade, nu de vordering vanLicorneHolding
voortvloeit uit een schending van een jegens haar

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummer 14.

48

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummer 149.

49

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummer 149.

50
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geldende rechtsnorm, namelijk de garanties in de
Koopovereenkomst. Gelet op hetgeen hiervoor
(randnummers 3.9-3.10) is opgemerkt, is die
klacht wat mij betreft terecht voorgesteld. Sub-
subonderdeel 1.2.2 slaagt dus.
3.13. Sub-subonderdeel 1.2.3 klaagt ten eerste dat
het hof heeft miskend dat de schade van Licorne
Holding niet als afgeleide schade kan worden
aangemerkt nu die bestaat uit een (naar nu blijkt)
te hoge koopprijs voor de aandelen. Gelet op
hetgeen hiervoor (randnummers 3.9-3.10) is
overwogen, is ook die klacht terecht voorgesteld.
Verder klaagt het sub-subonderdeel dat het hof
heeft miskend, dat Licorne Holding ook schade
stelt te hebben geleden doordat haar eigen reputa-
tie is beschadigd. Het sub-subonderdeel voert te-
recht aan dat deze schade niet als afgeleide schade
kan worden gezien. Ook sub-subonderdeel 1.2.3
slaagt dus.
3.14. Sub-subonderdeel 1.2.4 klaagt dat het hof is
uitgegaan van een te beperkte opvatting van de
stellingen van Licorne c.s. waar het heeft overwo-
gen dat de schade slechts bestaat uit bedragen
waarop de Belgische autoriteiten uit hoofde van
de Oude Strafzaak I en de Nieuwe Strafzaak aan-
spraak zullen maken jegens Licorne Nederland
en de kosten die Licorne Nederland zal moeten
maken in dat verband. Zoals is opgemerkt (rand-
nummer 3.10), heeft LicorneHolding ook gesteld
dat zij eigen schade heeft geleden in de vorm van
een (naar nu blijkt) te hoge koopprijs voor de
aandelen. Daaruit volgt dat het hof, zoals het sub-
subonderdeel terecht aanvoert, een te beperkte
uitleg heeft gegeven aan de stellingen van Licorne
c.s. met betrekking tot de schade. Sub-subonder-
deel 1.2.4 slaagt daarom eveneens.
3.15. Sub-subonderdeel 1.2.5 ten slotte klaagt dat
het oordeel van het hof, dat sprake is van afgeleide
schade, onverenigbaar is met het dictum van het
bestreden arrest. Daarin immers heeft het hof
[verweersters] hoofdelijk veroordeeld tot vergoe-
ding van alle door Licorne Holding en Licorne
Nederland geleden en nog te lijden schade in
verband met de Nieuwe Strafzaak. Het sub-
subonderdeel wijst er terecht op dat de toewijzing
vandeze vordering niet strooktmet de overweging
in rov. 2.35. dat Licorne Holding in dit verband
slechts afgeleide schade heeft geleden, waarvan
zij geen vergoeding kan vorderen. Ook sub-
subonderdeel 1.2.5 is dus terecht voorgesteld.

3.16. De klachten van subonderdeel 1.2 die zien
op de toepassing door het hof van het leerstuk
van afgeleide schade zijn dus terecht voorgesteld:
het hof kon dit leerstuk niet toepassen. Bij deze
stand van zaken volsta ik ten aanzien van sub-
subonderdeel 1.2.1, dat klaagt dat het hof met die
toepassing buiten de grenzen van de rechtsstrijd
is getreden, met de vaststelling dat [verweersters]
inderdaad geen op toepassing van afgeleide schade
gericht betoog hebben gevoerd.51 Het sub-subon-
derdeel wijst daar mijns inziens terecht op.52Ook
sub-subonderdeel 1.2.1 slaagt daarom.
3.17. Uit het voorgaande volgt dat het oordeel in
rov. 2.33. en 2.35., dat Licorne Holding geen wet-
telijke opschortingsbevoegdheid heeft omdat de
gestelde schade geen eigen schade van Licorne
Holding vormt, niet in stand kan blijven.
3.18. Het hof heeft verder geoordeeld dat partijen
geen ruimere dan de wettelijke opschortingsbe-
voegdheid zijn overeengekomen (rov. 2.34.). Over

Zij hebben wel op enkele plaatsen gesteld dat bepaalde
schadeposten bij Licorne Nederland en niet bij Licorne
Holding terecht zouden komen, maar dit niet nader

51

toegelicht. Zie ondermeermemorie van grieven, tevens
houdende eiswijziging, randnummer 3.8.4, memorie
van antwoord in voorwaardelijk incidenteel appel, te-
vens houdende antwoordakte eiswijziging in het princi-
paal appel, randnummers 3.1.6 en 3.2.5 e.v. en pleitnota
in hoger beroep vanmr. J.A.J. Leeman ([verweersters])
van 8 november 2016, randnummer 25.
De enige plaatswaar over afgeleide schadewordt gespro-
ken betreft rov. 4.29. van het vonnis van de rechtbank,
waarin de rechtbank overweegt dat (eventuele) afgeleide

52

schade van Licorne Holding middels vergoeding aan
Licorne Nederland van de door Licorne Nederland ge-
leden schade zal worden gecompenseerd.Mogelijk heeft
de rechtbank hiermee gerespondeerd op enkele stellin-
gen van [verweersters] die inhouden dat alleen Licorne
Nederland en niet ook Licorne Holding schade lijdt en
dat eventuele afgeleide schade van Licorne Holding
nimmer gelijk kan zijn aan de directe schade vanLicorne
Nederland. Zie conclusie van antwoord, tevens eis in
reconventie, randnummers 5.4.8, 7.5.9 en 9.3.3. In hoger
beroep hebben [verweersters] (in het kader van het be-
roep op opschorting) gesteld dat is komen vast te staan
dat sprake is van afgeleide schade, omdat Licorne c.s.
tegen dit oordeel geen grief hebben gericht (memorie
van antwoord in voorwaardelijk incidenteel appel, te-
vens houdende antwoordakte eiswijziging in het princi-
paal appel, randnummer 3.2.5.) Mijns inziens gaat het
hier echter om een voorlopig oordeel en heeft de recht-
bank niet geoordeeld dat daadwerkelijk sprake is van
afgeleide schade.
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dit oordeel wordt weliswaar niet geklaagd,53maar
ik merk toch op dat het oordeel van het hof dat
uit de ruime contractuele verrekeningsbevoegd-
heid niet tevens een ruime opschortingsbevoegd-
heid kan worden afgeleid, mij niet overtuigend
voorkomt.Het hof heeft kort gezegd en onbestre-
den geoordeeld dat de verrekeningsbevoegdheid
van Licorne Holding van artikel 8.1 van de
Koopovereenkomst zowel ziet op vorderingen
van Licorne Holding zelf als op vorderingen van
Licorne Nederland (rov. 2.28.). Daarmee staat
vast dat partijen ten aanzien van de verrekenings-
bevoegdheid van Licorne Holding geen onder-
scheid hebben willen maken tussen vorderingen
van Licorne Holding en die van Licorne Neder-
land.54 De reden daarvoor is, zo blijkt uit de tekst
van artikel 8.1 van de Koopovereenkomst, dat
Licorne Holding daarmee zekerheid wordt gebo-
den voor de nakoming van de verplichtingen van
[verweersters] in verband met de overname. Dat
Licorne Holding haar (eigen) verplichtingen aan
[verweersters] wel zou mogen verrekenen met
vorderingen van Licorne Nederland, maar niet
gerechtigd zou zijn haar verplichtingen op te
schorten totdat die vorderingen van Licorne Ne-
derland zouden zijn voldaan, ligt mijns inziens
niet voor de hand. In de eerste plaats gaat verreke-
ning verder dan opschorting, in die zin dat zij
leidt tot het tenietgaan van een verbintenis,55 ter-
wijl deze in geval van opschorting uiteraard blijft
bestaan.56 In het verlengde hiervan geldt in de
tweede plaats dat, net als bijvoorbeeld bij ontbin-
ding wegens wanprestatie, aan verrekening vaak

Schriftelijke toelichting van [verweersters], randnum-
mers 3. e.v.

53

Dat stond partijen ook vrij. Art. 6:127 lid 2 BW, dat
meebrengt dat een verrekeningsbevoegdheid bestaat
indien sprake is van schuldenaarschap “over en weer”,

54

is immers van regelend recht. Partijen kunnen dus, zoals
hier, overeenkomen dat ook vorderingenworden verre-
kend van een derde die buiten hun verhouding staat.
Zie HR 23 maart 2018, ECLI:NL:HR:2018:428, RvdW
2018/362 (Aan de Amstel Accountants/O.).
Asser/C.H. Sieburgh,Verbintenissenrecht. Deel 6-II. De
verbintenis in het algemeen, tweede gedeelte, Deventer:
Wolters Kluwer 2017, nr. 220.

55

Met dien verstande dat zij (tijdelijk) niet-opeisbaar
wordt. Zie C.A. Streefkerk, Opschortingsrechten, Mon.
BW B32b, Deventer: Kluwer 2013, nr. 26.4.

56

een beroep op opschorting voorafgaat.57 Ontbin-
ding en verrekening zijn uiteindelijk instrumenten
die een “definitieve” invloed op de rechtsverhou-
ding beogen te hebben. Opschorting geeft in dit
verband de ruimte om te overwegen wat de ge-
wenste (re)actie is, zodat voorkomen kanworden
dat achteraf gezien ongewenste gevolgen van een
bepaalde keuze onomkeerbaar zijn. Het hierop
gerichte betoog van Licorne c.s.58 heeft het hof
echter verworpen met als (enige) motivering dat
verrekening en opschorting “wettelijk gezien
verschillende bevoegdheden zijn” en dat “[h]et
enkele feit dat het onlogisch zou zijn als Licorne
Holding genoemde vorderingenwelmag verreke-
nen met verplichtingen uit de achtergestelde le-
ning,maar deze verplichtingen nietmag opschor-
ten onvoldoende [is] voor een ander oordeel.”
Deze motivering komt mij, in het licht van het
voorgaande, niet overtuigend voor. Nu in cassatie
echter geen klachten tegen rov. 2.34. zijn gericht,
laat ik het bij deze opmerking.
3.19. De klachten van subonderdeel 1.2 zijn dus
terecht voorgesteld.
3.20. Daarmee kom ik nu toe aan de overige
klachten van onderdeel 1 van het middel: subon-
derdeel 1.1 en vervolgens subonderdeel 1.3.
3.21. Subonderdeel 1.1 klaagt in algemene zin dat
het hof niet kon komen tot toewijzing van de re-
conventionele vorderingen van [verweersters]
terzake van de achterstallige rente. Ik roep in
herinnering dat [verweersters] betaling hebben
gevorderd van achterstallige rente uit hoofde van
de overeenkomst van achtergestelde geldlening.
Het hof heeft deze vordering toegewezen met als
motivering dat het beroep van Licorne c.s. op
opschorting van de verplichting tot rentebetaling
ongegrond is (hiervoor randnummer 2.41). Sub-
subonderdeel 1.1.1 voert tegen dat oordeel twee
specifieke klachten aan. Ten eerstewordt geklaagd
dat de afwijzing van het beroep op opschorting
niet voldoet alsmotivering voor de toewijzing van
de reconventionele vorderingen, omdat dat oor-

Zie over het verband tussen verrekening en opschorting
ook T.F.E. Tjong Tjin Tai in zijn annotatie bij HR 31
oktober 2014, ECLI:NL:HR:2014:3072, NJ 2015/85
(Eurostrip/mr. Velenturf q.q.), onder 5, met verdere
verwijzingen.

57

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummer 153.

58
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deel het toe te wijzen bedrag onverlet laat. Op
zichzelf lijkt mij juist dat het oordeel van het hof
dat LicorneHolding haar verplichtingen tot beta-
ling van rente niet kan opschorten, niet betekent
dat de door [verweersters] gevorderde bedragen
aan achterstallige rente (geheel) toewijsbaar zijn:
zo kan bijvoorbeeld (zoals in dit geval) nog wor-
den betwist dat die bedragen correct zijn bere-
kend.De klacht, dat de verwerping van het beroep
op opschorting niet voldoet als motivering voor
de toegewezen bedragen, mist strikt genomen
belang indien uit het arrest blijkt dat een andere
(zelfstandig dragende)motivering is gegeven voor
het toegewezen bedrag.Onderdeel 2 van hetmid-
del ziet daarop. Zoals echter uit de bespreking van
dat onderdeel volgt (hierna randnummers 3.28
e.v.), heeft het hof geen andere motivering voor
het toegewezen bedrag gegeven. Sub-subonderdeel
1.1.1 klaagt dus terecht dat de afwijzing van het
beroep op opschorting niet kan volstaan alsmoti-
vering voor de toewijzing van de gevorderde be-
dragen aan achterstallige rente.
3.22. De tweede klacht van sub-subonderdeel 1.1.1
is gericht tegen rov. 2.35. en klaagt dat het hof bij
de beoordeling van de mogelijkheid tot opschor-
ting diende te volstaan met een voorshands oor-
deel over de tegenvordering van Licorne c.s. Bo-
vendien was, anders dan het hof volgens het sub-
subonderdeel aanneemt, rechtens niet vereist dat
(de omvang van) deze tegenvordering “is komen
vast te staan”.59 Ook sub-subonderdeel 1.1.2 richt
een klacht tegen rov. 2.35. Die klacht houdt in dat
het hof is uitgegaan van een onjuiste rechtsopvat-
ting waar het oordeelt dat het opschortingsrecht
van Licorne Holding teniet gaat voor zover zij de
toe te wijzen kosten niet verrekent maar incas-
seert. Beide klachtenbehoevengeennadere bespre-
king: nu, door het slagen van subonderdeel 1.2,
het oordeel van het hof over de opschortingsbe-

Overigens lijkt mij duidelijk dat de zinsnede “is komen
vast te staan” aan het slot van rov. 2.35. geen deel uit-
maakt van de beoordeling van het hof, maar van de

59

(onbestreden) weergave van de vordering van Licorne
c.s. die het hof onder andere op deze plaats heeft gehan-
teerd, kennelijk om duidelijk temaken opwelke vorde-
ring zijn afwijzende oordeel precies ziet. Ik wijs op de
cursieve tekst voorafgaand aan rov. 2.31. en in de samen-
vatting van de vorderingen van Licorne c.s. in rov. 2.5.
onder (2).

voegdheid van Licorne Holding niet in stand kan
blijven, geldt dat eveneens voor de daarop voort-
bouwende overwegingen, waaronder rov. 2.35.
3.23. Sub-subonderdeel 1.1.1 is dus terecht voorge-
steld voor zover daarin wordt geklaagd over de
motivering van de toegewezen bedragen aan
achterstallige rente die door [verweersters] zijn
gevorderd. De overige klachten van subonderdeel
1.1 behoeven geen nadere bespreking.
3.24. Ik kom daarmee toe aan bespreking van
subonderdeel 1.3. Dit subonderdeel klaagt dat het
hof met zijn oordeel dat Licorne Holding geen
eigen vordering heeft op [verweersters] heeft
miskend dat Licorne Holding een eigen schade-
vordering toekomt uit hoofde van de vrijwaring
in artikel 7.1 van de Koopovereenkomst.
3.25.Het hof heeft de inhoud van artikel 7.1 onbe-
streden als volgt weergegeven in rov. 2.15.:
“2.15. (...) Volgens de tekst van de vrijwaring zal
de Verkoper (Licorne International) de Koper
(Licorne Holding) en de Vennootschap (Licorne
Nederland) “vrijwaren tegen en schadeloosstellen
voor alle Schade, inclusief vorderingen van derden
(inclusiefmaar niet beperkt tot de Belastingdienst
en/of sociale verzekeringsautoriteiten), alsmede
alle redelijkerwijs hieruit voorvloeiende kosten
voor zover zulke Schade, vorderingen of kosten
voortvloeien uit of verband houden met: de twee
in België aanhangige procedures tussen de Ven-
nootschap en het Openbaar Ministerie, geken-
merkt door de referentienummers 09.9092 en
20.158.”
3.26. In dezelfde rechtsoverweging heeft het hof
vervolgens geoordeeld dat deze vrijwaring door
Licorne International ten behoeve van Licorne
c.s. ook een eventuele BTW-navordering voortko-
mend uit de Oude Strafzaak I omvat. De vraag is
of het hof hieruit moest afleiden dat Licorne
Holding een eigen vordering op deze vrijwarings-
bepaling zou baseren en of het hof bij de beoorde-
ling van het beroep op opschortingmet die vorde-
ring rekening moest houden. Bij de beoordeling
van deze klacht is van belang dat het betoog dat
Licorne c.s. in feitelijke instanties op dit punt
hebben gevoerd in de sleutel staat van de reikwijd-
te van de vrijwaring, en niet in de sleutel van op-
schorting. Het betoog houdt (samengevat) in dat
als de BTW-navordering aan Licorne Nederland
zalwordenopgelegd, [verweersters] haar daarvoor
op grond van genoemde bepaling zullen moeten
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vrijwaren.60 Licorne c.s. heeft daarbij benadrukt
dat de vrijwaring bovendien zowel ten behoeve
van LicorneNederland als ten behoeve van Licor-
ne Holding is afgegeven.61 Dit betoog omvat ech-
ter niet de (uitdrukkelijke) stelling dat ook Licorne
Holding een vordering uit hoofde van de vrijwa-
ring geldend zal maken. Daarentegen is in het
kader van het beroep op opschorting gesteld dat
het LicorneNederland is die schade zal lijden door
de BTW-navordering.62 Bij die stand van zaken
hoefde het hofmijns inziens niet in het kader van
de beoordeling van het beroep op opschorting te
responderen op het betoog dat ook Licorne
Holding rechten kan ontlenen aan de vrijwarings-
bepaling, nu immers niet gesteld is dat Licorne
Holding daadwerkelijk een vordering op deze
bepaling zou baseren. Daarop loopt subonderdeel
1.3 stuk.
3.27. Uit het voorgaande volgt dat de klachten van
subonderdeel 1.1 en subonderdeel 1.2 (overwe-
gend) slagen. Dit brengt mee dat het arrest van
het hof niet in stand kan blijven voor zover daarin
(1) de gevorderde verklaring voor recht met be-
trekking tot de opschortingsbevoegdheid van Li-
corne Holding is afgewezen63 en (2) de vordering
van [verweersters] tot betaling van achterstallige
rente is toegewezen.64 De overige klachten van
onderdeel 1 falen.

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummers 16.-18. en 40.-46.

60

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummers 16. en 43.

61

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummers 148.-149.

62

Anders dan [verweersters] als verweer in cassatie aan-
voeren, is rov. 2.34. niet zelfstandig dragend voor de
afwijzing van dat beroep. In rov. 2.34. onderzoekt het

63

hof immers of, nu het beroep op opschorting niet aan
de wettelijke eisen van art. 6:52 BW voldoet (rov. 2.32.-
2.33.), een ruimere contractuele opschortingsbevoegd-
heid is overeengekomen. Zie schriftelijke toelichting
van [verweersters], randnummers 3. e.v.
In dat verband merk ik nog op dat het hof in rov. 2.35.,
vermoedelijk per abuis, heeft geoordeeld dat de “door
[verweersters] gevorderde verklaring voor recht tot beta-

64

ling van de rente uit hoofde van de achtergestelde geld-
lening” (mijn cursivering, A-G) toewijsbaar is, terwijl
[verweersters] ook volgens het hof (zie cursieve tekst
voorafgaand aan rov. 2.31.) betaling van (het bedrag

3.28. Daarmee kom ik nu toe aan de bespreking
van onderdeel 2.
3.29. Onderdeel 2, dat niet in subonderdelen uit-
eenvalt, klaagt dat het hof geen toereikendemoti-
vering heeft gegeven voor de toewijzing van de
door [verweersters] gevorderde bedragen aan
achterstallige rente. Het hof zou, kort gezegd, ten
onrechte geen acht hebben geslagen op de betwis-
ting door Licorne c.s. van het gevorderde bedrag.
Het onderdeel voert aan dat (aangenomen moet
worden dat) [verweersters] bij de berekening van
de gevorderde bedragen zijn uitgegaan van een
hoofdsom van de achtergestelde lening van
€ 1.000.000,--, terwijl het hof in rov. 2.8.-2.11.
heeft geoordeeld dat deze € 933.500,-- bedraagt.
3.30. Deze klacht is watmij betreft terecht voorge-
steld. De vordering van [verweersters] uit hoofde
van achterstallige rente bedroeg in eerste aanleg
€ 66.259,50, welk bedrag betrekking heeft op de
periode 3e kwartaal 2012-1e kwartaal 2014.65 In
hoger beroep hebben [verweersters] hun eis ver-
meerderd met de rente die in de tussenliggende
periode verschuldigd is geworden, een bedrag
(over 6 kwartalen) van € 56.700,--.66 In totaal is
Licorne Holding volgens [verweersters] dus een
bedrag van € 122.959,50 verschuldigd aan zowel
[verweerster 4] als aan [verweerster 1]. [verweer-
sters] hebben ter toelichting van de rentebedragen
gesteld dat deze zijn berekend “over de hoofdsom
van de achtergestelde lening”.67 Daarbij is niet
vermeld van welk bedrag aan hoofdsom bij de
berekening van de verschuldigde rente is uitge-
gaan. Licorne c.s. hebben in dat verband betwist
dat de bedragen juist zijn, nu een deugdelijke on-
derbouwing ontbreekt en onduidelijk is op welke
hoofdsom zij betrekking hebben.68

aan achterstallige rente van) € 122.959,50 hebben gevor-
derd, waartoe Licorne c.s. in het dictum in reconventie
dan ook zijn veroordeeld (hiervoor randnummer 2.42).
Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie,
randnummer 10.2.1.

65

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummer 4.6.3.

66

Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie,
randnummer 10.2.1.

67

Memorie van antwoord tevens houdende eiswijziging
en memorie van grieven in voorwaardelijk incidenteel
appel, randnummer 193.

68
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3.31. Naar mijn mening diende het hof bij deze
stand van zaken te onderzoeken of de door [ver-
weersters] gevorderde bedragen geheel toewijsbaar
waren. Het bedrag van de hoofdsom van de ach-
tergestelde lening is immers mede inzet van de
onderhavige procedure waarbij [verweersters]
zich steeds op het standpunt hebben gesteld dat
dat € 1.000.000,-- bedraagt. Het hof heeft dat be-
toog in rov. 2.11. uitdrukkelijk verworpen. In die
rechtsoverweging heeft het hof verder vastgesteld
dat [verweersters] de verschuldigde rente vanaf
2012 over het verlaagde bedrag hebben berekend
(vierde volzin), maar duidelijk is tevens dat [ver-
weersters] steeds hebben gesteld dat deze bereke-
ning op een vergissing berust en dat de hoofdsom
al die tijd € 1.000.000,-- heeft bedragen.69 Ook in
cassatie stellen zij zich op dat standpunt: in het
incidentele cassatieberoep zijn klachten gericht
tegen het oordeel van het hof dat de hoofdsom
door partijen is verlaagd.70 In dat licht, en gezien
het feit dat [verweersters] hun vorderingen niet
met een berekening hebben onderbouwd, bestond
naar mijn mening aanleiding voor het hof om
nader te onderzoeken en te motiveren waarom
de gevorderde bedragen in hun geheel toewijsbaar
zijn. Een dergelijke motivering is in het arrest
echter niet te vinden.Onderdeel 2 van het middel
wijst daar terecht op.
3.32. Onderdeel 2 van het middel treft dus doel.
3.33. Onderdeel 3 van het middel is gericht tegen
de toewijzing door het hof van de door [verweer-
sters] gevorderde wettelijke handelsrente over de
achterstallige rentebedragen.Daartoeworden drie
klachten aangevoerd:
1.Onderdeel 3 aanhef klaagt dat een geslaagd be-
roep op een opschortingsbevoegdheid op de voet
van art. 6:59 BW tot schuldeisersverzuim leidt,
zodat art. 6:119a lid 7 BW71 aan toekenning van
wettelijke handelsrente in de weg staat.

Zie de toelichting op grief 1 in het principaal appel,
memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummers 3.2.2-3.2.4 en conclusie van antwoord,
tevens eis in reconventie, randnummers 9.2.1-9.2.4 en
10.1.1.

69

Zie onderdeel 1 van hetmiddel in het incidentele cassa-
tieberoep, hierna randnummers 4.3 e.v.

70

Het onderdeel verwijst naar art. 6:119a lid 6 (oud) BW,
sinds 18 april 2017 art. 6:119a lid 7 BW. Zie ook de
schriftelijke toelichting van [verweersters], randnummer
11.

71

2. Volgens subonderdeel 3.1 is een vordering als
hier aan de orde, een vordering die betrekking
heeft op een bedrag aan contractuele rente over
een vordering uit geldlening, rechtens niet te
kwalificeren als een geldvordering uit hoofde van
een handelsovereenkomst in de zin van art. 6:119a
BW.
3. Volgens subonderdeel 3.2 heeft het hof blijk
gegeven van een onjuiste rechtsopvatting door
wettelijke handelsrente toe te wijzen “vanaf het
moment van opeisbaarheid”, terwijl deze pas be-
gint te lopen vanaf het uiterste tijdstip voor beta-
ling dan wel het in art. 6:119a lid 2 BW bedoelde
moment.
3.34. Ik bespreek de klachten achtereenvolgens.
3.35. Art. 6:119a lid 7 BWbepaalt dat geen wette-
lijke rente verschuldigd is indien de schuldeiser
(hier: [verweersters]) zelf in verzuim is. Art. 6:59
BW bepaalt dat een schuldeiser in verzuim komt
indien de schuldenaar (hier: Licorne Holding)
bevoegdelijk de nakoming van zijn verbintenis
opschort.72 In het onderhavige geval staat vast dat
Licorne Holding haar verplichtingen uit hoofde
van de achtergestelde lening heeft opgeschort
vanaf 1 juli 2012 en dat de vorderingen van [ver-
weersters] dus zien op de sindsdien verschuldigd
geworden rente.73 Het samenstel van art. 6:59 en
6:119a lid 7 BWbrengtmee dat, indien komt vast
te staan dat Licorne Holding bevoegd was haar
verplichtingen gedurende deze periode op te
schorten, gedurende deze periode sprakewas van
schuldeisersverzuim aan de zijde van [verweer-
sters] In dat geval zou over deze periode geen
wettelijke (handels)rente verschuldigd zijn. On-
derdeel 3 aanhef voert dus terecht aan dat het sla-
gen van de klachten tegen het oordeel over de
opschortingsbevoegdheid (hiervoor randnummers
3.11 e.v.) tevens de grond aan de toewijzing van
de wettelijke handelsrente doet ontvallen.
3.36. De overige klachten over de toewijzing van
dewettelijke handelsrentemoeten echter worden
besproken, voor het geval dat na cassatie en ver-
wijzingwordt geoordeeld dat de door Licorne c.s.
gevorderde verklaring voor recht omtrent haar
opschortingsbevoegdheid niet toewijsbaar is (om

Zie ookC.A. Streefkerk,Opschortingsrechten,Mon. BW
B32b, Deventer: Kluwer 2013, nr. 12.

72

Conclusie van antwoord, tevens eis in reconventie,
randnummer 10.2.1.

73
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andere redenen dan het hof in de onderhavige
zaak aan dat oordeel ten grondslag heeft gelegd).
In dat geval kan toewijzing van de vorderingen
van [verweersters] met betrekking tot de achter-
gestelde lening immers weer in beeld komen.
3.37. Subonderdeel 3.1 klaagt dat een vordering
die, zoals hier aan de orde is, betrekking heeft op
een bedrag aan contractuele rente over een vorde-
ring uit geldlening, rechtens niet kwalificeert als
een geldvordering uit hoofde van eenhandelsover-
eenkomst in de zin van art. 6:119a BW.74 Deze
klacht geeft daarmee aanleiding in te gaan op het
toepassingsbereik van art. 6:119a BW.
3.38. Art. 6:119a BW is ingevoerd ter implemen-
tatie vanRichtlijn 2000/35/EGbetreffende bestrij-
ding van betalingsachterstand bij handelstransac-
ties, sindsdien vervangen door Richtlijn
2011/7/EU (hierna: “de Richtlijn”).75 De Richtlijn
heeft als doel betalingsachterstanden in het han-
delsverkeer tegen te gaan omzodoende te voorko-
men dat bedrijven in (liquiditeits)problemen ge-
raken, 76 waarbij het midden- en kleinbedrijf een
belangrijke doelgroep is.77 Daartoe bepaalt de
Richtlijn dat de lidstaten ervoor moeten zorgen
dat schuldeisers recht hebben op interest voor
betalingsachterstand (art. 3 lid 1 van de Richtlijn).
Dewettelijke handelsrente ziet dus op een achter-
stand in de nakoming van de primaire betalings-
verplichting uit de handelsovereenkomst. De
wettelijke handelsrente ziet niet op andere gelde-

Zie ookmemorie van antwoord tevens houdende eiswij-
ziging en memorie van grieven in voorwaardelijk inci-
denteel appel, randnummer 194.

74

Richtlijn 2000/35/EG van het Europees Parlement en
de Raad van 29 juni 2000 betreffende bestrijding van
betalingsachterstand bij handelstransacties, Pb EG L

75

200/35. Deze Richtlijn is inmiddels vervangen door
Richtlijn 2011/7/EU van het Europees Parlement en de
Raad van 16 februari 2011 betreffende bestrijding van
betalingsachterstand bij handelstransacties (herschik-
king),Pb EU L 48/1. Deze nieuweRichtlijn heeft hetzelf-
de materiële toepassingsbereik als de oude Richtlijn.
Zie art. 1 lid 1 Richtlijn 2011/7/EU en onderdeel 3 van
de considerans en de memorie van toelichting bij de
implementatie vanRichtlijn 2011/7/EU:Kamerstukken
II 2011-2012, 33 171, nr. 3, p. 1.

76

Onderdeel 7 van de considerans bij Richtlijn
2000/35/EG en onderdelen 6 en 7 van de considerans
bij de Richtlijn 2011/7/EU.

77

lijke verplichtingen waartoe zo’n overeenkomst
aanleiding kan geven, en evenmin op vorderingen
tot vergoeding van schade.78
3.39. Hoewel hetmidden- en kleinbedrijf dus een
belangrijke doelgroep betreft, heeft de Richtlijn
een ruim(er) bereik. Zij is immers van toepassing
ophandelstransacties en dat zijn transacties tussen
ondernemingen of tussen ondernemingen en
overheidsinstanties die leiden tot het leveren van
goederen of het verrichten van diensten tegen
vergoeding (art. 2 lid 1 van de Richtlijn). Omdat
naar Nederlands recht een overeenkomst de titel
is waaronder een transactie wordt gesloten, is er
bij de omzetting voor gekozen in plaats van het
begrip “handelstransactie” het begrip “handels-
overeenkomst” te hanteren.79 Daaronder wordt
volgens art. 6:119a lid 1 BWverstaan: de overeen-
komst om baat die een of meer van de partijen
verplicht iets te geven of te doen en die tot stand
is gekomen tussen een ofmeer natuurlijke perso-
nen die handelen in de uitoefening van een beroep
of bedrijf of rechtspersonen.80 De woorden “iets
te geven of te doen” vormen de omzetting van de
woorden “het leveren van goederen of het verrich-
ten van diensten” uit de Richtlijn.

HR 8 december 2017, ECLI:NL:HR:2017:3106, RvdW
2018/3, rov. 5.2.2. Art. 6:119a BW is dus niet van toepas-
sing op een vordering tot vergoeding van buitengerech-

78

telijke incassokosten (HR 28 juni 2013, ECLI:
NL:HR:2013:40, NJ 2013/368 (Rabobank/Desenco), rov.
3.2) en evenmin op een vordering tot vergoeding van
schade in verbandmet ontbinding van een handelsover-
eenkomst (HR 15 januari 2016, ECLI: NL:HR:2016:70,
NJ 2016/51 (ILC/Van Adrighem BV), rov. 3.3.2-3.3.3).
Kamerstukken II 2001-2002, 28 239, nr. 3 (MvT), p. 8-
9.

79

Zie W.H.B. den Hartog Jager,Wettelijke rente. De arti-
kelen 6:119, 6:119a en 6:120 BW, Nijmegen: Ars Aequi
Libri 2012, p. 37-42, F.H.J.Mijnssen,Verbintenissen tot

80

betaling van een geldsom, Mon. BW B39, Deventer:
Wolters Kluwer 2017, nrs. 20.1-20.6, Asser/C.H. Sie-
burgh, Verbintenissenrecht. Deel 6-II. De verbintenis in
het algemeen, tweede gedeelte, Deventer:Wolters Kluwer
2017, nr. 215, GS Verbintenissenrecht, art. 6:119a BW,
aant. A t/m-12 (P.M. Vos), H.B. Krans, ‘Het bereik van
de handelsrenteregeling’, in M.H. Wissink en T.H.M.
vanWechem (red.),Betalingsachterstanden bij handels-
transacties. De richtlijn betalingsachterstanden in het
Nederlandse recht, Den Haag: Bju 2006, p. 35-52 en
F.P.C. Strijbos, ‘Betalingsachterstanden bij handelstrans-
acties’, in A.S. Hartkamp e.a. (red.), De invloed van het
Europese recht op het Nederlandse privaatrecht. Deel II:
Bijzonder deel, Deventer: Kluwer 2014, nr. II.A.14.
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3.40. Subonderdeel 3.1 stelt aan de orde of een
overeenkomst van geldlening binnende reikwijdte
van art. 6:119a BWkan komen. Nu deze bepaling
is ingevoerd ter implementatie van Richtlijn
2000/35/EGmoet een richtlijnconforme interpre-
tatie van het toepassingsbereik worden gehan-
teerd, waarbij opmerking verdient dat de Richtlijn
strekt tot minimumharmonisatie in die zin dat
afwijking door een lidstaat ten gunste van de
schuldeiser is toegestaan (art. 6 lid 2 Richtlijn
2000/35/EG respectievelijk art. 12 lid 3 Richtlijn
2011/7/EU).81 Daarmee ligt de vraag voor of een
overeenkomst als in het onderhavige geval, geslo-
ten tussen twee rechtspersonen82 waarbij de een
een geldbedrag uitleent aan de ander tegen beta-
ling van rente, aan te merken is als een transactie
die het leveren van goederen of het verrichten van
diensten tegen vergoeding betreft.
3.41. In de parlementaire stukkenmet betrekking
tot de implementatie in het Nederlandse recht
van Richtlijn 2000/35/EG is geen uitsluitsel gege-
ven over de vraag of overeenkomsten van geldle-
ning als handelsovereenkomst kunnen gelden.83
Wel lichtte minister van Justitie Donner tijdens
de parlementaire behandeling toe dat de regeling
van art. 6:119a BW een ruim toepassingsbereik
heeft:
“De richtlijn houdt geen beperking in van de
goederendie het onderwerp van eenhandelstrans-
actie kunnen zijn. Het betreft alle soorten goede-
ren in de zin van Titel 1 van Boek 3 van het Bur-
gerlijk Wetboek. Het ligt voor de hand dat han-
delstransacties in de praktijk «zaken», roerend of
onroerend, zullen betreffen. Het is echter niet
opportuun vermogensrechten van de regeling van
het wetsvoorstel uit te sluiten. Voor de omzetting
van de richtlijn is gekozen voor de formulering
dat onder handelsovereenkomstenwordt verstaan

Zie in dit verband Kamerstukken II 2011-2012, 33 171,
nr. 3, p. 2 (MvT) enKamerstukken II 2011-2012, 33 171,
nr. 6 (Nota n.a.v. het Verslag).

81

Niet in geschil is dat de onderhavige overeenkomst van
achtergestelde geldlening gesloten is tussen rechtsperso-
nen, namelijk tussen Licorne Holding en Licorne

82

International. Zie de overeenkomst van achtergestelde
geldlening, productie 12 bij inleidende dagvaarding, p.
1.
Kamerstukken II 2001-2002, 28 239, nr. 3 (MvT), p. 8-
9.

83

de overeenkomst om baat die een of meer van de
partijen verplicht iets te geven of te doen. Deze
formulering sluit elke beperking uit.”84
3.42. In de Richtlijnzelf is niet aangegeven of zij
van toepassing is op geldleningen. Het begrip
“diensten” is daarin niet nader gedefinieerd. Wel
is duidelijk dat zij ziet op alle handelstransacties.
Transactiesmet consumenten, interest betreffende
andere betalingen zoals betalingen uit hoofde van
de wetgeving inzake cheques en wissels, en scha-
devergoedingen zijn van het toepassingsbereik
uitgezonderd (onderdelen 9 en 10 van de conside-
rans van Richtlijn 2000/35/EG):
“(9)Het toepassingsgebied van deze richtlijnmoet
worden beperkt tot betalingen tot vergoeding van
handelstransacties. Deze richtlijn mag niet strek-
ken tot regulering van transactiesmet consumen-
ten, interest betreffende andere betalingen zoals
betalingen uit hoofde van de wetgeving inzake
cheques en wissels, of betalingen bij wijze van
schadeloosstelling met inbegrip van betalingen
uit hoofde van verzekeringspolissen. Bovendien
moet het de lidstaten vrij staan schulden die het
onderwerp zijn van een insolventieprocedure,met
inbegrip van schuldsaneringsprocedures, van de
toepassing van de richtlijn uit te sluiten.
(10) Deze richtlijn dient alle handelstransacties
te bestrijken, ongeacht of deze tussen particuliere
of openbare ondernemingen of tussen onderne-
mingen en overheidsinstanties plaatsvinden, gelet
op het feit dat overheidsinstanties een aanzienlijke
hoeveelheid betalingen aan ondernemingen ver-
richten. De richtlijn moet bijgevolg ook alle han-
delstransacties tussen hoofdaannemers en hun
leveranciers en onderaannemers regelen.”
3.43. In de feitenrechtspraak is de vraag of art.
6:119a BW toepasselijk is op geldleningen een
aantal malen aan de orde geweest. Daarbij is ver-
schillende keren een ontkennend antwoord gege-
ven. In sommige zaken werd dit oordeel niet na-
der gemotiveerd.85 In een enkel ander geval is er

Kamerstukken II 2002-2003, 28 239, nr. 16a (Nota naar
aanleiding van het Verslag), p. 2. Zie ook, uitvoerig, de
conclusie van A-G De Bock vóór HR 8 december 2017,
ECLI:NL:HR:2017:3106, RvdW 2018/3, randnummers
2.8.2-2.8.12.

84

Rb. Utrecht 20 apr i l 2011 , ECLI :
NL:RBUTR:2011:BQ2510 (Chojnik Beheer/FGHBank),
rov. 4.9, Rb. ‘s Hertogenbosch 11 juli 2012,

85

ECLI:NL:RBSHE:2012:BX0870, rov. 4.21 en Hof ’s-
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wel zicht op een motivering. Zo oordeelde de
rechtbank Utrecht dat uit de tekst van art. 6:119a
BW en uit de wetsgeschiedenis valt af te leiden
dat dewetgever het begrip handelstransactie heeft
verbonden aan die handelstransacties waarvoor
een factuur moet worden uitgereikt.86 Nu dat bij
een overeenkomst van geldlening niet het geval
is, is de bepaling over de wettelijke handelsrente
volgens de rechtbank niet van toepassing.87 Op
grond van een vergelijkbare redenering kwam de
rechtbank Haarlem tot dezelfde conclusie.88 Vol-
gens Strijbos kan een dergelijk vereiste echter niet
uit de wettekst of de toelichting worden afgeleid.
Hij wijst er daarbij op dat het verzenden van een
factuur slechts van belang is voor het aanvangs-
moment voor de wettelijke handelsrente en be-
toogt dat een dergelijk vereiste strijdig zou zijn
met de Richtlijn, die immers spreekt van een fac-
tuur of een gelijkwaardig verzoek tot betaling.89
Inmiddels heeft Uw Raad in het arrest Fitness
Carnisselande/[...] geoordeeld dat art. 6:119a BW
niet slechts toepasselijk is op handelstransacties
waarvoor een factuurwordt opgemaakt,maar ook

Hertogenbosch 3 maart 2015, ECLI:
NL:GHSHE:2015:677 (FinancieringMaatschappij “Zuid-
Holland”/X.), rov. 4.10.
Deze redenering is gebaseerd op de memorie van toe-
lichting, waarin wordt verwezen naar deWet OB 1968,
die meebrengt dat bij iedere handelstransactie een fac-

86

tuur moet worden opgemaakt: Kamerstukken II 2001-
2002, 28 239, nr. 3 (MvT), p. 9. Zie hierover de conclusie
van A-G Spier vóór HR 26 februari 2016,
ECLI:NL:HR:2016:339,NJ 2017/393m.nt. H.J. Snijders
(Fitness Carnisselande/[...]), randnummers 4.10 e.v.
Rb. Utrecht 19 november 2008, ECLI:
NL:RBUTR:2008:BG5388, rov. 3.2.

87

Rb. Haarlem 12 mei 2010, ECLI:NL:RB-
HAA:2010:BN0222, rov. 4.10. Volgens I.D.J.Willemars,
‘Toepassing van de wettelijke handelsrente; ook op ga-
rantieclaims na een bedrijfsovername?’, Contracteren
2012, p. 74-75 is deze redenering onjuist.

88

F.P.C. Strijbos, ‘Betalingsachterstanden bij handelstrans-
acties’, in A.S. Hartkamp e.a. (red.), De invloed van het
Europese recht op het Nederlandse privaatrecht. Deel II:

89

Bijzonder deel, Deventer: Kluwer 2014, nr. II.A.14.2.1.
Het Hof Arnhem-Leeuwarden heeft afstand genomen
van deze uitleg in zijn arrest van 28 januari 2014,
ECLI:NL:GHARL:2014:558, JOR 2015/194m.nt. F.P.C.
Strijbos.

op handelstransacties in het kader waarvan geen
factuur maar een gelijkwaardig betalingsverzoek
wordt verzonden.90
3.44. Recentelijk achtte de rechtbank Den Haag
wettelijke handelsrente wél toewijsbaar over een
vordering met betrekking tot achterstallige rente
uit hoofde van een geldlening.91 In een zaak die
speelde bij de rechtbankArnhemwerd terugbeta-
ling van de hoofdsom van een geldlening gevor-
derd.92 De rechtbank oordeelde dat de vergoeding
die de bank voor haar prestatie (de geldlening)
ontvangt, de overeengekomen rente is. Nu echter
geen betaling van achterstallige rente,maar terug-
betaling van de hoofdsom werd gevorderd, die
niet als betaling aan de bank kan worden gezien,
kon volgens de rechtbank geenwettelijke handels-
rente worden toegewezen.93
3.45. In de literatuur is men het erover eens dat
overeenkomsten van geldlening binnen het bereik
van art. 6:119a BW kunnen vallen.94 Krans acht
het in een publicatie uit 2006 onwaarschijnlijk dat
de Europese wetgever beoogd heeft dit type con-
tract onder de Richtlijn te begrijpen,maar conclu-
deert desondanks dat overeenkomsten van geldle-
ning naar de letter wel onder het bereik van de
Richtlijn kunnen komen; het uitlenen van geld

HR 26 februari 2016, ECLI:NL:HR:2016:339, NJ
2017/393m.nt.H.J. Snijders (Fitness Carnisselande/[...]).

90

Rb. Den Haag 31 januari 2018, ECLI:
NL:RBDHA:2018:1169, rov. 5.15-5.19.

91

Rb. Arnhem 1 februari 2012, ECLI:
NL:RBARN:2012:BV3816 (Rabobank/De Nationale
Hulplijn). Volgens Willemars en Strijbos is deze uit-

92

spraak juist. Zie I.D.J. Willemars, ‘Toepassing van de
wettelijke handelsrente; ook op garantieclaims na een
bedrijfsovername?’, Contracteren 2012, p. 74-75 en
F.P.C. Strijbos, ‘Betalingsachterstanden bij handelstrans-
acties’, in A.S. Hartkamp e.a. (red.), De invloed van het
Europese recht op het Nederlandse privaatrecht. Deel II:
Bijzonder deel, Deventer: Kluwer 2014, nr. II.A.14.2.4.
Volgens Licorne c.s. is in deze uitspraak geoordeeld dat
art. 6:119aBWniet van toepassing is op geldleningsover-
eenkomsten, maar die interpretatie lijkt mij niet juist:

93

het oordeel luidt dat art. 6:119a BWniet van toepassing
is op een vordering tot terugbetaling uit hoofde van een
geldlening, maar wel van toepassing kan zijn op de
rentevordering uit hoofde van die geldlening.
ZieGSVerbintenissenrecht, art. 6:119a BW, aant. 5 (P.M.
Vos).
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kan immers als dienst worden aangemerkt95 en is
ook, zij het in ander verband, als zodanig gekwa-
lificeerd door het HvJ EU.96 Volgens Strijbos is er
geen reden om aan te nemen dat de Europese
wetgever in de Richtlijnen betreffende bestrijding
van betalingsachterstand bij handelstransacties
zouhebbenwillen afwijken vande gangbare invul-
ling van het begrip “dienst”, zoals die uit recht-
spraak van het HvJ EU kan worden afgeleid
(hierna randnummers 3.46 e.v.). Hij concludeert
dat kredietverleningmoetworden beschouwd als
de verlening van een dienst, waarvoor de contrac-
tuele rente de betaling vormt, zodat over niet be-
taalde rente wettelijke handelsrente verschuldigd
kan zijn.97Willemars komt tot dezelfde slotsom.98
Ook Den Hartog Jager, ten slotte, schrijft dat een
overeenkomst van geldlening onder het regime
van art. 6:119a BWkan vallen, omdat de verschul-
digdheid van de bedongen rente een baat is tegen-
over een dienstverlening. Dit geldt volgens haar
met name voor de professionele kredietverlening
(over deze kredietverlening op bedrijfsmatige ba-
sis randnummer 3.47, hierna).99
3.46. Zoals aangegeven (hiervoor randnummer
3.45) heeft het HvJ EU in verschillende arresten
geoordeeld dat kredietverstrekking als dienstmoet
worden aangemerkt. Dat gebeurde bijvoorbeeld
in een zaak die betrekking had op de uitleg van
deColportagerichtlijn, die consumenten bescher-
ming biedt bij buiten verkoopruimten gesloten

H.B. Krans, ‘Het bereik van de handelsrenteregeling’,
in M.H. Wissink en T.H.M. van Wechem (red.), Beta-
lingsachterstanden bij handelstransacties. De richtlijn
betalingsachterstanden in het Nederlandse recht, Den
Haag: Bju 2006, p. 49-50.

95

Krans verwijst naar HvJ EG 17 maart 1998, zaak C-
45/96,ECLI:EU:C:1998:111 (BayerischeHypotheken/Diet-
zinger).

96

F.P.C. Strijbos, ‘Betalingsachterstanden bij handelstrans-
acties’, in A.S. Hartkamp e.a. (red.), De invloed van het
Europese recht op het Nederlandse privaatrecht. Deel II:
Bijzonder deel, Deventer: Kluwer 2014, nr. II.A.14.

97

I.D.J.Willemars, ‘Toepassing van dewettelijke handels-
rente; ook op garantieclaims na een bedrijfsovername?’,
Contracteren 2012, p. 74-75.

98

W.H.B. denHartog Jager,Wettelijke rente. De artikelen
6:119, 6:119a en 6:120 BW, Nijmegen: Ars Aequi Libri
2012, p. 95.

99

overeenkomsten.100 In het arrest Fidium Finanz
oordeelde het HvJ EU dat bedrijfsmatige krediet-
verstrekking (in dat geval aan consumenten) een
dienst is, die aldus binnen de reikwijdte van het
vrij verkeer van diensten binnen de internemarkt
valt. HetHvJ EUwees er daarbij op dat het begrip
“diensten” in art. 50 van het EG-Verdrag101 ziet
op de verrichtingen die niet door de andere vrij-
heden worden beheerst, om te vermijden dat
economische activiteiten buiten de werkingssfeer
van de fundamentele vrijheden zouden vallen.102
Ook in het kader van de uitleg van de Richtlijn
consumentenkrediet kwam het HvJ EU tot het
oordeel dat kredietverstrekking onder het vrij
verkeer van diensten valt.103
3.47.De besproken arresten van hetHvJ EU zagen
op gevallen waarin het verstrekken van krediet
bedrijfsmatig gebeurde. Dat roept de vraag op of
slechts bedrijfsmatige kredietverstrekking, waar-
mee ik de situatie bedoel waarin kredietverstrek-
king tot de normale bedrijfsuitoefening van de
verstrekker behoort, als dienst heeft te gelden. Dat
zou betekenen dat kredietverstrekking die niet tot
de normale bedrijfsuitoefening van de verstrekker
behoort, buiten het bereik van Richtlijn
7/2011/EU valt. Een dergelijke interpretatie lijkt
echter niet verenigbaar met de Richtlijn, die im-
mers met het oog op haar doelstelling een ruim
toepassingsbereik kent en op iedere handelstrans-
actie tussen twee professionele partijen van toe-
passing is (hiervoor randnummer 3.42). Van be-
lang is bovendien dat het, blijkens de memorie
van toelichting bij het wetsvoorstel strekkende tot
de implementatie van Richtlijn 2000/35/EG, on-
wenselijkwerd geacht omvoor de toepasselijkheid
van de handelsrenteregeling een onderscheid te
maken tussen gevallen waarin de betrokken
rechtspersoon een onderneming in stand houdt
en gevallen waarin dat niet zo is:

HvJ EG 17 maart 1998, zaak C-45/96,
ECLI:EU:C:1998:111 (Bayerische Hypotheken/Dietzin-
ger). Zie ookHvJ EG 14 november 1995, zaakC-484/93,
ECLI:EU:C:1995:379 (Svensson en Gustavsson).

100

Thans art. 57 van het Verdrag betreffende de Werking
van de Europese Unie (VWEU).

101

HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04,
ECLI:EU:C:2006:631 (Fidium Finanz), rov. 32.

102

Zie ook HvJ EU 12 juli 2012, zaak C-602/10,
ECLI:EU:C:2012:443 (SC Volksbank România
SA/ANPC).

103
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“Het voorstel houdt in dat de regeling van artikel
119a van toepassing is op alle privaatrechtelijke
rechtspersonen, ongeacht of zij een onderneming
in stand houden. (...) Voor het overgrote deel van
die rechtspersonen geldt dat zij een onderneming
hebben en deze om die reden ook inschrijven in
het handelsregister (art. 3 en 4Handelsregisterwet
1997). Voor zover bijvoorbeeld door verenigingen
geen onderneming in stand wordt gehouden is
gerechtvaardigd dat de desbetreffende rechtsper-
soon toch onder de werking van de richtlijn valt,
omdat zij meer professioneel deelnemen aan het
rechtsverkeer dan consumenten/natuurlijke per-
sonen. Ook dient te worden uitgesloten dat een
leverancier van geval tot geval bij een privaatrech-
telijke rechtspersoon dient af te wegen of zijn
wederpartij al dan niet een onderneming in stand
houdt. Er zou dan ook rekening moeten worden
gehoudenmet het geval dat een rechtspersoon op
enig moment zijn onderneming heeft beëindigd
en daardoor weer onder een ander regime zou
vallen. Dat komt het rechtsverkeer niet ten goe-
de.”104
3.48. Gelet op dit allesmeen ik dat art. 6:119a BW
bij een richtlijnconforme uitleg niet slechts van
toepassing is op overeenkomsten die worden ge-
sloten in het kader van de normale bedrijfsuitoefe-
ning van betrokken partijen, maar ook op een
incidentele overeenkomst, zolang die ziet op het
leveren van goederen of het verstrekken van
diensten tegen betaling. Daarmee sluit ik aan bij
A-G Wuisman in zijn conclusie vóór het arrest
Escura/Catilia, waarin het cassatiemiddel mede
het betoog inhield dat art. 6:119a BW niet van
toepassing was op de verkoop van aandelen in
een vennootschap, nu die verkoop niet tot de
normale bedrijfsuitoefening van de verkoper be-
hoorde.105 VolgensA-GWuisman bestond echter
geen ruimte voor een dergelijke beperking van
het toepassingsgebied van art. 6:119a BW; hij wees
daarbij op de ruime omschrijving van het toepas-
singsbereik van de Richtlijn en op de doelstelling
van de Richtlijn. In het bijzonder achtte hij van
belang dat de Richtlijn een regeling geeft voor
“alle handelstransacties” en dat daarin in algeme-

Kamerstukken II 2001-2002, 28 239, nr. 3 (MvT), p. 9.104
HR 9 mei 2014, ECLI:NL:HR:2014:1088, RvdW
2014/693 (Escura/Catilia).

105

ne zinwordt gesproken over “het bedrijfsleven”.106
UwRaad verwierp het cassatieberoep op dit punt
met toepassing van art. 81 RO.
3.49. Alles overziendmeen ik dat een richtlijncon-
forme interpretatie van art. 6:119a BWmeebrengt
dat deze bepaling ook van toepassing is op rente-
betalingen uit hoofde van een geldlening. De
Richtlijn, en daarmee art. 6:119a BW, heeft een
ruim toepassingsbereik, datmede wordt gerecht-
vaardigd door de doelstelling van de Richtlijn, die
is om betalingsachterstanden tegen te gaan en
zodoende te voorkomen dat partijen door te late
betalingen (liquiditeits)problemen krijgen. Een
handelstransactie is iedere transactie waarbij
goederen worden geleverd of diensten worden
verricht tegen betaling. In de rechtspraak van het
HvJ EU is kredietverlening bovendienmeermalen
gekwalificeerd als het leveren van diensten.
Daarbij maakt het, gelet op het doel van de
Richtlijn, geen verschil of het verstrekken van
krediet tegen rente deel uitmaakt van de normale
bedrijfsuitoefening van de geldlener of niet.
Daarmee iswatmij betreft voldoende aannemelijk
dat een overeenkomst van geldlening binnen het
bereik van art. 6:119a BWvalt. Dit geldt uiteraard
alleen indien ook aan de overige vereisten van die
bepaling is voldaan; dat betekent onder meer dat
sprake moet zijn van een overeenkomst, gesloten
tussen professionele partijen, waarbij de dienst
(uitlening van geld) om baat, oftewel tegen beta-
ling (van rente), wordt verleend, en waarbij een
factuur of een gelijkwaardig betalingsverzoek
wordt verstrekt.
3.50. De vraag kan rijzen of het opportuun is om
op dit punt een prejudiciële vraag te stellen aan
hetHvJ EU. Er bestaat in beginsel een verplichting
om een vraag vanUnierecht aan het HvJ EU voor
te leggen wanneer die vraag noodzakelijk is om
het geding af te doen en geen gewoon rechtsmid-
del meer openstaat. De rechter is echter niet ver-
plicht een prejudiciële vraag te stellen wanneer

Conclusie A-G Wuisman vóór HR 9 mei 2014,
ECLI:NL:HR:2014:1088,RvdW 2014/693 (Escura/Cati-
lia), randnummer 2.16.
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sprake is van een acte clair107 of acte éclairé.108 In
dit geval gaat het om een implementatie van
Unierecht en staat na deze cassatie geen gewoon
rechtsmiddel meer open. Gelet op de ruime defi-
nitie van het begrip “diensten” door het HvJ EU
(randnummer 3.46)meen ik dat van een acte clair
kan worden gesproken en dat het niet nodig of
geïndiceerd is om aan het HvJ EU als prejudiciële
vraag voor te leggen of overeenkomsten van
geldlening binnen het bereik van de wettelijke
handelsrente (kunnen) vallen. In dat verbandwijs
ik op een relatief recente bijdrage van Junglas over
hetDuitse recht op dit punt, waarin op grond van
rechtspraak van hetHvJ EUwordt geconcludeerd
dat het verschaffen van krediet een dienst is in de
zin van de Richtlijn en dat de rente naar de heer-
sende opvatting in deDuitse literatuur een vergoe-
ding vormt in de zin van art. 1 van de Richtlijn.109
Dit sluit aan bij de in randnummer 3.49 aangedui-
de benadering. Daar komt bij dat de Richtlijn
strekt totminimumharmonisatie (hiervoor rand-
nummer 3.40) en dus op zichzelf niet in de weg
staat aan een ruimere toepassing in een lidstaat
van de regeling van dewettelijke handelsrente ten
gunste van de schuldeiser, zodat het stellen van

Van een acte clair is sprake als de nationale rechter ervan
overtuigd is dat de juiste toepassing van het gemeen-
schapsrecht niet alleen voor hem maar ook voor de

107

rechterlijke instanties van de andere lidstaten en voor
het HvJ EU zo evident is, dat redelijkerwijs geen twijfel
kan bestaan omtrent de wijze waarop de gestelde vraag
moet worden beantwoord. Zie HvJ EG 6 oktober 1982,
zaak 283/81, ECLI:EU:C:1982:335, Jur. 1982, p. 3415
(CILFIT). Voorts onder meer M. Freudenthal, Schets
van het Europees civiel procesrecht, Deventer: Kluwer
2013, nr. 11.2.5.
Van een acte éclairé is sprake wanneer de uitlegging van
het gemeenschapsrecht ziet op een vraag die zakelijk
gelijk is aan een vraag die reeds in een gelijksoortig geval

108

voorwerp van een prejudiciële beslissing is geweest. Zie
HvJ EG 6 oktober 1982, zaak 283/81,
ECLI:EU:C:1982:335, Jur. 1982, p. 3415 (CILFIT) en
hierover onder meer M. Freudenthal, Schets van het
Europees civiel procesrecht, Deventer: Kluwer 2013, nr.
11.2.5.
B. Junglas, ‘Darlehensrückzahlungsforderungen als
Entgeltforderungen iSd § 288 II BGB?’,Neue Juridische
Online-Zeitschrift 2015, p. 242 die daarbij overigens

109

aantekent dat er inDuitsland nog geen richtinggevende
rechtspraak op dit punt is. Een korte verkenning gafmij
ook niet onmiddellijk zicht op richtinggevende recht-
spraak op dit punt in Frankrijk, België en het Verenigd
Koninkrijk.

een prejudiciële vraag vanuit Europeesrechtelijk
perspectief niet is vereist.110 Mede tegen die ach-
tergrond meen ik dat er geen noodzaak bestaat
tot het stellen van prejudiciële vragen. Daarover
zou echter ook anders kunnen worden gedacht
in het licht van de ratio van de Richtlijn bedrijven
te behoeden voor (liquiditeits)problemen door
betalingsachterstanden, waarbij met name is ge-
dacht aan het midden- en kleinbedrijf (hiervoor
randnummer 3.38). Nu deze laatste categorie bij
overeenkomsten van geldlening doorgaans
schuldenaar is, zou zij nadeel kunnen ondervin-
den van een ruime uitleg van de Richtlijn. Verder
is de feitenrechtspraak niet geheel eenduidig. In
dat licht zou Uw Raad toch het stellen van preju-
diciële vragen kunnen overwegen, maar de ge-
noemde omstandigheden leggen daarvoor naar
mijn smaak onvoldoende gewicht in de schaal;
het toepassingsbereik van de richtlijn is immers
niet tot hetmidden- en kleinbedrijf beperkt,maar
strekt zich uit tot alle handelstransacties tussen
ondernemingen (hiervoor randnummer 3.39).
3.51. Uit het voorgaande vloeit voort dat subon-
derdeel 3.1 vergeefs is voorgesteld.
3.52. Subonderdeel 3.2 ten slotte voert aan dat het
hof blijk heeft gegeven van een onjuiste rechtsop-
vatting door wettelijke handelsrente toe te wijzen
“vanaf het moment van opeisbaarheid”. Dit zou
onjuist zijn nu de wettelijke handelsrente pas be-
gint te lopen vanaf het uiterste tijdstip voor beta-
ling dan wel het in art. 6:119a BW bedoelde mo-
ment.
3.53. Deze klacht treft naar mijn idee wél doel.
Art. 6:119a BW bepaalt in lid 1 dat wettelijke
handelsrente verschuldigd wordt vanaf de dag
volgend op de dag die is overeengekomen als
uiterste dag van betaling. Subonderdeel 3.2 wijst
er terecht op dat [verweersters] niet hebben ge-
steld dat een dergelijk uiterste tijdstip voor beta-
ling is overeengekomen en welk tijdstip dat zou

Daarbij verdient wel aantekening dat Uw Raad eerder
heeft geoordeeld dat de Nederlandse wetgever geen
ruimer toepassingsbereik heeft beoogd dan de Richtlijn

110

voorschrijft, hoewel art. 6 lid 2 van de Richtlijn
2000/35/EG daartoe wel de ruimte biedt voorzover
hiermee meer bescherming aan de schuldeiser wordt
geboden. ZieHR15 januari 2016, ECLI:NL:HR:2016:70,
NJ 2016/51 (ILC/[...] BV), rov. 3.3.3.
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zijn.111 Om die reden dient (indien na cassatie en
verwijzing de vorderingen van [verweersters]
toewijsbaar blijken) aan de hand van art. 6:119a
lid 2 BW te worden vastgesteld vanaf welk mo-
ment wettelijke handelsrente verschuldigd is.
3.54. De klachten van onderdeel 3 aanhef en
subonderdeel 3.2 zijn terecht voorgesteld, subon-
derdeel 3.1 faalt daarentegen.
3.55. De slotsom is dat het principale cassatiebe-
roep gegrond is, zodat vernietiging en verwijzing
moeten volgen.

4. Bespreking van het incidenteel cassatieberoep
4.1. Het incidenteel cassatieberoep is voorgesteld
onder de voorwaarde dat klachten van het cassa-
tiemiddel in het principale beroep gegrond zijn
en zullen leiden tot vernietiging en verwijzing.
Nu naar mijn oordeel aan die voorwaarde is vol-
daan, zal ik thans de klachten in het incidentele
cassatieberoep bespreken.
4.2. Het middel in het incidentele beroep bestaat
uit twee onderdelen, waarvan het eerste onderdeel
in vier subonderdelen uiteenvalt. Ik bespreek de
twee onderdelen achtereenvolgens.
4.3. Onderdeel 1 van het middel is gericht tegen
het oordeel van het hof dat gebleken is dat partijen
een lagere hoofdsom van de achtergestelde lening
zijn overeengekomen (rov. 2.10.-2.11.).
4.4. Subonderdeel 1.1 betreft het oordeel van het
hof in rov. 2.10. van het bestreden arrest, waarin
het hof grief 1 in het principale appel heeft beoor-
deeld. Volgens het hof is de kern van deze grief
de vraag of een “nadere” overeenkomst tot stand
is gekomen met betrekking tot de hoogte van de
achtergestelde lening enwat deze nadere overeen-
komst inhoudt. Volgens subonderdeel 1.1 heeft
het hof een verkeerde uitleg gegeven aan de grief:
deze zou namelijk inhouden dat het gaat om de
vraag of partijen een “nieuwe” overeenkomst
hebben gesloten ter vervanging van de oorspron-
kelijke overeenkomst van achtergestelde lening,
waarmee dan ook het bedrag van de hoofd- som
zou zijn verlaagd van € 1.000.000,-- tot
€ 933.500,--.

Ziememorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummer 4.6.3. De daarbij als producties 20 en 21
overgelegde rentefacturen bevatten geen betalingster-
mijn, maar vermelden slechts dat betaling “prompt”
dient te geschieden.

111

4.5. Het subonderdeel faalt. Grief 1 in het princi-
paal appel is gericht tegen de toewijzing door de
rechtbank van de door Licorne c.s. gevorder- de
verklaring voor recht, die inhoudt dat de hoofd-
som van de achtergestelde lening thans
€ 933.500,-- bedraagt. De rechtbank heeft daaraan
ten grondslag gelegd dat volgens haar gebleken is
dat partijen in april 2012 een verlaging van de
hoofdsom hebben afgesproken (rov. 4.6.). Grief
1 houdt in dat dit oordeel onjuist is en heeft
daartoe onder meer aangevoerd dat de verlaging
van de hoofdsom is neergelegd in “nieuwe” con-
ceptovereenkomsten, die echter door partijen
nooit zijn ondertekend.112 Het hof heeft vervol-
gens onderzocht of tussen partijen een overeen-
komst tot stand is gekomen die een verlaging van
de hoofdsom inhoudt en heeft die vraag bevesti-
gend beantwoord (waarmee de grief ongegrond
is bevonden). Daarbij heeft het hof meegewogen
dat de nieuwe conceptovereenkomsten niet zijn
ondertekend,maar is het tot het oordeel gekomen
dat uit andere omstandigheden blijkt dat partijen
de verlaging van de hoofdsom mondeling zijn
overeengekomen. Het hof heeft het bestaan van
deze conceptovereenkomsten en het feit dat zij
niet zijn ondertekend dus nietmiskend, zodat het
subonderdeel in zoverre faalt. Nu het bestaan van
de nieuwe conceptovereenkomsten en het feit dat
deze niet zijn ondertekend (slechts) een onderdeel
is van de onderbouwing van grief 1, is evenmin
in te zien waarom het hof de kern van grief 1
verkeerd zou hebben geduid. Subonderdeel 1.1
faalt derhalve.
4.6. Subonderdeel 1.2 klaagt dat het hof bij zijn
oordeel in rov. 2.10. en 2.11. niet kenbaar zou
hebben gerespondeerd op meerdere essentiële
stellingen die erop duiden dat de hoofdsom
€ 1.000.000,-- is blijven bedragen, althans niet
heeft toegelicht waarom deze stellingen niet
relevant zijn voor zijn oordeel. Het gaat om een
drietal stellingen die als a) tot en met c) zijn aan-
geduid. Ik zal hierna eerst stellingen a) en b) geza-
menlijk bespreken en vervolgens ingaan op stel-
ling c).
4.7. Stellingen a) en b) hebben betrekking op
omstandigheden waaruit volgens [verweersters]
zou moeten worden afgeleid dat de hoofdsom

Memorie van grieven, tevens houdende eiswijziging,
randnummer 3.2.1.
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€ 1.000.000,-- is blijven bedragen. Stelling a) houdt
in dat in de overeenkomst “achterstelling vorde-
ring op holding”wordt uitgegaan van een hoofd-
som van € 1.000.000,--. Stelling b) is dat Licorne
c.s. bij de berekening van de bonusuitkering
zelf zijn uitgegaan van een hoofdsom van
€ 1.000.000,--. Het hof heeft deze beide omstan-
digheden nietmiskend,maar aan het slot van rov.
2.11. geoordeeld dat Licorne c.s. hiervoor een
duidelijke verklaring hebben gegeven, die [ver-
weersters] niet gemotiveerd hebben betwist. Vol-
gens subonderdeel 1.2 is onduidelijk waarom be-
doelde omstandigheden niet als bevestiging kun-
nenworden gezien van de juistheid van de stelling
dat de hoofdsom van € 1.000.000,-- nog van
kracht was. Mijns inziens behoefde het hof niet
nader temotiverenwaarombedoelde omstandig-
heden niet als bevestiging van de stelling van
[verweersters] kunnen worden gezien. Het hof
heeft de door Licorne c.s. gegeven verklaringen
begrijpelijk geacht, hetgeen een aan het hof voor-
behouden uitleg van de gedingstukken is die niet
nader op juistheid kanwordenonderzocht. Boven-
dien klaagt het subonderdeel niet over de vaststel-
ling dat [verweersters] bedoelde verklaringen van
Licorne c.s. niet hebben betwist, zodat dit in cas-
satie vaststaat. Bij die stand van zaken behoefde
het hof niet nader temotiveren waarom de onder
a) en b) bedoelde stellingen niet tot een ander
oordeel omtrent de verlaging van de hoofdsom
konden leiden. In zoverre is subonderdeel 1.2
vergeefs voorgesteld.
4.8. Stelling c) houdt in dat Licorne c.s. drie
maanden lang rente hebben betaald over de oor-
spronkelijke hoofdsom terwijl die drie maanden
eerder zou zijn verlaagd. Het hof heeft echter
overwogen dat de stelling van Licorne c.s. is dat,
voor zover rente is betaald over een te hoge
hoofdsom, dit in augustus 2012 is gecorrigeerd.113
Tegen diemotivering richt het subonderdeel geen
klachten. Ook op dit punt is het subonderdeel dus
vergeefs voorgesteld.
4.9. Subonderdeel 1.2 faalt derhalve.

Zie memorie van antwoord tevens houdende eiswijzi-
ging enmemorie van grieven in voorwaardelijk inciden-
teel appel, randnummer 35. Blijkens de correspondentie

113

waarnaar op die plaats wordt verwezen (producties L-
59 en L-60 bij conclusie van antwoord in reconventie)
lijkt over de bewuste periode rente te zijn terugbetaald
aan Licorne Holding.

4.10. Subonderdeel 1.3 ziet op het door het hof
niet gehonoreerde betoog van [verweersters] dat
de verlaging van de hoofdsomvande achtergestel-
de leningwasovereengekomenonderdevoorwaar-
de dat Licorne c.s. zouden zijn begonnen met af-
lossen.Het hof heeft geoordeeld dat [verweersters]
die stelling onvoldoende hebben geconcretiseerd
en dat zij niet hebben uiteengezet hoe en opwelke
wijze de voorwaarde tussen partijen ter sprake
zou zijn gebracht en hoe Licorne c.s. daarop zou-
den hebben gereageerd. Het subonderdeel acht
deze motivering ontoereikend in het licht van de
“context” van de onderhandelingen over de verla-
ging van de hoofdsom in 2012 zoals die in de
memorie van grieven114 en bij pleidooi is ge-
schetst. Op de bedoelde vindplaatsen is echter
slechts een beschrijving van het verloop van de
onderhandelingen gegeven. Het subonderdeel
maakt niet duidelijk welke concrete stellingen op
deze plaatsen zijn betrokken die het hof tot het
oordeel hadden moeten brengen dat bedoelde
voorwaarde is overeengekomen, en evenmin in
het licht waarvan ‘s hofs oordeel dus onvoldoende
zou zijn gemotiveerd. De eisen van art. 407 lid 2
Rv brengenmee dat dat wel duidelijk hadmoeten
worden gemaakt.115 Daarop strandt subonderdeel
1.3.
4.11. Subonderdeel 1.4 klaagt over de afwijzing in
rov. 2.42. van het bewijsaanbod dat [verweersters]
bij memorie van grieven hebben gedaan, voor
zover dat betrekking heeft op de stelling dat de
verlaging van de hoofdsom slechts onder voor-
waarde zou zijn overeengekomen. [verweersters]
hebben bij memorie van grieven aangeboden
“bewijs respectievelijk tegenbewijs te leveren van
al haar stellingen noodzakelijk voor toewijzing
van haar reconventionele vorderingen en afwij-
zing voor de vorderingen vanLicorne”. Zij hebben

Verwezen wordt naar randnummers 7. en 8. van de
pleitnota vanmr. Leeman ([verweersters]) enmemorie
van grieven, tevens houdende eiswijziging, randnum-
mers 3.2.1 en 3.2.2.

114

HR 12 juli 2013, ECLI:NL:HR:2013:CA1727, RvdW
2013/892 (X/Belgica DistributiecentrumBV), rov. 3.4.1,
HR 5 november 2010, ECLI:NL:HR:2010:BN6196, NJ

115

2013/124, HR 8 februari 2013, ECLI:
NL:HR:2013:BY2639,NJ 2013/125 en HR 24mei 2013,
ECLI:NL:HR:2013:CA0828,RvdW 2013/719. Zie Asser
Procesrecht/E. Korthals Altes en H.A. Groen, Deel
7.Cassatie in burgerlijke zaken, Deventer: Kluwer 2015,
nr. 219.
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een aantal personen genoemd die als getuigen
zouden kunnenworden gehoord. Het bewijsaan-
bod is niet nader gespecificeerd; de enige specifie-
ke stellingwaarnaar verwezenwordt, is die betref-
fende de bonusgrondslag als bedoeld in demana-
gementovereenkomst (hiervoor randnummers
2.43 e.v.).
4.12. Het subonderdeel klaagt dat de afwijzing
van dit bewijsaanbod in rov. 2.42. onvoldoende
is gemotiveerd. Naar mijn mening is die klacht
vergeefs voorgesteld.Onbestreden is dat de bewijs-
last ter zake van de stelling, dat de verlaging van
de hoofdsom slechts onder voorwaarde zou zijn
overeengekomen, op [verweersters] rust (rov.
2.11.) en dat het dus niet gaat om tegenbewijs.
Het is vaste rechtspraak van Uw Raad dat een
partij in hoger beroep tot getuigenbewijs moet
worden toegelaten indien zij voldoende specifiek
bewijs aanbiedt van feiten die tot beslissing van
de zaak kunnen leiden.116 “Voldoende specifiek”
betekent dat in beginsel mag worden verwacht
dat de partij die het bewijsaanbod doet voldoende
concreet aangeeft opwelke van haar stellingen dit
bewijsaanbod betrekking heeft en, voor zover
mogelijk, wie daarover een verklaring zouden
kunnen afleggen.117 In randnummer 5.1 van de
memorie van grieven, waarin het bewijsaanbod
is gedaan, is echter niet verwezen naar de stelling
dat een voorwaarde aan de verlaging van de
hoofdsom zou zijn verbonden en is ook niet toe-
gelicht welke van de voorgestelde getuigen daar-
over zou kunnen verklaren. Evenmin is toegelicht
welke feiten doormiddel van het horen van getui-
gen zouden kunnenworden bewezen en hoe deze
feiten tot een oordeel zouden kunnen leiden over
de vraag of bedoelde voorwaarde is overeengeko-
men. Het hof mocht het bewijsaanbod dus als
onvoldoende gespecificeerd en niet ter zake die-
nend passeren. Subonderdeel 1.4 is daarmee ver-
geefs voorgesteld.
4.13. Onderdeel 1 treft dus geen doel.

HR 9 januari 1998, ECLI:NL:HR:1998:ZC2543, NJ
1999/413 m.nt. H.J. Snijders (L./gemeente Utrecht) en
HR9 juli 2004, ECLI:NL:HR:2004:AO7817,NJ 2005/270
m.nt. W.D.H. Asser (OZ Export Planten/[...]).
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HR9 juli 2004, ECLI:NL:HR:2004:AO7817,NJ 2005/270
m.nt.W.D.H. Asser (OZExport Planten/[...]). Zie Asser
Procesrecht/F.B. Bakels, A. Hammerstein en E.M.
Wesseling-van Gent, Deel 4. Hoger beroep, Deventer:
Kluwer 2018, nr. 209.
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4.14.Onderdeel 2 van het middel, dat niet in sub-
onderdelen uiteenvalt, is gericht tegen de overwe-
ging in rov. 2.35. dat Licorne Holding de in dit
geding toe tewijzen concrete bedragen die Licorne
Nederland te vorderen heeft van [verweerster 1]
en [verweerster 4] kan verrekenen met haar ver-
plichtingen uit hoofde van de achtergestelde le-
ning “en daarmee opschorten”. De klacht is ge-
richt tegen dewoorden “en daarmee opschorten”:
deze overweging zou onverenigbaar zijn met het
oordeel van het hof in rov. 2.31.-2.34. dat Licorne
Holdinghaar verplichtingen juist niet kanopschor-
ten voor zover die opschorting gebaseerd is op
vorderingen van Licorne Nederland en niet van
Licorne Holding zelf. Deze klacht mist belang.
Het oordeel van het hof omtrent opschorting kan
immers niet in stand blijven (hiervoor randnum-
mers 3.11 e.v.), en de daarop voortbouwende
oordelen in rov. 2.35. daarom ook niet. Verder is
mijns inziens duidelijk dat de bedoelde zinsnede
niet het oordeel inhoudt dat Licorne Holding be-
voegd zou zijn tot opschorting van haar verplich-
tingen uit hoofde van de achtergestelde lening:
de slotsom van rov. 2.35. is immers dat de daarop
gerichte verklaring voor recht, die Licorne c.s.
hebben gevorderd,wordt afgewezen.Ookdaarom
mist de klacht belang.
4.15. Dat brengtmij tot de slotsomdat alle onder-
delen van het middel in het incidentele beroep
vergeefs zijn voorgesteld, zodat dat beroep moet
worden verworpen.

5. Afdoening
5.1. De slotsom luidt als volgt. De klachten van
subonderdelen 1.1 en 1.2 in het principaal beroep
slagen merendeels. Dat betekent dat het oordeel
van het hof over de opschortingsbevoegdheid van
Licorne c.s. niet in stand kan blijven en de daarop
voortbouwende oordelen evenmin. Daaronder
valt ook de toewijzing van de vorderingen van
[verweersters] met betrekking tot betaling van
bedragen uit hoofde van de achtergestelde lening.
5.2. Na cassatie en verwijzing zal opnieuw over
de door Licorne c.s. gewenste opschortingmoeten
worden geoordeeld (hierna randnummer 5.3).
Mocht het oordeel luiden dat Licorne Holding
haar verplichtingen niet (in de door haar gewenste
mate) kan opschorten, dan komt daarmee de
toewijsbaarheid van de vorderingen van [verweer-
sters] uit hoofde van de achtergestelde lening aan
bod. Bij die beoordeling zullen, vanwege het sla-
gen van onderdeel 2 en subonderdeel 3.2 in het
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principale beroep, tevens de juistheid van de ge-
vorderde bedragen en het aanvangsmoment van
de over die bedragen gevorderde wettelijke han-
delsrente moeten worden beoordeeld. Omdat de
klachten in het voorwaardelijk incidenteel cassatie-
beroep mijns inziens falen, blijft ‘s hofs oordeel
dat de hoofdsom van de achtergestelde lening
door partijen is verlaagd in stand.
5.3. Licorne c.s. hebben bepleit dat Uw Raad de
zaak zelf zou (kunnen) afdoen.118 Ingevolge art.
420 jo. 421 Rv is daarvoor slechts ruimte indien
kanworden beslist zonder dat nader feitenonder-
zoek nodig is. Vanwege het slagen van de klachten
over het opschortingsoordeel ligt de vraag voor
of voldoende samenhang bestaat tussen de vorde-
ringen van Licorne c.s. op [verweersters] enerzijds
en de op te schorten verplichtingen uit hoofde
van de achtergestelde lening anderzijds om het
beroep op opschorting te rechtvaardigen.Het gaat
hier in feite om een dubbele toets, namelijk a) of
samenhang bestaat tussen dewederzijdse verbin-
tenissen en b) of die samenhang voldoende is om
de beoogde opschorting te rechtvaardigen. Deze
toetsing vergt een beoordeling van alle omstandig-
heden van het geval.119 Deze beoordeling is daar-
om aan de verwijzingsrechter.

6. Conclusie in het principaal en incidenteel cassa-
tieberoep
De conclusie strekt in het principaal beroep tot
vernietiging en verwijzing en in het incidenteel
beroep tot verwerping.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Beoordeling van de middelen in het principale
en in het incidentele beroep
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.

Schriftelijke toelichting van Licorne c.s., randnummer
48.

118

C.A. Streefkerk, Opschortingsrechten, Mon. BW B32b,
Deventer: Kluwer 2013, nr 16.1.

119

i) Bij overeenkomst van 31 augustus 2009 (hierna:
de koopovereenkomst) heeft LicorneHolding van
Licorne International voor € 5.000.000,-- alle
aandelen gekocht in het kapitaal van Licorne Ne-
derland.
ii) Kort na de aandelentransactie is Licorne
International gesplitst in [verweerster 1] en [ver-
weerster 4]. Licorne International is daarna opge-
houden te bestaan.
iii) [verweerster 1] is later afgesplitst in [verweer-
ster 2]. [verweerster 3] is enig aandeelhouder en
bestuurder van [verweerster 2]. [verweerder 5] is
enig aandeelhouder en bestuurder van [verweer-
ster 4].
iv) De koopprijs is voor € 3.000.000,-- in contan-
ten uitbetaald aan [verweerster 1] en [verweerster
4].
Voor € 2.000.000,-- is de koopprijs omgezet in
een lening, waarvan de aflossing van de hoofdsom
is achtergesteld bij een vordering vanArtesia Bank
(hierna: “de achtergestelde lening”). Als gevolg
van de splitsing van Licorne International in
[verweerster 1] en [verweerster 4] is de achterge-
stelde lening zo verdeeld dat LicorneHolding aan
[verweerster 1] en [verweerster 4] ieder €
1.000.000,-- aan hoofdsom verschuldigd is.
v) Ten tijde van de koop van de aandelen was Li-
corne Nederland betrokken in een onderzoek
door de Belgische autoriteiten naar btw-fraude
door afnemers van olieproducten die waren gele-
verd door Licorne Nederland. Voorts hadden de
Belgische autoriteiten beslag gelegd ten laste van
Licorne Nederland. Tussen partijen staan deze
kwesties bekend als de Oude Strafzaak I en de
Oude Beslagzaak. Hierna zullen deze aanduidin-
gen ook worden gebruikt.
vi) In verbandmet de hiervoor onder (v) bedoelde
situatie is indekoopovereenkomst eenvrijwarings-
clausule opgenomen. Voorts is opgenomen dat
LicorneHolding tot zekerheid voor de nakoming
van de verplichtingen van Licorne International
(lees: [verweerster 1] en [verweerster 4]) het recht
heeft vorderingen op grond van de garanties en
de vrijwaring te verrekenenmet de achtergestelde
lening. De relevante bepalingen uit de koopover-
eenkomst luiden:
“Artikel 5. Garanties
5.1. De Verkoper [Licorne International] garan-
deert jegens de Koper [Licorne Holding] en de
Vennootschap [Licorne Nederland] hierbij dat
de in Bijlage 5.1.a opgenomen garantieverklarin-
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gen (de “VerkoperGaranties”), opdeOverdrachts-
datum in alle opzichten juist en niet misleidend
zijn.
(...)
5.5. In het geval van een inbreuk op de Garanties,
dienenPartijen de Schade die de ander ten gevolge
daarvan heeft geleden of zal lijden aan de ander
te vergoedenmet inachtneming van het verder in
de Overeenkomst bepaalde.
(...)
Artikel 7. Vrijwaringen
7.1. De Verkoper zal Koper en de Vennootschap
vrijwaren tegen en schadeloosstellen voor alle
Schade, inclusief vorderingen van derden (inclu-
siefmaar niet beperkt tot de Belastingdienst en/of
sociale verzekeringsautoriteiten), alsmede alle re-
delijkerwijs hieruit voortvloeiende kosten voor
zover zulke Schade, vorderingen en kosten
voortvloeien uit of verband houden met:
7.1.1. de twee in België aanhangige procedures
tussen de Vennootschap en het OpenbaarMinis-
terie, [HR: zie hiervoor in 3.1 onder (v)];
(...)
Artikel 8. Zekerheid
8.1. Tot zekerheid voor de nakoming van de ver-
plichtingen van de Verkoper in verband met de
Transactie, heeft Koper het recht vorderingen op
grond van deArtikelen [5 en 7] te verrekenenmet
de Achtergestelde Lening.
(...)”
(vii) In de Oude Strafzaak I heeft de Rechtbank
Brussel Licorne Nederland onder meer veroor-
deeld tot een boete van € 4.957,87. In hoger be-
roep heeft het Hof van Beroep te Brussel Licorne
Nederland onder meer veroordeeld tot betaling
van in totaal € 27.201,46. In 2012 heeft het Belgi-
scheHof vanCassatie het tegen deze veroordeling
ingestelde cassatieberoep verworpen.
(viii) Op grond van de Belgische fiscale wetgeving
is LicorneNederland hoofdelijk naast demededa-
ders of medeplichtigen aansprakelijk voor door
middel van de btw-fraude ontdoken belasting
(hierna: “de btw-navordering”). De Belgische
autoriteiten hebben Licorne Nederland ter zake
(nog) niet aangesproken.
(ix) DeOude Beslagzaak is in 2012 afgeslotenmet
een arrest van hetHof vanBeroep teGent, waarbij
de vordering van Licorne Nederland tot revindi-
catie van de door haar aan de Belgische klant ge-
leverde en vervolgens door de Belgische Staat in
beslag genomen dieselolie, is afgewezen. Ook is
Licorne Nederland veroordeeld tot betaling van

een schadevergoeding aan de Belgische Staat,
vermeerderd met rente en kosten, in totaal een
bedrag van € 4.030,97.
(x) In een nieuwe strafrechtelijke procedure met
betrekking tot btw-fraude heeft de Rechtbank
Brussel in 2015 Licorne Nederland onder meer
veroordeeld tot een voorwaardelijke boete van
€ 330.000,-- en zijn bedragen van € 250.000,-- en
€ 265.000,-- verbeurd verklaard.
De desbetreffende partijen, waaronder Licorne
Nederland, zijn van deze uitspraak in hoger be-
roep gegaan.
(xi)Medio 2009, vóór het sluiten vande koopover-
eenkomst, hebben Licorne Nederland en Licorne
International een bedrag van € 107.190,90 voor
de levering van diesel intern gecrediteerd, aange-
zien zij er rekening mee hielden dat dit bedrag
door de afnemers niet zouworden betaald, omdat
de Belgische autoriteiten het met dit bedrag cor-
responderende deel van de geleverde diesel had-
den beslagen.
3.2. In deze zaak hebben – kort gezegd, en voor
zover in cassatie van belang – Licorne c.s. in con-
ventie schadevergoeding gevorderd en [verweer-
sters] in reconventie betaling van rente in verband
met de achtergestelde lening. Licorne c.s. hebben
zich ter zake van de achtergestelde lening beroe-
pen op opschorting en verrekening. In cassatie
zijn de volgende onderwerpen aan de orde: (i) het
beroep van Licorne c.s. op opschorting; (ii) de
hoogte van de hoofdsom van de achtergestelde
lening; (iii) de berekening van de rente over de
achtergestelde lening en (iv) de verschuldigdheid
van dewettelijke handelsrente van art. 6:119a BW
over de achterstallige rentebedragen. De oordelen
van het hof en de daartegen gerichte onderdelen
van het principale en het voorwaardelijke inciden-
tele beroep zullen hierna per onderwerp worden
behandeld.

(i) Het beroep op opschorting
3.3.1. Het hof heeft geoordeeld dat [verweerster
1], [verweerster 2] en [verweerster 4] op basis van
de garanties in de koopovereenkomst (zie hiervoor
in 3.1 onder (vi)) aansprakelijk zijn voor de door
Licorne c.s. geleden schade. (rov. 2.24)
Het heeft vervolgens geoordeeld dat Licorne
Holding zich niet kan beroepen op opschorting
van haar verplichtingen uit de achtergestelde le-
ningmet een beroep op de door het handelen van
[verweersters] veroorzaakte schade.Daaraan heeft
het, kort gezegd, ten grondslag gelegd dat de ver-
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plichtingen uit de achtergestelde lening rusten op
Licorne Holding, terwijl de schade door Licorne
Nederland wordt geleden. Licorne Holding kan
als aandeelhouder van Licorne Nederland geen
afgeleide schade vorderen.De koopovereenkomst
voorziet niet inde verruimingvandeopschortings-
bevoegdheid. Dat volgens de koopovereenkomst
Licorne Holding haar verplichtingen uit de ach-
tergestelde leningwelmag verrekenenmet vorde-
ringen van Licorne Nederland tot schadevergoe-
ding, brengt niet mee dat ook de bevoegdheid tot
opschorting is verruimd. Licorne Holding kan
dus slechts opschorten voor zover zij zelf een
vordering op (de rechtsopvolgers van) [verweer-
ster 1] en [verweerster 4] heeft. (rov. 2.31-2.35)
3.3.2.Onderdeel 1 van hetmiddel in het principale
beroep klaagt terecht dat het hofmet het hiervoor
in 3.3.1 weergegeven oordeel ten onrechte toepas-
sing heeft gegeven aan de regels die gelden voor
afgeleide schade (zie daarvoor onder meer HR 2
december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 (Poot/ABP), rov. 3.4.3, en HR 15 juni
2001 («JOR» 2001/172, m.nt. Kroeze; red.),
ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 (Chips-
hol/Coopers&Lybrand), rov. 3.4.2).De vordering
tot schadevergoeding waarop Licorne Holding
haar beroep op opschorting baseert, vloeit voort
uit de schending van de garanties uit de koopover-
eenkomst jegens haar. Zij betreft bovendien geen
afgeleide schade, maar naar haar stellingen eigen
schade die Licorne Holding als koper van de
aandelen in Licorne Nederland heeft geleden, in
het bijzonder doordat die aandelenminderwaard
bleken te zijn dan Licorne Holding op grond van
de garantiesmocht verwachten (waardoor zij ook
een te hoge koopprijs heeft betaald).
3.3.3. Door het slagen van deze klacht kan de
verwerping van het beroep op opschorting door
het hof niet in stand blijven. Hetzelfde geldt voor
de toewijzing van de reconventionele vorderingen
van [verweersters] uit hoofde van de achtergestel-
de lening. De toewijzing is immers mede geba-
seerdopde verwerping vanhet beroepopopschor-
ting. De overige klachten van onderdeel 1 in het
principale beroep richten zich tegen deze toewij-
zing en behoeven dan ook geen behandeling.
Onderdeel 2 van hetmiddel in het voorwaardelij-
ke incidentele beroep mist in verband met het
voorgaande belang en kan reeds daarom niet tot
cassatie leiden.

(ii) De hoofdsom van de achtergestelde lening

3.4.1. Onderdeel 1 van het middel in het inciden-
tele beroep – waarvan de voorwaarde is vervuld,
gelet op hetgeen hiervoor in 3.3.2 en 3.3.3 is
overwogen – bestrijdt het oordeel van het hof
(rov. 2.8 e.v.) dat partijen een lagere hoofdsom
(€ 933.500,--) van de achtergestelde lening zijn
overeengekomen.
3.4.2. De klachten van het onderdeel kunnen niet
tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81 lid
1 RO, geen nadere motivering nu die klachten
niet nopen tot beantwoording van rechtsvragen
in het belang van de rechtseenheid of de rechts-
ontwikkeling.

(iii) De berekening van de rente over de achterge-
stelde lening
3.5.1.Onderdeel 2 van hetmiddel in het principale
beroep klaagt dat het hof zijn oordeel over de
verschuldigde hoofdsom (zie hiervoor in 3.4.1)
niet op begrijpelijke wijze heeft betrokken bij zijn
oordeel over de (omvang van de) volgens het hof
door Licorne Holding verschuldigde rente. Voor
die rente is het hof uitgegaan vandedoor [verweer-
sters] begrote bedragen, terwijl die bedragen
kennelijk zijn gebaseerd op de volgens [verweer-
sters] verschuldigde hogere hoofdsom van
€ 1.000.000,--, aldus het onderdeel.
3.5.2. Deze klacht is gegrond. Het hof is klaarblij-
kelijk uitgegaan van de door [verweersters] gevor-
derde rentebedragen. [verweersters] hebben zich
op het standpunt gesteld dat de hoofdsom van de
lening € 1.000.000,-- bedraagt. Het ligt voor de
hand dat ook hun berekening van de verschuldig-
de rente – die niet uit de processtukken blijkt –
op dat bedrag is gebaseerd. Het hof heeft echter
geoordeeld dat de hoofdsomvande achtergestelde
lening € 933.500,-- bedraagt (zie hiervoor in 3.4.1).
Zonder nadere motivering valt niet in te zien
waaromdesondanks dedoor [verweersters] gevor-
derde rentebedragen volledig konden worden
toegewezen.

(iv) De verschuldigdheid van de wettelijke handels-
rente van art. 6:119a BW
3.6.1.Onderdeel 3 van hetmiddel in het principale
beroep is gericht tegen de toewijzing van de wet-
telijke handelsrente van art. 6:119a BW over de
achterstallige rentebedragen.
3.6.2. Door het slagen van de klachten van onder-
deel 1 in het principale beroep (zie hiervoor in
3.3.1-3.3.3) kan ook het oordeel van het hof over
de verschuldigdheid van de rente niet in stand
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blijven. Indien Licorne Holding zich terecht op
opschorting heeft beroepen, zijn [verweersters]
als schuldeiser in verzuim gekomen (art. 6:59
BW), zodat LicorneHolding ingevolge art. 6:119a
lid 6 BWniet de wettelijke handelsrente verschul-
digd is. De klachten van onderdeel 3 van het
middel in het principale beroep behoeven daarom
geen behandeling.

4. Beslissing
De Hoge Raad:

In het principale beroep:
vernietigt het arrest van het gerechtshofDenHaag
van 10 januari 2017;
verwijst het geding naar het gerechtshof Amster-
dam ter verdere behandeling en beslissing;
veroordeelt [verweersters] in de kosten van het
geding in cassatie (...; red.);

In het incidentele beroep:
verwerpt het beroep;
veroordeelt [verweersters] in de kosten van het
geding in (...; red.).

NOOT

Noot prof. mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk onder
«JOR» 2019/30

30
Hoge Raad
12 oktober 2018, nr. 17/02554,
ECLI:NL:HR:2018:1899
(mr. Streefkerk, mr. Heisterkamp, mr. Snijders,
mr. Polak, mr. Du Perron)
(Concl. A-G Hartlief)
Noot prof. mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk, te-
vens behorend bij «JOR» 2019/29

Afgeleide schade. Onrechtmatig handelen je-
gens holding leidt tot schade voor 100%-
dochtermaatschappij. Schade kan tevens be-
staan in vorm van gemiste dividenduitkeringen
of lagere waarde van aandelen. Verwijzing
naar HR 2 december 1994, NJ 1995/288
(Poot/ABP) en HR 15 juni 2001, «JOR»
2001/172,m.nt. Kroeze (Chipshol/Coopers&Ly-
brand).

[BW art. 6:98, 6:162]

Volgens vaste rechtspraak komt aan een of meer
houders van aandelen in een vennootschap niet
een vordering toe tot vergoeding van schade be-
staande in vermindering van de waarde van hun
aandelen of gemiste koerswinst die het gevolg is
van een tekortkoming of onrechtmatige gedraging
jegens de vennootschap (zogeheten afgeleide
schade). Op deze regel kan een uitzondering wor-
den gemaakt indien sprake is van een gedraging
die specifiek onzorgvuldig is jegens de aandeelhou-
der. Zie onder meer HR 2 december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 (Poot/ABP),
r.o. 3.4.3, en HR 15 juni 2001, «JOR» 201/172, m.nt.
Kroeze, ECLI:NL:HR:2001:AB2443, (Chipshol/ Coo-
pers&Lybrand), r.o. 3.4.2.
Deze regels zien uitsluitend op het geval dat on-
rechtmatig is gehandeld of wanprestatie is ge-
pleegd jegens een vennootschap, en de aandeel-
houder vergoeding van zijn afgeleide schade vor-
dert. Die regels berusten erop dat het in dat geval
aan de vennootschap zelf is om, ter bescherming
van de belangen van allen die bij het in stand
houden van haar vermogen belang hebben, ver-
goeding van de toegebrachte schade te vorderen
(zie het arrest Poot/ABP, r.o. 3.4.1).
In deze zaak moet ervan worden uitgegaan dat de
Gemeente niet onrechtmatig jegens de dochter-
maatschappij heeft gehandeld en dan ook niet je-
gens haar aansprakelijk is. De aangehaalde regels
uit de jurisprudentie zijn daarom niet van toepas-

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 15-02-2019, afl. 2340

Ondernemingsrecht«JOR»30 «JOR»

opmaat.sdu.nl Sdu Uitgevers «JOR» Actueel 227

Afgeleide schade 30



sing. Nu uitgangspunt moet zijn dat geen sprake
is van onrechtmatig handelen jegens de dochter-
maatschappij, speelt ook het gezichtspunt vermeld
in r.o. 3.4.1. van het arrest Poot/ABP geen rol als
argument om aan de holding vergoeding van haar
schade te ontzeggen. Voor zover het hof dit een
en ander heeft miskend, is het uitgegaan van een
onjuiste rechtsopvatting.
Schade van een vennootschap (hier: de dochter-
maatschappij) kan ook schade van de aandeelhou-
der(s) (hier: de holding) in de vorm van gemiste
dividenduitkeringen of een lagere waarde van de
aandelen tot gevolg hebben. Indien inderdaad van
laatstbedoelde schade bij de holding sprake is en
deze schade in zodanig verband staat met de on-
rechtmatige gedragingen van deGemeente jegens
de holding dat de schade, mede gezien de aard
van de aansprakelijkheid en van de schade, als een
gevolg van die onrechtmatige gedragingen aan de
Gemeente kan worden toegerekend (vgl. art. 6:98
BW), komt die schade voor vergoeding in aanmer-
king, ook indien de aandelen niet tussentijds zijn
verkocht door de holding.
Het cassatiemiddel klaagt terecht dat het oordeel
van het hof dat niet kan worden vastgesteld of de
holding schade heeft geleden in de vorm van een
lagere waarde van haar aandelen in de dochter-
maatschappij of in de vorm van geen of lagere di-
videnduitkeringen door de dochtermaatschappij,
onbegrijpelijk is dan wel onvoldoende is gemoti-
veerd. Zonder naderemotivering valt niet in te zien
dat de door eiseres gestelde schade niet een zoda-
nig invloed op de winst en het (eigen) vermogen
van de dochtermaatschappij heeft gehad dat dit
ook heeft geleid tot een lagere waarde van de
aandelen die de holding in de dochtermaatschappij
houdt, of tot het uitblijven van dividenduitkeringen
aan de holding.

1. [Eiseres 1],
2. [eiseres 2],
eiseressen tot cassatie,
advocaten: mr. J.F. de Groot en mr. P.A. Fruytier,
tegen
Gemeente Gilze en Rijen,
verweerster in cassatie,
advocaten: mr. J.W.H. van Wijk en mr. G.C.
Nieuwland.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Hartlief)

Het gaat in deze zaak om het volgende. Nadat de
holding een perceel agrarische grond heeft verkre-
gen, neemt zij zich voor hierop een potplanten-
kwekerij te realiseren, waarvoor, in verband met
de automatisering, verharde containervelden
moeten worden aangelegd. De gemeente neemt
echter een reeks besluiten in bestuursrechtelijke
zin, die tot gevolg hebben dat de plannen van de
holding niet ten volle kunnen worden gereali-
seerd.Daarna zijn deze besluiten door deAfdeling
bestuursrechtrechtspraak van de Raad van State
vernietigd en daarmee onrechtmatig bevonden
jegens de holding. Vervolgens hebben de holding
en haar dochtermaatschappij de gemeente aange-
sproken tot schadevergoeding en in rechte betrok-
ken bij de civiele rechter. In eerste aanleg heeft de
rechtbankde vordering vandedochtermaatschap-
pij afgewezen, omdat zij zelf de betrokken beslui-
ten niet heeft aangevochten en deze jegens haar
formele rechtskracht hebben. Jegens de holding
heeft de gemeente echterwel onrechtmatig gehan-
deld. Het verdere verloop van de procedure staat
vervolgens in het teken van de vraagwelke schade
de holding op deze grondslag vergoed kan krijgen.
Kan langs deze route alsnog vergoeding van de
door de dochter geleden schade worden gevor-
derd? Kan langs dezeweg vergoeding van de door
de holding in de vorm van waardevermindering
van aandelenworden gevorderd? In hoeverre stuit
dit af op het leerstuk van afgeleide schade? Het
hof heeft enkel vergoeding van verschillende door
de holding rechtstreeks geleden schadeposten
toegewezen en vergoeding van de andere schade-
posten afgewezen: sommige posten betreffen
schade van de dochter en andere zijn te kwalifice-
ren als afgeleide schade, die niet voor vergoeding
in aanmerking komt. In cassatie staat vooral de
vraag centraal of het hof het leerstuk van afgeleide
schade correct heeft toegepast.

1. Feiten
1.1. In cassatie kan van de volgende feitenworden
uitgegaan.1

Zie rov. 4.1 van het in cassatie bestreden arrest van het
hof ’s-Hertogenbosch van 28 februari 2017,
ECLI:NL:GHSHE:2017:819. De feiten die worden ver-

1

meld in de randnummers 1.2 tot en met 1.13 zijn door
het hof overgenomen uit het vonnis van de rechtbank
Breda van 19 oktober 2011, ECLI:
NL:RBBRE:2011:BT8682 (rov. 3.1. tot en met 3.6.). De
(aanvullend door de rechtbank vastgestelde) feiten die
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1.2. De holding is houdster van alle aandelen in
het geplaatste kapitaal van de dochtermaatschap-
pij. Deze dochtermaatschappij is op haar beurt
houdster van alle aandelen in het geplaatste kapi-
taal van een aantal vennootschappen behorende
tot de [A] groep. De [A] groep houdt zich bezig
met deproductie enhandel in ondermeer potplan-
ten. Na een faillissement in 2004 heeft een door-
start plaatsgehad. De holding heeft in 2004 een
perceel agrarische grond aan de [a-straat 1] in
Molenschot verkregen. Het doel daarvan was de
realisatie van een potplantenkwekerij op – uitein-
delijk – een drietal containervelden op geasfalteer-
de ondergrond. Dit om te kunnen automatiseren
en aldus arbeidskosten te kunnen besparen.Nadat
de holding met de bouw van het bedrijfsgebouw
was begonnen, is zij in mei 2005 begonnen met
de aanleg van het eerste containerveld.
1.3. Bij besluit van 1 juni 2005 heeft het College
van burgemeester enwethouders van de gemeente
Gilze enRijen (hierna: het College) aan de holding
een last onder dwangsomopgelegd. Daarbij werd
de holding gelast de werkzaamhedenmet betrek-
king tot het aanleggen van een onomkeerbaar of-
wel permanent containerveld te beëindigen en
beëindigd te houden op straffe van verbeuring
van een dwangsom.
1.4. Bij besluit van 15 juni 2005 is het besluit van
1 juni 2005 door het College ingetrokken en is
een nieuwe last onder dwangsom opgelegd. Deze
lastwas gegrondopde overtreding van bepalingen
van het bestemmingsplan, art. 40 Woningwet
(bouwvergunning) en art. 8.2 van het – inmiddels
vervallen –Besluit akkerbouwbedrijvenmilieube-
heer (verbod om afvalstoffen in de bodem te
brengen). Tegen beide besluiten is door de
holding bezwaar gemaakt.
1.5. Bij besluit van 7 september 2005 heeft het
College de bezwaren van de holding ongegrond
verklaard. Naast de overtreding van art. 40 Wo-
ningwet en de bepalingen uit het bestemmings-
plan, is in dit besluit het in strijd handelen met
art. 10.1, eerste lid, 10.2, eerste lid juncto art. 1.l.a
Wm (zorgplicht voor en opslag van afvalstoffen)
aan de last ten grondslag gelegd. Voorts is de last
uitgebreid in die zin dat de holding tevens de op

worden vermeld in de laatste zin van randnummer 1.10
en in randnummer 1.14 zijn door het hof overgenomen
uit het vonnis van de rechtbank Breda van 11 juli 2012
(zaaknummer 222257).

de verharding aangebrachte beregeningsinstallatie
(ook wel overgewaswagen genoemd) diende te
verwijderen.
1.6. Bij besluit van 20 september 2005 is de beslis-
sing op bezwaar van 7 september 2005 aangevuld
met het gedeeltelijk gegrond verklaren van het
bezwaarschrift van de holding. Voor het overige
is het besluit van 7 september 2005 in stand geble-
ven. Op 16 september 2005 is door de holding
(voor zover het besluit op bezwaar betrekking had
op overtredingen van de Wm) beroep ingesteld
bij de Afdeling bestuursrechtspraak van de Raad
van State (hierna: de Afdeling). Tevens is beroep
ingesteld bij de rechtbank ten aanzien van de
overige overtredingen die aan de last ten grond-
slag zijn gelegd en is de voorzieningenrechter van
de rechtbank verzocht een voorlopige voorziening
te treffen.
1.7. Bij uitspraak van 22 september 2005 heeft de
voorzieningenrechter het verzoek afgewezen en
tevens het beroep ongegrond verklaard. Tegen
deze uitspraak heeft de holding hoger beroep in-
gesteld bij de Afdeling.
1.8. Bij uitspraak van 19 juli 2006 is door de (mi-
lieukamer van de) Afdeling beslist op het beroep
van de holding dat op 16 september 2005 is inge-
steld.Het besluit van 7 september 2005, aangevuld
bij besluit van 20 september 2005, is voor zover
deze besluiten betrekking hadden op de overtre-
dingen van art. 10.1, eerste lid, 10.2, eerste lid,
juncto art. 1.1.a Wm vernietigd vanwege een
motiveringsgebrek. Inmiddels is het bezwaar-
schrift op dit punt – bij besluit van 13 februari
2008 – gegrond verklaard. Bij uitspraak van
eveneens 19 juli 2006 is door de Afdeling het ho-
ger beroep dat door de holding is ingesteld tegen
de ongegrondverklaring van het beroep door de
voorzieningenrechter vandeze rechtbank gegrond
verklaard en zijn de besluiten op bezwaar ook
voor zover die zien op de overtredingen van art.
40Woningwet en de bepalingen van het bestem-
mingsplan vernietigd. De primaire besluiten van
1 en 15 juni 2005 zijn herroepen. De Afdeling
heeft het beroep voor zover dat was gericht tegen
het besluit van 7 september 2005 waarbij onder
oplegging van een dwangsom is gelast de berege-
ningsinstallatie te verwijderen niet-ontvankelijk
verklaard.
1.9. Als gevolg van voormelde vernietigingen c.q.
herroepingen staat vast dat de gemeente onrecht-
matig jegens de holding heeft gehandeld door het
nemen van de besluiten van 1 en 15 juni 2005 en
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7 en 20 september 2005, behoudens voor zover
die betrekking hadden op de beregeningsinstalla-
tie.
1.10. De holding heeft op 30 september 2005 een
bouwvergunning aangevraagd ten behoeve van
een laadstation met adv’s of agv’s.2 Adv’s zijn
machines om planten geautomatiseerd op te pik-
ken op de juiste plek van de containervelden.
Deze bouwvergunning is bij besluit van 19
december 2005 geweigerd. Tegen dit besluit heeft
de holding bij brief van 1 februari 2006 bezwaar
gemaakt. Dit bezwaar is ongegrond verklaard.
Tegen dit besluit is beroep ingesteld bij deze
rechtbank.3 Het besluit tot weigering aan de
holding van een bouwvergunning voor adv’s heeft
formele rechtskracht.4
1.11. De holding heeft op 30 september 2005 een
bouwvergunning aangevraagd voor de realisering
van de eerdergenoemde beregeningsinstallatie
(overgewaswagen). Deze aanvraag is eveneens bij
besluit van 19 december 2005 geweigerd. Tegen
dit besluit heeft de holding bij brief van 1 februari
2006 bezwaar gemaakt.Dit bezwaar is ongegrond
verklaard.5 In rov. 3.4. van haar vonnis van 19
oktober 2011 overweegt de rechtbank het volgen-
de: “Tegen dit besluit (tot ongegrondverklaring
van het bezwaar, A-G) is beroep ingesteld, waar-
op, voor zover thans bekend, nog niet is beslist.”
1.12. Het planologisch regime ten aanzien van
onder meer het perceel grond aan de [a-straat 1]
in Molenschot is per 2 februari 2006 gewijzigd.
Deze planologische wijziging komt erop neer dat
er op voor agrarisch gebruik bestemde gronden
in het buitengebied van de gemeente geen plaats
meer is voor oppervlakteverhardingen die onom-
keerbaar zijn.
1.13. Partijen hebben een niet-bindend adviseur
ingeschakeld om te rapporteren omtrent de
hoogte van de door het onrechtmatige handelen
van de gemeente veroorzaakte schade. In een

Vermoedelijk is hier bedoeld: adv’s oftewel agv’s. Ik leid
dit af uit de tekst op p. 3, randnummer 5, van productie
1 bij de dagvaarding in eerste aanleg en uit de tekst op
p. 14, randnummer 3.33, van de conclusie van antwoord
in eerste aanleg.

2

Rb. Breda 19 oktober 2011 (zaaknummer 222257), rov.
3.4.

3

Rb. Breda 11 juli 2012 (zaaknummer 222257), rov. 2.3.1.4
Rb. Breda 19 oktober 2011 (zaaknummer 222257), rov.
3.4.

5

rapport van 4 januari 2010 is de bruto winstder-
ving voor de holding becijferd op een bedrag van
€ 1.211.691,-- exclusief ombouwkosten en rente.
De procedure bij de niet-bindend adviseur is
vervolgens gestaakt, waarna de holding en de
dochtermaatschappij de zaak bij de rechtbank
Den Bosch aanhangig hebben gemaakt.
1.14. Per 30 december 2010 is een nieuw bestem-
mingsplan “Buitengebied” van de gemeenteGilze
en Rijen in werking getreden dat “permanente
teeltondersteunende voorzieningen” toestaat.6
1.15. In rov. 4.2 van het in cassatie bestreden ar-
rest7 geeft het hof een samenvatting van de zaak
(hierna randnummer 2.49).

2. Procesverloop
2.1. Het procesverloop kan worden weergegeven
als volgt.

Eerste aanleg
2.2. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben de gemeente in rechte betrokken bij dagvaar-
ding van 14 juli 2010. Zij hebben gevorderd, kort
samengevat, dat de gemeente zal worden veroor-
deeld tot betaling aan de holding, althans aan de
dochtermaatschappij, van een bedrag van
€ 4.181.172,00.8 De holding heeft gesteld dat zij
als gevolg van het onrechtmatige handelen van
de gemeente vermogensschade heeft geleden die
weerwordt veroorzaaktdoordathaardochtermaat-
schappij lagere bedrijfsresultaten heeft behaald
vanwege het niet kunnen exploiteren van de be-
oogde vergaand geautomatiseerde containervel-
den.Daarnaast noemende holding en de dochter-
maatschappij schadeposten in verbandmet “cor-
rectie bassin”, “doorlopendekosten” en “ombouw-
kosten”. Subsidiair vordert de dochtermaatschap-
pij deze schade zelf.9

Het tussenvonnis van 19 oktober 2011
2.3. In haar tussenvonnis van 19 oktober 2011
heeft de rechtbank voor zover in cassatie relevant
het volgende overwogen.

Rb. Breda 11 juli 2012 (zaaknummer 222257), rov. 2.3.1.6
Hof ’s-Hertogenbosch 28 februari 2017,
ECLI:NL:GHSHE:2017:819.

7

Rb. Breda 19 oktober 2011, ECLI:
NL:RBBRE:2011:BT8682, rov. 2.1.

8

Rb. Breda 19 oktober 2011, ECLI:
NL:RBBRE:2011:BT8682, rov. 3.7.

9
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2.4. In eerste instantie gaat de rechtbank in op de
vraag of dedochtermaatschappijwel een vordering
heeft. Naar het oordeel van de rechtbank is dat
niet het geval:
“3.8. De rechtbank beoordeelt eerst het verweer
van de gemeente dat de dochtermaatschappij geen
vordering op grond van onrechtmatige daad toe-
komt. De gemeente stelt niet onrechtmatig jegens
de dochtermaatschappij te hebben gehandeld. De
rechtbank is met de gemeente van oordeel dat,
voor zover de dochtermaatschappij stelt dat de
gemeente met de bovenvermelde besluiten, gelet
op de vernietiging of herroeping daarvan, ook je-
gens haar onrechtmatig heeft gehandeld, dit
standpunt onjuist is. Met de vernietiging of her-
roeping van een besluit is slechts onrechtmatig
handelen jegens de belanghebbende gegeven. En
dan nog uitsluitend jegens die belanghebbende
die een voor hemopenstaande beroepsgang heeft
benut. Voor zover de dochtermaatschappij als
belanghebbende zou zijn aan temerken, geldt dat
zij geen rechtsgang heeft benut terwijl die alsdan
wel openstond. Het gevolg daarvan is dat in dat
geval de desbetreffende besluiten jegens haar for-
mele rechtskracht hebben. De burgerlijke rechter
dient dan uit te gaan van de rechtmatigheid van
die besluiten jegens de dochtermaatschappij. Van
onrechtmatig handelen in verbandmet vernietig-
de of herroepen besluiten kan dan geen sprake
zijn.
3.9.De gemeente kan jegensdedochtermaatschap-
pij aansprakelijk zijn voor door haar geleden
schade indien de gemeente jegens haar anderszins
onrechtmatig heeft gehandeld.
De dochtermaatschappij heeft niet meer gesteld
dan dat de gemeente jegens haar een specifieke
zorgvuldigheidsnorm heeft geschonden. Deze
norm houdt volgens de dochtermaatschappij in
dat de gemeente niet zonder rechtsgrondbesluiten
mag nemen die bouwactiviteiten van burgers
verhinderen. Voorts zijn volgens de dochtermaat-
schappij haar recht op ongestoord huurgenot en
haar recht op het exploiteren van haar bedrijf ge-
schonden.Wat betreft de gestelde norm geldt dat
het de holding is die bouwactiviteiten heeft ont-
plooid. Deze norm heeft daarmee betrekking op
de holding en niet op de dochtermaatschappij.
Zij behoeft geen verdere bespreking. Ten aanzien
van de gestelde schendingen van huurgenot en
exploitatiemogelijkheden geldt dat zonder nadere
toelichting, die ontbreekt, de omstandigheid dat
door de holding de huurovereenkomst tussenhaar

en de dochtermaatschappij niet wordt nageko-
men, met gevolgen voor de exploitatie, niet de
conclusie rechtvaardigt dat de gemeente jegens
dedochtermaatschappij onrechtmatigheeft gehan-
deld. De gemeente is geen absolute beschermer
van alle rechten van een ieder. De dochtermaat-
schappij had gemotiveerd moeten stellen dat en
welke norm de gemeente jegens haar in acht
diende te nemen, waarom die norm beoogt de
belangen van de dochtermaatschappij te bescher-
men en waarom die norm zou zijn geschonden.
Dat heeft zij niet [heeft] gedaan. Tot slot geldt dat
de enkele verbondenheid tussen de holding en de
dochtermaatschappij door onder meer het huur-
contract dat als gevolg van besluiten van de ge-
meente niet in volle omvang kanworden nageko-
men, niet meebrengt dat de gemeente bij het ne-
men van voormelde besluiten zich de belangen
van de dochtermaatschappij hadmoeten aantrek-
ken, bij gebrekewaarvan zij jegensdedochtermaat-
schappij onrechtmatig handelt. Ook hier geldt dat
de rechtbank, nu geen feiten en omstandigheden
zijn gesteld die duidelijk maken dat hier sprake
is van een zodanige bijzondere verbondenheid
dat die de gemeente tot het in acht nemen van
een zorgvuldigheids- of andere normnoopte, geen
onrechtmatig handelen jegens de dochtermaat-
schappij kan vaststellen.
3.10. Uit het vorenstaande volgt dat de dochter-
maatschappij geen vordering op grond van on-
rechtmatige daad toekomt. De vordering tot
schadevergoeding, voor zover die door haar is
ingesteld, behoort te worden afgewezen.”
2.5. Vervolgens beoordeelt de rechtbank de vraag
of de holding schade heeft geleden die in causaal
verband staat met het onrechtmatige handelen
van de gemeente. Op de holding rusten stelplicht
en zo nodig de bewijslast:
“3.11. Aan de orde is nu of de holding schade heeft
geleden die in causaal verband met [de] het on-
rechtmatige handelen van de gemeente staat. Op
de holding rusten stelplicht en zo nodig bewijslast
van feiten en omstandighedenwaaruit kan volgen
dat zij schade heeft geleden die in causaal verband
met het onrechtmatige handelen van de gemeente
staat. Voor omkering van de bewijslast is in deze
zaak, waar het gaat omherroeping of vernietiging
van besluiten van de overheid, geen aanleiding.
De rechtbank stelt vast dat de holding zich veelal
rechtstreeks baseert op (uitlatingen in) het rapport
van de niet bindend adviseur, dan wel daarnaar
verwijst.”
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2.6. De rechtbank acht de uitlating in het rapport
van de niet-bindend adviseur (hiervoor randnum-
mer 1.13) dat schade die de dochtermaatschappij
lijdt, is aan te merken als schade van de holding,
omdat deze in een geconsolideerde jaarrekening
ten laste van de holding tot uitdrukking komt,
onjuist:
“3.12. Onjuist is de uitlating in het rapport dat
schade die de dochtermaatschappij lijdt is aan te
merken als schade die de holding lijdt omdat deze
schade in een geconsolideerde jaarrekening ten
laste van de holding tot uitdrukking komt. Conso-
lidatie houdt in dat een groep vennootschappen
bedrijfseconomisch wordt gezien als een eenheid
als het gaat om de jaarrekening. Alle juridische
scheidslijnen tussen de vennootschappenworden
weggedacht. In de onderhavige zaak waar een ju-
ridische beoordeling aan de orde is gelden de ju-
ridische scheidslijnen tussen de diverse vennoot-
schappen, rechtspersonen, onverkort. Iedere
vennootschap is zelfstandig drager van rechten
en verplichtingen en heeft een eigen, van andere
(rechts)personen afgescheiden vermogen. Een
vennootschap heeft slechts een recht op schade-
vergoeding op grond van onrechtmatige daad in-
dien – in dit geval – de gemeente jegens die ven-
nootschap onrechtmatig heeft gehandeld en ove-
rigens aan de eisen van artikel 6:162 en 6:163 BW
is voldaan. Toerekening van schade die door de
ene vennootschap is geleden aan de andere ven-
nootschap op bedrijfseconomische gronden is
niet aan de orde. Daarvoor ontbreekt een rechts-
grond. Slechts een juridische grondslag voor toe-
rekening van schade is relevant. Dit betekent dat
het rechtstreeks aanmerken van gestelde lagere
bedrijfsresultaten door de dochtermaatschappij
als schade van de holding op deze door de holding
aangevoerde grond niet aan de orde kan zijn.”
2.7. Vervolgens gaat de rechtbank in op het subsi-
diaire argument van de holding dat zij zelf schade
heeft geleden:
“3.13. De holding heeft subsidiair aangevoerd dat
zij zelf schade heeft geleden bestaande uit een
verminderde waarde van haar aandelenpakket in
de dochtermaatschappij, dan wel uit een schade-
vergoedingsplicht jegens de dochtermaatschappij
vanwege wanprestatie ter zake van de huurover-
eenkomst. In beide gevallen is die schade even
hoog als de lagere bedrijfsresultaten van de
dochtermaatschappij, aldus de holding.”

Degemeente heeft in dit verbanddiverse verweren
gevoerd die aan het slagen van de vordering van
de holding in de weg zouden staan. Zo heeft de
gemeente aangevoerd dat in beide gevallen sprake
is van afgeleide schade die niet vergoeding in
aanmerking komt. De rechtbank verwerpt dit
verweer:
“3.14. De gemeente heeft aangevoerd dat in beide
gevallen sprake is van afgeleide schade, terwijl er
geen feiten of omstandigheden zijn gesteld die
grond bieden voor vergoeding daarvan door de
gemeente.De rechtbank verwerpt het verweer van
de gemeente dat hier sprake is van afgeleide
schade in de zin van de jurisprudentie van de
HogeRaad, onder andereABP-Poot,NJ 1995/288.
De holding stelt immers een schadevordering te-
gen de gemeente in, die direct tegenover haar
onrechtmatig heeft gehandeld en naar haar me-
ning daardoor schade heeft veroorzaakt. Zij ba-
seert haar schadevordering dus niet op een on-
rechtmatig handelen van een derde jegens een
ander. Daardoormist toepassing de door deHoge
Raad in ondermeer voormeld arrest ontwikkelde
regel die een vordering tot vergoeding van afgelei-
de schade in beginsel niet toelaat.”
De rechtbank komt dus tot de conclusie dat de
door Uw Raad in het Poot/ABP-arrest10 ontwik-
kelde regel die een vordering tot vergoeding van
afgeleide schade in beginsel niet toelaat in de on-
derhavige zaak toepassing mist.
2.8. Vervolgens komt de rechtbank toe aan het
volgende verweer van de gemeente: de vordering
moet stranden op de relativiteitseis, omdat de ge-
schonden normniet strekt tot bescherming tegen
schade die door een dochtervennootschap wordt
geleden. De rechtbank overweegt het volgende:
“3.15. De gemeente heeft voorts aangevoerd dat
de vordering van de holdingmoet stranden op de
relativiteitseis. De gemeente stelt daartoe dat de
door de gemeente jegens de holding geschonden
norm niet strekt tot bescherming tegen schade
die door een dochtervennootschapwordt geleden.
Onzorgvuldigheid jegens een moedervennoot-
schap impliceert nog geen onzorgvuldigheid je-
gens een dochtervennootschap en derhalve even-
min een plicht tot vergoeding van door die doch-
tervennootschap geleden schade. De rechtbank

HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer (Poot/ABP).

10
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verwijst naar hetgeen zij in 3.9. en 3.12. heeft
overwogen. Daaruit volgt dat de rechtbank het
standpunt van de gemeente onderschrijft in die
zin dat op de gemeente slechts de plicht rust de
door de holding zelf geleden schade te vergoeden,
indien aan alle relevante eisen is voldaan. Daarbij
is vergoeding van schade die de holding zelf heeft
geleden maar die verband houdt met schade die
de dochtermaatschappij heeft geleden niet uitge-
sloten.
3.16. Aan de orde is of en zo ja welke schade als
door de holding geleden schade is aan te merken,
die door het onrechtmatige handelen van de ge-
meente is veroorzaakt.De rechtbank oordeelt over
de door de holding genoemde schadeposten, ver-
meld in 3.13., als volgt. De Holding heeft over de
waardevermindering van haar aandelen in de
dochtermaatschappij het volgende gesteld.
“De waardedaling van het aandelenbezit van de
Holding in [eiseres 2] is directe schade. Die
waardedaling bedraagt, in weerwil van hetgeen
de Gemeente daaromtrent ten onrechte stelt, wel
degelijk € 4.181.172,00. Immers, door de beoogde
aanleg van de verharde velden zou het (geconsoli-
deerde) resultaat van eiseressen toenemen. Door
het toenemende toekomstige resultaat stijgt de
waarde van de aandelen. De opmerking van de
gemeente, dat dewaardestijging niet op de balans
is geactiveerd is – puur boekhoudkundig gezien!!
– juist. Immers, de betreffende balans wordt ook
als fiscale balans gebruikt, en het is in een fiscale
balans niet mogelijk toekomstige winsten te acti-
veren. Echter, dat neemt niet weg dat de aandelen
door de latente winstverwachting commercieel
een veel hogere waarde hebben dan blijkt uit de
balans! Als die winst dan niet kanworden gereali-
seerd door een onrechtmatige daad, dan neemt
de commerciële waarde van de aandelen af, onge-
acht de puur boekhoudkundige boekingen.”
2.9. De rechtbankwijst vervolgens het beroep van
de holding op (schade bestaand uit) “waardever-
mindering van haar aandelen in de dochtermaat-
schappij” af:
“3.17. De rechtbank stelt voorop dat de vraag naar
de commerciële waarde van aandelen in de
dochtermaatschappij pas relevant wordt op het
moment dat bij de holding een voornemen tot
verkoop van die aandelen bestaat. Er zijn geen
aanknopingspunten voorhet oordeel dat de intrin-
sieke waarde van de aandelen op dit moment is
verminderd. Zonder concreet beoogde verkoop-
transactie levert een gestelde lagere commerciële

waarde van aandelen geen vermogensschade op.
Gesteld noch gebleken is dat de holding binnen
nu en enkele jaren het voornemen heeft de aande-
len te verkopen. Zou er een moment komen
waarop de holding haar aandelen in de dochter-
maatschappij zou willen vervreemden, dan geldt
dat slechts de commerciële waarde van de aande-
len op dat moment van verkoop relevant is. Deze
waarde of – zo de holding stelt – verminderde
waarde, is thans onbepaalbaar. Zij hangt af van
de wijze waarop de dochtermaatschappij in de
toekomst rendeert, van de al dan niet tussentijdse
winstuitkeringen aan de holding indien winst
wordt gemaakt en van de berekeningsmethode
waarmee de waarde van de aandelen dan wordt
berekend. Er bestaan verschillendemethoden zo-
als de intrinsiekewaarde berekening, de rentabili-
teitswaarde berekening, de vermogensverhoudin-
genmethode, de (verbeterde) goodwill-methode
en de discounted cash flow-methode. Gelet op
deze vele onzekere factoren kan thans niet worden
vastgesteld dat de holding op dit punt schade zal
lijden die het gevolg is van de vernietigde of her-
roepen besluiten.”
2.10. Wat betreft de door de holding gestelde
schade vanwege haar schadeplichtigheid jegens
de dochtermaatschappij op grond vanwanpresta-
tie geldt het volgende:
“3.18. (...) De huurovereenkomst tussen de
holding en de dochtermaatschappij betreft de
verhuur van de bedrijfsonroerende zaken te Bavel
aan de [b-straat 1], zijnde een containerveld (tra-
ditioneel)met bijgebouwen, en teMolenschot aan
de [a-straat], zijnde een containerveld (geautoma-
tiseerd), geasfalteerd en voorzien van de noodza-
kelijke bedrijfsgebouwen. De gemeente heeft
aangevoerd dat met artikel 17 van de huurover-
eenkomst aansprakelijkheid van de holding voor
bedrijfsschade van de dochtermaatschappij is
uitgesloten. Dat artikel bepaalt dat de holding niet
aansprakelijk is voor schade toegebracht aan de
huurder of goederen van de huurder in geval van
vermindering van huurgenot ten gevolge van
zichtbare of onzichtbare gebreken aan het gehuur-
de, weersomstandigheden, stagnatie in de bereik-
baarheid van het gehuurde, storing van de instal-
laties en apparatuur, brand en ontploffing, noch
voor bedrijfsschade van de huurder, voor schade
als gevolg van de activiteiten van andere huurders
of door derden veroorzaakte belemmeringen in
het gebruik vanhet gehuurde.Waar lagere bedrijfs-
resultaten zijn aan te merken als bedrijfsschade
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is hier sprake van een toepasselijke exoneratieclau-
sule die aan een vordering van de dochtermaat-
schappij jegens de holding in de weg staat. De
stelling van de holding dat de exoneratie niet van
toepassing is omdat in het geheel geen huurgenot
is verschaft is feitelijk onjuist en niet relevant. Elke
bedrijfsschade is met artikel 17 uitgesloten. De
holding behoort zich op deze exoneratie jegens
de dochtermaatschappij te beroepen. Immers de
gemeente is slechts gehouden die schade aan de
holding te vergoedenwaarvande holding rechtens
gehouden is deze jegens de dochtermaatschappij
te vergoeden en zij, voor zover dan een schadever-
goedingsplicht aan de orde is, deze schade daad-
werkelijk voor haar rekening heeft genomen.
Beide situaties doen zich hier niet voor. Gelet op
de exoneratieclausule is de holding rechtens niet
gehouden schade te vergoeden en zij heeft ook
geen enkele schade voor haar rekening genomen.
Dit leidt tot de slotsom dat deze schadepost niet
aan de orde is.”
2.11. Daarna is de rechtbank ingegaan op de stel-
ling van de holding dat, indien de vordering be-
treffende dewaardevermindering vande aandelen
wordt afgewezen, zij “gederfde winst” als schade
vordert:
“3.19. De holding heeft nog gesteld dat, indien de
vordering betreffende dewaarde van de aandelen
wordt afgewezen, zij gederfde winst als schade
vordert. Of en zo ja over welk jaar de holding
recht zou hebben op een winstuitkering is afhan-
kelijk van het antwoord op de vraag of aan de li-
quiditeitstoets van art. 2:216, lid 2 BW wordt
voldaan. Dat artikel bepaalt dat de vennootschap
aan de aandeelhouder een uitkering uit de daar-
voor vatbare winst kan doen voor zover het eigen
vermogen groter is dan het gestorte en opgevraag-
de deel van het kapitaal vermeerderdmet de wet-
telijke en statutaire reserves. Of en zo ja wanneer
aan deze uitkeringsvoorwaarde is voldaan heeft
de holding niet gesteld.”
2.12. Dat brengt de rechtbank tot de slotsom:
“3.20. Uit het vorenstaande volgt dat de holding
geen concrete aanknopingspunten heeft gegeven
enig schadebedrag ten gunste van haar te begro-
ten. Eiseressen hebben zich ten onrechte geba-
seerd op meergenoemd rapport en de daarin
voorgestane toerekeningvanverminderdebedrijfs-
resultaten van de dochtermaatschappij aan de
holding. In het rapport ziet de rechtbank ook geen
concrete aanknopingspunten om schade die de
holding heeft geleden te begroten. De rechtbank

acht de mogelijkheid dat de holding zelf schade
heeft geleden als gevolg van de onrechtmatige
daad van de gemeente aannemelijk. Het kan dan
niet gaan om schade die verband houdt met het
besluit van de gemeente tot bestemmingsplanwij-
ziging of de besluiten tot weigering van vergun-
ningen voor de overgewaswagen enhet laadstation
met adv’s. De kosten in verbandmet de rapporta-
ge door de niet bindend adviseur zouden partijen
compenseren. De rechtbank kan op dit moment
niet beoordelen of en welke nog niet door de
holding uitgewerkte schadeposten rechtstreeks
bij haar zijn opgekomen als gevolg van de herroe-
pen en vernietigde besluiten van de gemeente.
Om een definitief oordeel te kunnen geven stelt
de rechtbank de holding eenmaal in de gelegen-
heid bij conclusie na dit vonnis gemotiveerd toe
te lichtenwe[l]ke schades zij in haar eigen vermo-
gen heeft geleden als rechtstreeks gevolg van de
herroepen envernietigde besluiten vande gemeen-
te.”
2.13. De rechtbank heeft in afwachting van de
conclusiewisseling iedere verdere beslissing aan-
gehouden (rov. 3.21.).
2.14. Op 25 juni 2012 hebben de holding en de
dochtervennootschap een “conclusie na tussen-
vonnis, tevens akte wijziging eis” ingediend. Op
22 februari 2012 heeft de gemeente daarop gerea-
geerdmet een “antwoordconclusie na tussenvon-
nis tevens houdende bezwaar wijziging eis”. Op
21 maart 2012 hebben de holding en de dochter-
vennootschap een “akte tot het in het geding
brengen van producties, tevens vermeerdering
eis” ingediend. Op 4 april 2012 heeft de gemeente
gereageerdmet een antwoordakte.Op 11 juli 2012
heeft de rechtbank een tweede tussenvonnis gewe-
zen.11

Het tussenvonnis van 11 juli 2012
2.15. De holding heeft na wijziging van eis (hier-
voor randnummer 2.14) gevorderd de gemeente
te veroordelen om aan de holding te betalen:
“2.1.1. (...)
A. een bedrag van € 1.211.691,- ter zake waarde-
daling aandelen c.q. gederfde dividen[d]en, ver-
meerderd met een bedrag van € 88.949,15 aan

Rb. Breda 11 juli 2012 (zaaknummer 222257).11
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wettelijke rente, vermeerderd met de wettelijke
rente over beide bedragen vanaf 1 januari 2012
tot de dag der algehele voldoening;
B. een bedrag van € 287.396,98 ter zake noodvoor-
zieningen, vermeerderd met de wettelijke rente
over de aan deze hoofdsom ten grondslag liggende
facturen (producties 19 en 20) vanaf de vervaldata
van deze facturen tot de dag der algehele voldoe-
ning;
C. een bedrag van € 907.287,10 ter zake realisering
oorspronkelijk plan, vermeerderdmet dewettelij-
ke rente hierover vanaf 31 december 2005, althans
een door de rechtbank in goede justitie te bepalen
datum, tot aan de dag der algehele voldoening;
D. een bedrag van € 176.250,- ter zake derving
huurpenningen, vermeerderd met de wettelijke
rente over een bedrag van € 76.250,- vanaf 31
december 2005 en de wettelijke rente over een
bedrag van € 180.000,- vanaf 31 december 2006
tot aan de dag der algehele voldoening;
E. bedragen van € 23.773,- en € 12.452,50 ter zake
buitengewone kosten, vermeerderdmet dewette-
lijke rente vanaf de vervaldata van de aan deze
gevorderde bedragen ten grondslag liggende fac-
turen (productie 6 bij dagvaarding) tot aan de dag
der algehele voldoening;
F. met veroordeling van de gemeente tot betaling
van de door de holding en de dochtermaatschap-
pij, althans de door de holding geleden schade na
31 december 2011, deze schade nader op temaken
bij staat en te vereffenen volgens de wet;
G.met veroordeling van de gemeente in de kosten
van de onderhavige procedure.
2.1.2. De rechtbank stelt voorts vast dat de holding
bij akte van 21maart 2012 akte heeft verzocht van
een vermeerdering van eis van voormelde vorde-
ring onder C. met een bedrag van € 487.378,16.”
2.16. Omdat de rechtbank reeds heeft geoordeeld
dat de vorderingen van de dochtermaatschappij
jegens de gemeente behoren teworden afgewezen,
geldt dat volgens de rechtbank dan ook voor haar
vorderingen onder F. en G. (rov. 2.1.).
2.17. Het door de gemeente gemaakte bezwaar
tegen de wijzigingen van eis (hiervoor randnum-
mer 2.14) heeft de rechtbank afgewezen (rov. 2.2.).
2.18. De rechtbank overweegt vervolgens in rov.
2.3. dat de holding en de dochtermaatschappij bij
conclusie van tussenvonnis hebben aangevoerd
dat het tussenvonnis van 19 oktober 2011 op een
tweetal punten onjuistheden bevat, waarvan één
op het punt van het oordeel van de rechtbank over
de vordering van de holding in verband met

waardevermindering van haar aandelen in de
dochtermaatschappij. Zij hebben de rechtbank
verzocht tot herstel daarvan over te gaan. De
rechtbank geeft eerst het standpunt vande holding
en de dochtermaatschappij weer:
“2.3.2. Het standpunt van eiseressen op het punt
van het oordeel van de rechtbank over de vorde-
ring vandeholding in verbandmetwaardevermin-
dering vanhaar aandelen in de dochtermaatschap-
pij, beoordeelt de rechtbank als volgt. Eiseressen
hebben het volgende aangevoerd.
“In het tussenvonnis maakt de Rechtbank een
onderscheid tussen twee soorten schade. Enerzijds
beschrijft de Rechtbank in r.o. 3.20. de schade,
ten aanzien waarvan [z]ij de Holding in de gele-
genheid stelt ‘gemotiveerd toe te lichten welke
schades zij in haar eigen vermogen heeft geleden
als rechtstreeks gevolg van de herroepen en ver-
nietigde besluiten van de gemeente’. Anderzijds
beschrijft de Rechtbank in r.o. 3.13. e.v. – ken-
nelijk als tegenhanger van die vorenbedoelde
schade – de schade bestaande uit de waardever-
mindering van haar aandelen in [eiseres 2] Hoe-
wel deze schade blijkens r.o. 3.14. naar demening
vandeRechtbank geen afgeleide doch rechtstreek-
se schade betreft (hetgeen de Holding onder-
schrijft), is de Rechtbank desalniettemin vanme-
ning dat dit kennelijk toch geen schade zou zijn
die de Holding ‘in haar eigen vermogen’ lijdt ‘als
rechtstreeks gevolg’ van de onrechtmatige daad
van de Gemeente. De reden daarvoor zou zijn,
dat de waardevermindering van de aandelen zich
bij gebreke van verkoop van de aandelen niet zou
laten gelden in het vermogen van de Holding.
Dit oordeel van de rechtbank is niet alleen inner-
lijk tegenstrijdig, doch bovendien niet verenigbaar
met de bestaande jurisprudentie en wetenschap-
pelijke literatuur met betrekking tot het leerstuk
van de waardevermindering van aandelen als
zijnde geleden schade die onder voorwaarden
voor vergoeding in aanmerking komt.”
2.19. Deze uiteenzetting van de holding en de
dochtermaatschappij geeft volgens de rechtbank
blijk van een onjuiste lezing van de overwegingen
van de rechtbank in het vonnis van 19 oktober
2011:
“2.3.3. Voormelde uiteenzetting van eiseressen
geeft blijk van een onjuiste lezing van de overwe-
gingen van de rechtbank. Met overweging 3.20.
wordt de holding door de rechtbank in de gelegen-
heid gesteld te motiveren welke schade zij zelf
heeft geleden, die in causaal verband met de on-
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rechtmatige daad van de gemeente staat. Deze
maatstaf voor schadevergoeding is rechtens juist.
In overweging 3.13. en 3.14. geeft de rechtbank
aan dat de holding stelt dat zij schade heeft gele-
den die aan de in overweging 3.20. weergegeven
maatstaf voldoet. Voorts geeft de rechtbank in die
overweging aan dat de casus uit het arrest van de
Hoge Raad (ABP-Poot, NJ 1995/288) een andere
is dan de onderhavige. De rechtbank heeft vervol-
gens, zonder te beoordelen of aan de overige eisen
van de artikelen 6:162 en 6:163 BW is voldaan, de
stelling van de holding, dat zij zelf schade heeft
geleden bestaande uit vermindering van de com-
merciële waarde – een niet voor andere lezing dan
die van de rechtbank vatbare term – van haar
aandelen in de dochtermaatschappij, beoordeeld.
De rechtbankheeft niet geoordeeld datwaardever-
mindering van een aandelenpakket niet is aan te
merken als in het eigen vermogen geleden schade,
maar heeft geoordeeld dat op grond van de stellin-
gen van de holding niet kan worden vastgesteld
dat de holding schade heeft geleden bestaande uit
waardevermindering van haar aandelen in de
dochtermaatschappij. Van innerlijke tegenstrijdig-
heid is geen sprake. Van strijdigheidmet het arrest
van de Hoge Raad (Kip-Rabo, NJ 1997/662) is
evenmin sprake.
2.3.4. De rechtbank heeft in overweging 3.20. van
het tussenvonnis overwogen:
“De rechtbank acht de mogelijkheid dat de
holding zelf schade heeft geleden als gevolg van
deonrechtmatige daad vande gemeente aanneme-
lijk. Het kan dan niet gaan om schade die verband
houdtmet het besluit van de gemeente tot bestem-
mingsplanwijziging of de besluiten tot weigering
van vergunningen voor de overgewaswagen en
het laadstation met adv’s. De kosten in verband
met de rapportage door de niet bindend adviseur
zouden partijen compenseren. De rechtbank kan
op dit moment niet beoordelen of en welke nog
niet door de holding uitgewerkte schadeposten
rechtstreeks bij haar zijn opgekomen als gevolg
van de herroepen en vernietigde besluiten van de
gemeente. Om een definitief oordeel te kunnen
geven stelt de rechtbank de holding eenmaal in
de gelegenheid bij conclusie na dit vonnis gemo-
tiveerd toe te lichten welke schades zij in haar
eigen vermogen heeft geleden als rechtstreeks ge-
volg van de herroepen en vernietigde besluiten
van de gemeente.”

2.3.5. Vorenstaande overweging sluit niet geheel
uit dat de holding de rechtbank nieuwe feiten
aanreikt die betrekking hebben op een al door de
rechtbank beoordeelde schadepost. Bovendien
geldt dat wanneer een reeds door de rechtbank
gegeven oordeel in de loop van de procedure
rechtens onjuist blijkt te zijn, zij van dat oordeel
kan terugkomen. De holding heeft bij conclusie
na tussenvonnis aangevoerd dat zij de rechtbank
met de term “commerciële waarde” van de aande-
len mogelijk op het verkeerde been heeft gezet.
Zij stelt dat de intrinsieke waarde van de aandelen
in de dochtermaatschappij per 31 december 2011
is verminderd en dat zij aldus schade in haar ver-
mogen heeft geleden. Zij stelt daartoe dat de
dochtermaatschappij winst heeft gederfd, zodat
het eigen vermogen van de dochtermaatschappij
minder heeft kunnen groeien. Dat heeft weer tot
gevolg dat de post “deelnemingen” op de balans
van de holdingmet eenzelfde bedragminder heeft
kunnen toenemen. Ter hoogte van dat gederfde
bedrag stelt de holding schade te hebben geleden
als gevolg van het onrechtmatig handelen van de
gemeente. Deze schade is definitief in het vermo-
gen geleden, aldus de holding.”
2.20. De rechtbank heeft vervolgens de vordering
onder A. die betrekking heeft op waardevermin-
dering van de aandelen in de dochter en op ge-
derfd dividend, afgewezen:
“2.4.De vordering onder 2.1.1. sub A: Waardeda-
ling aandelen c.q. gederfd dividen[d].
De rechtbank heeft in haar tussenvonnis, en ook
thans weer, als uitgangspunt genomen dat indien
een partij vermogensschade heeft geleden en aan
de overige eisen die op grond van de artikelen
2:162 en 2:163 (lees: 6:162 en 6:163) BW gelden
is voldaan, een vordering tot schadevergoeding
behoort te worden toegewezen.
2.4.1. De stelling van de holding dat de dochter-
maatschappij door de gemeente niet voor door
haar geleden vermogensschadewordt gecompen-
seerd en de stellingen van de holding onder 2.3.5
leiden de rechtbank niet tot het oordeel dat vast-
staat dat de holding definitief vermogensschade
heeft geleden bestaande uit een verminderde
waardevanhaar aandelen indedochtermaatschap-
pij. De enkele omstandigheid dat de gemeente de
dochtermaatschappij niet voor schade compen-
seert betekent nog niet dat de holding definitief
schade heeft geleden. Dat volgt ook niet uit de
door de holding genoemde jurisprudentie van de
Hoge Raad. In het geval aandelen daadwerkelijk
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zijn verkocht tegen een lagere waarde dan wan-
neer geen sprake zou zijn geweest van onrechtma-
tig handelen geldt dat schade bestaande uit waar-
devermindering van aandelen daadwerkelijk is
geleden. In het geval de holding een beleggings-
maatschappij zou zijn waarbij haar activiteiten
zouden bestaan uit de aan- en verkoop van aande-
len van beursgenoteerde bedrijven, zou schade
bestaande uit waardevermindering van haar aan-
delenpakket kunnen worden vastgesteld en be-
groot op grond van vaststaande beurskoersen. In
de onderhavige zaak zijn deze situaties niet aan
de orde.
2.4.2. In deze zaak gaat het om een holding die
deelneemt in het kapitaal van de dochtermaat-
schappij en die daarbij de dochtermaatschappij
faciliteert en zichmet het beleid ervan bezighoudt.
Daarmee is sprake van een op duurzaamheid ge-
richte deelneming, waarbij niet als doel geldt
vermogensgroei door de handel in aandelen. Dat
wordt bevestigd door de omstandigheid dat nu
na bijna zeven jaar na het onrechtmatig handelen
van de gemeente de holding nog steeds deelneemt
in het kapitaal van de dochtermaatschappij en
van een (voornemen tot) beëindiging daarvan niet
is gesteld noch is gebleken. Bij gebreke daarvan
kan de rechtbank niet tot het oordeel komen dat
de holding thans te begroten schade heeft geleden
bestaande uit een verminderde waarde van haar
aandelen in de dochtermaatschappij. De stelling
van de holding dat de intrinsieke waarde van haar
aandelen per 31 december 2011 lager is dan wan-
neer de gemeente niet onrechtmatig zou hebben
gehandeld leidt niet tot het oordeel dat vaststaat
dat de holding schade heeft geleden bestaande uit
waardevermindering van haar aandelen in de
dochtermaatschappij. Op het moment van daad-
werkelijke verkoop vande aandelen kande vermo-
genspositie van de dochtermaatschappij en haar
groeipotentieel, van belang voor de waardebepa-
ling van de aandelen, geheel anders zijn dan op
31 december 2011. Dat geldt temeer nu door de
bestemmingsplanwijziging in 2010 permanente
teeltondersteuning is toegestaan hetgeen volgens
de holding grotere groeimogelijkheden biedt. De
rechtbank verwijst voorts nog eens naar hetgeen
zij over dewaarderingsmogelijkheden van aande-
len heeft overwogen in het tussenvonnis. De
holding heeft daar niets over gesteld. Resumerend
geldt dat een lagere boekhoudkundigewaarde van
de post “deelnemingen” op de balans van de
holding niet tot het oordeel leidt dat sprake is van

schade in de zin van artikel 6:97 BW bestaande
uit een verminderde waarde van haar aandelen
in de dochtermaatschappij; dat is zuiver hypothe-
tisch.
2.4.3. Wat betreft de herhaalde stelling van de
holding over gederfd dividen[d] geldt dat zij niets
nieuws heeft gesteld ten opzichte van de overwe-
ging in het tussenvonnis.
2.4.4. Het vorenstaande leidt de rechtbank tot het
oordeel dat er geen grond is anders te oordelen
over deze gestelde schadecomponent dan reeds
in het tussenvonnis is gedaan. Deze vorderingen,
inclusief de vordering tot schadevergoeding, nader
op te maken bij staat, behoren te worden afgewe-
zen.”
2.21. Ten aanzien van de vordering onder B., die
betrekking heeft op door de holding getroffen
noodvoorzieningen, heeft de rechtbank het vol-
gende overwogen:
“2.5.De vordering onder 2.1.1. sub B:Noodvoorzie-
ningen.
De holding heeft gesteld dat zij na overleg met de
gemeente noodvoorzieningen heeft getroffen die
het reeds gedeeltelijk verharde veld 1 betroffen
en het nog niet aangelegde veld 2.
2.5.1. De holding heeft gesteld dat alle met de
noodvoorziening van veld 1 verband houdende
facturen totaal € 118.991,56 bedragen.De gemeen-
te heeft gesteld dat zij bereid is van dat bedrag uit
te gaan. De rechtbank begroot de schade op dit
punt gelet daarop op een bedrag van € 118.991,56.
Rente is gevorderd vanaf de vervaldata van de
facturen die bij productie 20 en 21 in het geding
zijn gebracht. Die zien echter op veld 2. De factu-
ren die zien op veld 1 zijn als producties 17 en 18
overgelegd. Die zijn voldaan in 2005. Waar de
holding in de toelichting op deze rentevordering
heeft aangegeven rente te vorderen vanaf 31
december van het jaar waarin de kosten zijn ge-
maakt oordeelt de rechtbank dat de gemeente
vanaf 31 december 2005 wettelijke rente over
voormeld bedrag is verschuldigd.
2.5.2. De holding heeft voorts gesteld dat zij als
gevolg van het onrechtmatig handelen van de ge-
meente veld 2 niet als een verhard veld heeft
kunnen aanleggen, zodat de kosten voor het aan-
leggen van veld 2 in traditionele vorm als zijnde
schade voor vergoeding in aanmerking behoren
te komen. De gemeente heeft er in de loop van
deze procedure herhaaldelijk op gewezen dat voor
haar niet vaststaat, c.q. dat zij betwist dat veld 2
voor de bestemmingsplanwijziging van 2 februari
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2006 gereed zou zijn geweest. Wanneer dat niet
komt vast te staan is de aanleg van veld 2 in tradi-
tionele vorm en het vervolgens ombouwen van
dat veld naar een verharde vorm niet het gevolg
van onrechtmatig handelen van de gemeente. De
holding heeft in haar laatste akte haar standpunt
dat veld 2 voor 2 februari 2006 gereed zou zijn
geweest toegelicht door naar een tweetal produc-
ties, genummerd 24 en 25, tewijzen.De rechtbank
ziet in productie 24 slechts dat ermedio april 2005
een aanvraag bij de gemeente voorlag om mede-
werking te verlenen aan ondermeer containervel-
den, waarbij de gemeente mededeelde dat tot 19
mei 2005 de gelegenheid bestaat zienswijzen in te
dienen. Dat de aanleg van veld 2 voor 2 februari
2006 gerealiseerd zou zijn kan daaruit niet volgen.
Uit productie 24, een gespreksverslag van 23
maart 2005 van [B], de toenmalige procesbegelei-
der van de holding blijkt dat opdrachtverstrekking
zich in een afrondende fase bevond, dat beoogd
werd dat veld 1 op 3 juli 2005 ten minste deels
operationeel zou zijn en dat beoogdwerd dat veld
2 op 1 december 2005 operationeel zou zijn. De
offerte van [B] van 23 maart 2005, die ook door
de holding voor akkoord is ondertekend, ziet
slechts op 39.000 m2, zijnde veld 1. Die offerte,
noch enig ander stuk, biedt geen steun voor het
oordeel dat de beoogde gereedheid van veld 2 op
1 december 2005 vervolgens is gehandhaafd. Uit
de bij de producties 19 en 20 overgelegde facturen
blijkt dat veld 2 in traditionele vorm pas vanaf
eind 2006 is aangelegd. Gelet op deze omstandig-
heden is hetgeen waar de holding ter toelichting
van haar standpunt op heeft gewezen veel te
summier om dat te kunnen onderschrijven. Be-
wijslevering van enig feit is dan niet aan de orde.
Deze vordering behoort ten aanzien van veld 2 te
worden afgewezen.”
2.22. De rechtbank heeft de vordering onder B.
dus toegewezen voor zover die vordering betrek-
king heeft op alle met de noodvoorziening van
veld 1 verband houdende facturen, die in totaal
€ 118.991,56 bedragen, met de wettelijke rente
over dit bedrag vanaf 31 december 2005. De vor-
dering ten aanzien van veld 2 heeft de rechtbank
afgewezen.
2.23. Met betrekking tot de vordering onder C.,
die ziet op de kosten verbonden aan het alsnog
realiseren van het oorspronkelijke plan, heeft de
rechtbank het volgende overwogen:
“2.6. De vordering onder 2.1.1. sub C: Realisering
oorspronkelijk plan.

Gelet op het hiervoor gegeven oordeelmet betrek-
king veld 2 behoort ook de vordering op dit punt
ten aanzien van veld 2 te worden afgewezen. De
holding heeft wat betreft veld 1 gesteld dat zij
nogmaals kosten zal moeten maken om dat veld
weer om te bouwen naar de door haar vooraf-
gaand aan het onrechtmatig handelen van de ge-
meente voorgestane verharde vorm.
2.6.1. Ingevolge artikel 6:97 BW dient de rechter
de schade te begroten op de wijze die het meest
met de aard ervan in overeenstemming is. Het
gaat in het onderhavige geval om een reeds voor
een deel aangelegd verhard containerveld, dat als
gevolg van het onrechtmatig handelen van de ge-
meente niet volledig konworden aangelegd en als
verhard containerveld in gebruik kon worden
genomen,maar na het treffen van een voorziening
als traditioneel veld in gebruik is genomen. De
aard van de schade die aan veld 1 is toegebracht
is naar het oordeel van de rechtbank het best te
omschrijven als zaaksbeschadiging. Zonder het
onrechtmatig handelen van de gemeente zou de
verharding volledig zijn gerealiseerd, terwijl het
veld nu als gevolg van dat handelen deels verhard
is en deelsmet ondermeer zand is bedekt en aldus
als het ware is beschadigd. Naar het oordeel van
de rechtbank is reparatie de meest geëigende
maatregel om de benadeelde holding zoveel mo-
gelijk in dezelfde toestand te brengen als zonder
het schadetoebrengende feit realiteit zou zijn ge-
weest. Vergoeding van de schade op basis van de
naar objectieve maatstaven berekende reparatie-
kosten is dan hetmeestmet de aard van de schade
in overeenstemming.De rechtbank acht dan ook,
ondanks dat de holding nog niet tot herstel is
overgegaan begroting van de schade op grond van
waardevermindering van de onroerende zaak,
veld 1, doordat het nu onverhard is in plaats van
verhard niet het meest geëigend in deze zaak.
2.6.2. In het algemeen geldt dat indien zaakbescha-
diging het gevolg is van een onrechtmatige daad,
de eigenaar dan sedert hetmoment van de bescha-
diging ten minste tot het bedrag van de naar ob-
jectieve maatstaven berekende herstelkosten op
de dader een opeisbare vordering heeft. De bijzon-
dere omstandigheden van het onderhavige geval
geven de rechtbank aanleiding een ander tijdstip
te nemen. Enerzijds geldt dat zonder onrechtmatig
handelen van de gemeente veld 1 al in verharde
vorm gereed zou zijn geweest. Anderzijds geldt
dat herstel en reparatie van veld 1 tot heden,
zijnde zeven jaar na het onrechtmatige handelen,
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nog niet heeft plaatsgehad. De holding heeft in
deze zaak in juli 2005 een noodvoorziening getrof-
fen omdat de verdere aanleg van een verhard
containerveld toen niet werd toegestaan en feite-
lijk niet konworden gerealiseerd. Voorts heeft de
holding die noodvoorziening getroffen om veld
1 toch voor het teeltseizoen door de dochtermaat-
schappij te kunnen laten benutten. Een jaar later
zou de holding het “beschadigde” veld 1 hebben
kunnen laten herstellen en voltooien. DeAfdeling
Bestuursrechtspraak van de Raad van State had
immers op 19 juli 2006 alle besluiten van de ge-
meente vernietigd, waarmee de onrechtmatigheid
ervan was gegeven. Op dat moment was de
holding feitelijk in staat, indien de gemeente haar
verbintenis tot het betalen van schadevergoeding,
die opeisbaarwas, zou zijn nagekomen, het herstel
en de voltooiing van veld 1 ter hand te nemen.
Het feit dat de gemeente dat niet heeft gedaan
komt tot uitdrukking in een rentevergoeding.
2.6.3. De rechtbank neemt bij de begroting van
de schade betreffende herstel en voltooiing het
volgende in aanmerking. Volgens de door de
holding overgelegde en ondertekende offerte van
[B] uit 2005 zou veld 1 als volgt worden aangelegd
tot een verhard containerveld:
“containerterrein 39.000 m2
Leveren en aanbrengen asfalt verharding van
Grindastfaltbeton;
Gelijkwaardig aan GEFCO Heffïngpercentage
Spitten terrein dik 100 cm
Zand ontgraven en afvoeren 15 cm
Menggranulaat leveren en aanbrengen 15 cm
Grindasfaltbeton 5cm
39000 m2 a € 6,44 m2
Totaal exclusief btw voor de verharding van het
container veld € 251.160,-
(...) pvc 400 mm totaal 15 ml € 635,-
(...) pvc 250 mm totaal 30 ml € 1.212,-
Mantelbuis pvc 315 mm € 2.885,-
Afwateringssloot lengte 1700 ml € 17.000,-
Totaal verharding en afwatering exclusief BTW
€ 273.092,-
Waterbassin (...) € 16.539,- (...)”
De rechtbank stelt vast dat de als productie 21
door de holding overgelegde offerte van [C] B.V.
uit 2012 uitgaat van een geheel andere samenstel-
ling van de verharding, zodat deze offerte niet
bruikbaar is bij de begroting van de schade.
2.6.4. Waar de offerte op grond waarvan [B] veld
1 deels in verharde staat heeft aangelegdmaar één
jaar voor de bij de begroting in aanmerking te

nemen datum 19 juli 2006 ligt, is te bezien of deze
voldoende aanknopingspunten biedt om de
schade, eventueel deels schattenderwijs, te begro-
ten. De rechtbank stelt vast dat de holding in
productie 7 bij de dagvaarding deze offerte nog
heeft gebruikt voor de begroting van haar schade
op dit punt gemeten naar het jaar 2010. De
holding heeft in productie 7 vermeld dat 75% van
veld 1 ter grootte van 39.000 m2 gereed was con-
form de offerte en dat voor 25% van dat veld een
noodvoorziening is aangelegd.Volgens de holding
in productie 7 dient van die 25% van dat veld het
materiaal weer te worden verwijderd en vervol-
gens de beoogde verhardingslagen te worden
aangebracht. Voorts dient volgens de holding 75%
van het veld opnieuw een asfaltlaag te krijgen
omdat daarin als gevolg van de noodvoorziening
scheuren zijn gekomen.Hetwaterbassin is volgens
de holding al aangelegd en voor de afwatering kan
gebruik worden gemaakt van bestaande materia-
len. De holding heeft nog opgemerkt dat de slak-
ken in 2005 gratis waren omdat er veel wegen-
bouw plaatsvond waar deze vrijkwamen.
2.6.5. De rechtbank is van oordeel dat zij onvol-
doende feitelijke informatie heeft om de schade
te kunnen begroten. Zij kan thans niet vaststellen
hoe de feitelijke situatie van veld 1 is en welke
werkzaamheden tegen welke kosten moeten
worden verricht. De begroting van de holding in
productie 7 vermeldt een tweetal aanzienlijke
stelposten die niet van een toelichting zijn voor-
zien. De rechtbank moet zich dan ook ter begro-
ting van de schade door een deskundige laten
voorlichten. Zij zal hierna een deskundige voor-
stellen en voorlopig een aantal vragen formuleren
waarop partijen kunnen reageren. Waar de
holding de vorderende partij is wordt zij belast
met de betaling van het door de deskundige te
bepalen voorschot.”
2.24. Dit betekent dat de rechtbank de vordering
onder C. heeft afgewezen ten aanzien van veld 2.
Ten aanzien van veld 1 heeft de rechtbank over-
wogen dat zij nadere informatie nodig heeft om
de schade te begroten. Zij heeft daarom een des-
kundigenonderzoek gelast en voorlopig een aantal
vragen geformuleerd waarop partijen mochten
reageren (rov. 2.6.5. en 3.1.-3.2.).
2.25. De op gederfde huurpenningen betrekking
hebbende vordering onder D. heeft de rechtbank
afgewezen:
“2.7. De vordering onder 2.1.1. sub D: Derving
huurpenningen.
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De holding heeft gesteld dat tussen de holding en
de dochtermaatschappij is overeengekomen dat
de dochtermaatschappij over de jaren 2005 en
2006 een lagere huurprijs mocht betalen dan in
de huurovereenkomst was voorzien. Volgens de
holding is het onrechtmatig handelen van de ge-
meente de oorzaak van die nadere overeenkom-
sten.
2.7.1. Artikel 17 van de huurovereenkomst tussen
de holding en de dochtermaatschappij bepaalt dat
de holding niet aansprakelijk is voor schade (...)
als gevolg van (...) door derden veroorzaakte be-
lemmeringen in het gebruik van het gehuurde.
De rechtbank heeft in overweging 3.18. van het
tussenvonnis al overwogen dat de holding zich
op deze exoneratie behoort te beroepen. Dat heeft
de holding volgens haar stelling niet gedaan. Zij
heeft ondanks die exoneratie vrijwillig – van een
wilsgebrek is geen sprake – de huurprijs in de ja-
ren 2005 en 2006 verlaagd. De rechtbank stelt
voortsmet de gemeente vast dat van een gedeelte-
lijke ontbinding van de huurovereenkomst niet
is gebleken, terwijl daarbij van belang is dat de
dochtermaatschappij voor het sluiten van de
huurovereenkomst al bekendwasmet de feitelijke
situatie van veld 1, te weten een niet verhard
containerveld, en het in die toestand bij de huur-
overeenkomst heeft aanvaard.Deze verminderde
huuropbrengst staat dan ook niet in causaal ver-
band met handelen van de gemeente maar met
de nadere huurovereenkomsten. Deze vordering
behoort te worden afgewezen.”
2.26. Ook de vordering onder E. heeft de recht-
bank afgewezen:
“2.8. De vordering onder 2.1.1. sub E:Bijkomende
(advies)kosten.
De holding heeft gesteld dat zij zich ook na 2007
heeftmoeten laten adviseren door bedrijfskundig
adviesbureau New Target Vision. Dit, omdat als
gevolg van het onrechtmatig handelen van de ge-
meente de beoogde bedrijfsvoering vande holding
en haar dochtermaatschappij op de schop is ge-
gaan. Voor de holding was bedrijfskundig advies
nodig om het hoofd boven water te houden. De
kosten bedragen € 23.700,73. De holding heeft
voorts aangevoerd dat als gevolg van het onrecht-
matig handelen van de gemeente het oorspronke-
lijkefinancieringsplan niet voldeed en dat veelvul-
dig overleg met de bank nodig was, waarbij bij-
stand werd verleend door adviesbureau [D]. Het
door dat bureau bij de dochtermaatschappij in
rekening gebrachte bedraagt € 12.452,50. De

holding heeft voor wat betreft de facturen van
beide bedrijven gewezen op productie 6 bij dag-
vaarding.
2.8.1. De gemeente heeft al in de conclusie van
antwoord aangevoerd dat niet duidelijk is welke
advieswerkzaamheden zijn verrichtwaardoor niet
is vast te stellen dat haar onrechtmatig handelen
er de oorzaak van is dat die werkzaamheden heb-
ben plaatsgehad. De rechtbank kan bij gebreke
van een gemotiveerde feitelijke toelichting over
de verrichte werkzaamheden vanNewTarget Vi-
sion niet vaststellen dat de daarmee gepaard
gaande kosten het gevolg zijn van het onrechtma-
tig handelen van de gemeente. Wat betreft de
kosten van adviesbureau [D] geldt dat die voor
rekening van de dochtermaatschappij zijn geko-
men en dus niet als schade van de holding zijn
aan te merken. De argumentatie van de holding
waaromdatwel zo zou zijn is reeds eerder verwor-
pen. Deze vordering behoort te worden afgewe-
zen.”
2.27. De vordering onder F. treft een zelfde lot:
“2.9. De vordering onder 2.1.1. sub F: Schade-
vergoeding op te maken bij staat.
Het gaat bij deze post nog omfinancieringskosten.
De holding heeft niet meer gesteld dan dat op het
moment dat de schadeveroorzakende gebeurtenis
optrad er aanvullende financiële middelen dien-
den te worden aangetrokken. Deze stelling is van
geen enkele toelichting voorzien. Niet gesteld is
welke financiële middelen voorhanden waren,
waarom die niet toereikend waren en welke extra
middelen zijn aangetrokken. Dat had de holding
wel moeten doen, temeer nu zij volgens haar
stelling al voor het onrechtmatig handelen van de
gemeente voornemens was zowel veld 1 als veld
2 in 2005 verhard te laten aanleggen en dat ten
aanzien van veld 2 achterwege is gebleven. Deze
vordering behoort te worden afgewezen.”
2.28. De beslissing over de vordering G. (proces-
kosten) heeft de rechtbank aangehouden tot aan
het eindvonnis.
2.29. Ten slotte heeft de rechtbank, in verband
met de vordering onder C. (realisering oorspron-
kelijk plan), een deskundigenonderzoek gelast
(rov. 3.1) en een aantal vraagpunten (a. tot enmet
g.) voorlopig geformuleerd. De rechtbank heeft
voorgesteld om als deskundige te benoemen: ing.
R.J. Scheele, werkzaam bij Grontmij Nederland
B.V. (rov. 3.2). De rechtbank heeft de zaak vervol-

353Jurisprudentie Onderneming & Recht 15-02-2019, afl. 2Sduopmaat.sdu.nl

30«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

240 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Afgeleide schade30



gens naar de rol verwezen voor conclusie na tus-
senvonnis (rov. 3.5) en iedere verdere beslissing
aangehouden (rov. 3.6).

Het tussenvonnis van 19 september 2012
2.30. In het tussenvonnis van 19 september 2012
heeft de rechtbank een deskundigenonderzoek
gelast en de navolgende vraagpunten geformu-
leerd:12
“a.Wilt u de door de holding ondertekende offerte
van [B], voor zover die betrekking heeft op veld
1 (genoemd in overweging 2.6.3. en overgelegd
als productie 5 bij dagvaarding) bestuderen en in
het bijzijn van beide partijen het terrein van de
holding aande [a-straat 1] inMolenschot, gemeen-
te Gilze en Rijen, bekijken?
b.Hoe beschrijft u de gesteldheid en samenstelling
van veld 1?
c. Welke werkzaamheden (te denken valt onder
meer aan verwijderen en afvoeren van materiaal
en aan herstelwerkzaamheden) dienen te worden
verricht voordat de reeds gedeeltelijk aangelegde
(asfalt)verharding van veld 1 kanworden voltooid
op de wijze zoals aangegeven in de door de
holding ondertekende offerte van [B]?
d. Op welk bedrag begroot u de kosten van de
onder c. bedoeldewerkzaamheden, gemeten naar
het prijsniveau vanmedio 2006 en naar het prijs-
peil ten tijde van de datum van uw rapport?
e. Welke werkzaamheden dienen te worden ver-
richt ter voltooiing van de reeds gedeeltelijk aan-
gelegde (asfalt)verharding van veld l op de wijze
zoals aangegeven in de door de holding onderte-
kende offerte van [B]?
f. Op welk bedrag begroot u de kosten van de on-
der e. bedoelde werkzaamheden, gemeten naar
het prijsniveau vanmedio 2006 en naar het prijs-
peil ten tijde van de datum van uw rapport?
g. Welke opmerkingen zijn naar uw oordeel ver-
der van belang ten behoeve van de door de recht-
bank te nemen beslissing?”
De rechtbank heeft ing. R.J. Scheele benoemd als
deskundige.

Rb. Breda 19 september 2012, zaaknummer 222257.12

2.31. Het definitieve deskundigenrapport13 van
ing. R.J. Scheele is door de rechtbank ontvangen
op 5 februari 2014. Op 9 april 2014 hebben de
holding ende dochtermaatschappij een “conclusie
na deskundigenbericht, tevens akte vermindering
eis, tevens incidentele conclusie tot het treffen van
een voorlopige voorziening” ingediend.Op 7mei
2014 heeft de gemeente een “Antwoord in het in-
cident ex artikel 223 Rv” ingediend. Op 4 juni
2014 heeft de gemeente een “Antwoordconclusie
na deskundigenbericht” ingediend.

Het vonnis in het incident van 2 juli 2014
2.32. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben op 9 april 2014 een incidentele vordering in-
gediend (art. 223Rv) (hiervoor randnummer 2.31)
die er, samengevat, toe strekte dat de rechtbank
de door de deskundige onder d en f van zijn rap-
port begrote kosten (alvast) zou toewijzen aan de
holding en de dochtermaatschappij.
2.33. De rechtbank heeft op 2 juli 2014 vonnis14
gewezen in het incident. De rechtbank heeft de
incidentele vordering van de holding en de
dochtermaatschappij afgewezen:
“2.6. Het gaat in dit incident om de vraag naar de
toewijsbaarheid van de door de deskundige in zijn
deskundigenbericht onder d en f begrote bedra-
gen. Het feit dat de deskundige deze bedragen in
zijn deskundigenbericht heeft begroot, kan echter
nog niet tot de conclusie leiden dat deze bedragen
in de hoofdzaak ook zullen worden toegewezen.
De gemeente heeft, zoals hiervoor weergegeven,
bezwaren tegen de bevindingen van en de begro-
ting door de deskundige en heeft de toewijsbaar-
heid van de begrote bedragen gemotiveerd be-
twist. Of en in hoeverre het verweer van de ge-
meente juist is, kan in het kader van dit incident
niet dan wel onvoldoende worden beoordeeld.
Bovendien is in de hoofdzaak inmiddels vonnis
bepaald op 30 juli 2014. Hoewel dit niet hoeft te
betekenen dat op die dag daadwerkelijk vonnis
wordt gewezen, kan niet worden aangenomen dat
van [A] niet kan worden gevergd dat zij de afloop

Hierna zullen de aanduidingen “deskundigenrapport”
en “deskundigenbericht” beide gebruikt worden. Met
beide aanduidingenwordt verwezen naar het deskundi-
genrapport van ing. R.J. Scheele van 31 januari 2014
(nr. 17 in het cassatieprocesdossier).

13

Rb. Zeeland-West-Brabant (zittingslocatie Breda) 2 juli
2014 (zaaknummer C/02/222257).

14
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van de hoofdzaak afwacht. [A] heeft daarmee
onvoldoende belang bij de provisionele vorderin-
gen. Deze moeten dan ook worden afgewezen.”

Het eindvonnis van 26 november 2014
2.34. In haar eindvonnis15 van 26 november 2014
geeft de rechtbank eerst de volgende inleiding:
“2.1. Bij tussenvonnis van 19 september 2012 heeft
de rechtbank een deskundigenbericht gelast om
de hoogte van de schade zoals na wijziging van
eis door [A] gevorderd onder C (realisering oor-
spronkelijk plan) te kunnen begroten. Voorts
heeft zij een deskundige benoemd en vragen aan
deze deskundige geformuleerd.
2.2. De deskundige heeft een rapport uitgebracht.
In dat rapport heeft de deskundige bij “vraagpunt
c” beschreven welke werkzaamheden dienen te
worden verricht voordat de reeds gedeeltelijk
aangelegde (asfalt)verharding van veld 1 kan
worden voltooid op de wijze zoals aangegeven in
de door de holding ondertekende offerte van [B]
of op dewijze waarop dewerkzaamheden feitelijk
zijn aangevangen. De deskundige heeft de kosten
verbonden aan deze werkzaamheden onder d be-
groot op € 61.328,27 excl. btw (gemeten naar het
prijsniveau van 2006) en naar het prijsniveau van
januari 2014 op € 72.050,- excl. btw. Voorts heeft
hij bij vraagpunt e omschreven welke werkzaam-
heden dienen te worden verricht ter voltooiing
vande reeds gedeeltelijk aangelegde (asfalt)verhar-
ding van veld 1 op de wijze zoals aangegeven in
de door de holding ondertekende offerte van [B]
of op dewijze waarop dewerkzaamheden feitelijk
zijn aangevangen. Hij heeft de kosten hieraan
verbonden begroot onder f op € 488.004,- excl.
btw gemeten naar het prijsniveau van 2006 en op
€ 573.320,00 gemeten naar het prijsniveau van
januari 2014.”
2.35. De in deze rechtsoverweging vermelde
vraagpunten c en e luidden als volgt (hiervoor
randnummer 2.30):
c. Welke werkzaamheden (te denken valt onder
meer aan verwijderen en afvoeren van materiaal
en aan herstelwerkzaamheden) dienen te worden
verricht voordat de reeds gedeeltelijk aangelegde

Rb. Zeeland-West-Brabant (zittingslocatie Breda) 26
november 2014 (zaaknummer C/02/222257).
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(asfalt)verharding van veld 1 kanworden voltooid
op de wijze zoals aangegeven in de door de
holding ondertekende offerte van [B]?
e. Welke werkzaamheden dienen te worden ver-
richt ter voltooiing van de reeds gedeeltelijk aan-
gelegde (asfalt)verharding van veld l op de wijze
zoals aangegeven in de door de holding onderte-
kende offerte van [B]?
2.36. Uit de zojuist geciteerde rov. 2.2. van het
eindvonnis (hiervoor randnummer 2.34) blijkt
dat deskundige ing. R.J. Scheele in zijn deskundi-
genbericht de te verrichtenwerkzaamheden heeft
beschreven, onder “vraagpunt c” (p. 7-8 van het
deskundigenbericht) en onder “vraagpunt e” (p.
8 van het deskundigenbericht). De kosten verbon-
den aan het verrichten van deze werkzaamheden
heeft de deskundige begroot op, respectievelijk
onder “d” en onder “f”:
– € 61.328,27 excl. btw (gemeten naar het prijsni-
veau van 2006) en naar het prijsniveau van januari
2014 op € 72.050,-- excl. btw;
– € 488.004,-- excl. btw (gemeten naar het prijsni-
veau van 2006) en op € 573.320,00 gemeten naar
het prijsniveau van januari 2014.
2.37. Ten aanzien van de bevindingen van de
deskundige met betrekking tot vraagpunten c en
d heeft de rechtbank het volgende overwogen:
“2.8. Gezien het voorgaande is de rechtbank van
oordeel dat het rapport ten aanzien van de punten
c en d voldoende duidelijk is en dat de bevindin-
gen en de conclusies in het rapport voldoende
gemotiveerd zijn. Zij neemt daaromdie bevindin-
gen en conclusies over enmaakt deze tot de hare.
2.9. De onder c genoemde werkzaamheden heb-
ben blijkens het rapport met name betrekking op
het verwijderen van de noodvoorziening en zijn
te kwalificeren als typische reparatie/herstelwerk-
zaamheden. Zoals in het tussenvonnis van 11 juli
2012 overwogen is reparatie de meest geëigende
weg om [A] in dezelfde toestand te brengen als
zonder het schade toebrengende feit realiteit zou
zijn geweest. Dit betekent dat de kosten verbon-
den aan de reparatie/herstelwerkzaamheden in
causaal verband staan met het onrechtmatig
handelen van de gemeente. Zonder het onrecht-
matig handelen van de gemeente zou er geen
noodvoorziening nodig zijn geweest die weer
moet worden verwijderd. Daarmee ligt de post
genoemd onder d ten bedrage van € 61.328,37
exclusief btw gemetennaar het prijspeil vanmedio
2006 voor toewijzing gereed.De rente zal conform
r.o. 2.6.2. uit het tussenvonnis van 11 juli 2012
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worden toegewezen vanaf 19 juli 2006, het mo-
ment dat de onrechtmatige besluiten waren ver-
nietigd en de holding feitelijk in staat was, indien
de gemeente haar verbintenis tot het betalen van
de schadevergoeding die opeisbaar was zou zijn
nagekomen, deze herstelwerkzaamheden van veld
1 ter hand te nemen.”
2.38. Ten aanzien van de bevindingen van de
deskundige met betrekking tot vraagpunten e en
f heeft de rechtbank het volgende overwogen:
“Ten aanzien van de onder e en f van het deskun-
digenrapport bedoelde werkzaamheden en bedra-
gen.
2.10.Hetmeest verstrekkende verweer ten aanzien
van deze posten is het verweer van de gemeente
dat er geen causaal verband bestaat met het on-
rechtmatig handelen vande gemeente.Dedeskun-
dige heeft de volgende werkzaamheden onder e
genoemd; het leveren en aanbrengen van het as-
faltgranulaat, het profileren en verdichten van het
asfaltgranulaat, het aanbrengen van greppels in-
clusief folie, hetmenggranulaat en het leveren van
de onderlaagasfaltbeton, de oppervlaktebehande-
ling en het aanbrengen van de bestaande berege-
ningsinstallatie. Behoudens de werkzaamheden
aan de bestaande beregeningsinstallatie zijn al
deze werkzaamheden gericht op voltooiing van
de verharding na reparatie. Dezewerkzaamheden
maken in zoverre dan ook geen onderdeel uit van
de onder c genoemde reparatie/herstelwerkzaam-
heden noch vloeien ze daaruit voort. Deze “pure”
voltooiingswerkzaamheden vallen daarmee niet
onder de reparatiewerkzaamheden zoals in het
tussenvonnis van 11 juli 2012 bedoeld. Deze kos-
ten zouden immers, zoals de gemeente terecht
heeft betoogd, ook gemaakt zijn indien het on-
rechtmatige besluit niet door de gemeente was
genomen. Dit betekent dat deze kosten reeds om
die reden niet kunnen worden toegewezen. Voor
zover er overigens bezwaren tegen deze kosten
zijn gericht kunnen deze dan ook onbesproken
blijven.
Dan resterennogdeonder e genoemdewerkzaam-
heden aan de beregeningsinstallatie. Deze werk-
zaamheden houden verband met het onder c ge-
noemde demonteren en afvoeren van de berege-
ningsinstallatie en zijn derhalvewel aan temerken
als onderdeel van/voortvloeiend uit de repara-
tie/herstelwerkzaamheden. De kosten daarvan
staan dan ook in causaal verbandmet het onrecht-
matig handelen van de gemeente en komen voor
vergoeding in aanmerking. Resumerend zou het

voorgaande inhouden dat alleen de kosten van de
beregeningsinstallatie voor vergoeding in aanmer-
king komen. De rechtbank ziet in de omstandig-
heid dat de resterende aanleg en verharding van
het containerveld als gevolg van het eerst stilleg-
gen daarvan in een later stadium plaatsvindt ech-
ter aanleiding aan te nemen dat [A] daardoor ex-
tra kosten zalmoetenmaken. Deze zijn het gevolg
van het onrechtmatig handelen van de gemeente,
feitelijk zijnde het stilleggen van de verharding.
Te denken valt aan onder andere extra kosten
voor opnieuw vervoeren van spullen en extra al-
gemene kosten. De rechtbank begroot de totale
schade met inachtneming van de kosten van de
werkzaamheden aan de beregeningsinstallatie op
dit punt ex aequo et bono op € 15.000,-.
2.11. Met het voorgaande ligt de post genoemd
onder f voor toewijzing gereed tot een bedrag van
€ 15.000,-. De rente over dit bedrag zal evenals
als bij post c conform r.o. 2.6.2. uit het tussenvon-
nis van 11 juli 2012 worden toegewezen vanaf 19
juli 2006, het moment dat de onrechtmatige be-
sluiten waren vernietigd en de holding feitelijk in
staat was, indien de gemeente haar verbintenis
tot het betalen van de schadevergoeding die opeis-
baar was, zou zijn nagekomen de voltooiing van
veld 1 ter hand te nemen.”
2.39. Dit betekent dat de rechtbank het (meest
verstrekkende) verweer van de gemeente ten
aanzien van de onder e en f van het deskundigen-
rapport bedoelde werkzaamheden en bedragen,
heeft gehonoreerd. Dit (causaliteits)verweer van
de gemeente kwam, kort samengevat, hierop neer
dat wanneer de (onrechtmatig bevonden) last
onder dwangsom – randnummers 1.3 en 1.4
hiervoor – achterwege zou zijn gebleven, de
holding uiteraard ook zelf de kosten van het fina-
liseren van het containerveld zou hebbenmoeten
dragen.Hooguit zou de vertraging in het finalise-
ren van het containerveld als aan de gemeente toe
te rekenen schadepost kunnen worden aange-
merkt.16
2.40. De onder e van het deskundigenrapport ge-
noemde werkzaamheden aan de bestaande bere-
geningsinstallatie staan volgens de rechtbank wel
in causaal verbandmet het onrechtmatig handelen
van de gemeente. De daaraan verbonden kosten

Antwoordconclusie na deskundigenbericht, p. 3 (rand-
nummer 5).
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komen daarom wel voor vergoeding in aanmer-
king (eerste deel van de tweede alinea van rov.
2.10.). Voorts ziet de rechtbank “in de omstandig-
heid dat de resterende aanleg en verharding van
het containerveld als gevolg van het eerst stilleg-
gen daarvan in een later stadium plaatsvindt [...]
aanleiding aan te nemen dat [A] daardoor extra
kosten zalmoetenmaken”. De rechtbank begroot
de totale schademet inachtneming van de kosten
van dewerkzaamheden aan de beregeningsinstal-
latie op dit punt ex aequo et bono op € 15.000,--
(tweede deel van de tweede alinea van rov. 2.10.).
2.41. Ten slotte heeft de rechtbank:
–de gemeente veroordeeld omaan “[A]” (hiermee
heeft de rechtbank in het eindvonnis aangeduid:
de holding en de dochtermaatschappij) te betalen
ter zake reparatie/herstelwerkzaamheden een be-
drag van € 61.328,27 exclusief btw, vermeerderd
met de wettelijke rente over het toegewezen be-
drag met ingang van 19 juli 2006 tot de dag van
volledige betaling (rov. 3.1.);
– de gemeente veroordeeld om aan “[A]” te beta-
len ter zake realisering oorspronkelijk plan een
bedrag van € 15.000,--, vermeerderd met de wet-
telijke rente over het toegewezen bedrag met in-
gang van 19 juli 2006 tot de dag van volledige be-
taling (rov. 3.2.);
– de gemeente veroordeeld in de proceskosten,
aan de zijde van “[A]” tot op heden begroot op
€ 20.149,54, (rov. 3.3.) en;
– het vonnis uitvoerbaar bij voorraad verklaard
(rov. 3.4.) en hetmeer of anders gevorderde afge-
wezen (rov. 3.5.).

Hoger beroep
2.42. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben op 20 februari 2015 hoger beroep ingesteld
tegen de tussenvonnissen van de rechtbank van
19 oktober 2011 (randnummer 2.3), 11 juli 2012
(randnummer2.15), 19 september2012 (randnum-
mer 2.30) en tegen het eindvonnis van 26 novem-
ber 2014 (randnummer 2.34).
2.43. Bij memorie van grieven tevens conclusie
vermindering/wijziging eis van 22 maart 2016
hebben de holding en de dochtermaatschappij
een tweetal grieven aangevoerd.
2.44. Grief 1 richt zich tegen het oordeel van de
rechtbank in het eerste en tweede tussenvonnis,
inhoudende dat de holding geen schadevergoe-
ding zou toekomen ter zake vandewaardevermin-
dering van de door haar in de dochtermaatschap-
pij gehouden aandelen.Waar (in dememorie van

grieven) gesprokenwordt over waardeverminde-
ring, zo vervolgt grief 1, wordt gedoeld op het feit
dat door de onrechtmatige daad van de gemeente
demet de beoogde vernieuwing van de productie-
velden gepaard gaandewaardevermeerdering van
de aandelen is gederfd. Die waardevermindering
is gelijk aan de in de dochtermaatschappij gederf-
de winst ten bedrage van € 1.211.691,00 – op dit
punt verwijst de grief naar productie 2 bij de inlei-
dende dagvaarding –, waardoor de intrinsieke
waarde van haar aandelen niet met dat bedrag is
vermeerderd, althans dat bedrag als winst (door
dewerkmaatschappij als dividend aan de holding
uit te keren) door de holding is gederfd (in de
vorm van gederfde winst in de werkmaatschappij
waardoor de deelneming voor een lager bedrag
wordt opgenomen in de balans, of die winst niet
aan de holding wordt uitgekeerd als dividend).17
2.45. Grief 2 richt zich tegen het in rov. 2.10. van
het eindvonnis van 26 november 2014 vervatte
oordeel, dat de kosten verband houdende met de
voltooiingswerkzaamheden geen voor vergoeding
vatbare schade zouden betreffen. Deze grief richt
zich voorts tegen rov. 2.7.3. van het bestreden
eindvonnis, alsmede tegen het feit dat bij de
schadevaststelling uiteindelijk geen rekening is
gehouden met het feit dat bij een herstel van het
veld de productie geheel stil zal komen te liggen
(indien geopteerd wordt voor herstel in één keer)
en aldus een zeer substantiële bedrijfsschade zal
optreden.18
2.46. In randnummer 4. van de memorie van
grievenwordt aangegeven dat van de zijde van de
dochtermaatschappij geen zelfstandige grieven
worden aangedragen. De dochtermaatschappij is
desondanksmede in hoger beroep gegaan, omdat
in het eindoordeel van de rechtbank “ [A] “ deels
in het gelijk is gesteld en door de rechtbank geen
onderscheid tussen beide partijen worden ge-
maakt. Behoudens de twee hiervoor genoemde
grieven berusten de holding en de dochtermaat-
schappij in de eindbeslissing van de rechtbank.
2.47. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben het hof verzocht de gemeente alsnog te ver-
oordelen tot betaling van de navolgende bedragen:

Zie randnummer 2. van de memorie van grieven.17
Zie randnummer 3. van de memorie van grieven.18
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A. een bedrag van € 1.211.691,00 ter zake waarde-
daling aandelen c.q. gederfdedividenden, vermeer-
derd met een bedrag van € 88.949,15 ter zake
wettelijke rente tot 31 december 2011, vermeer-
derd met de wettelijke rente over beide bedragen
vanaf 1 januari 2012 tot aan de dag der algehele
voldoening;
B.met veroordeling van geïntimeerde tot betaling
van de door de Holding en [eiseres 2], althans de
door de Holding geleden schade na 31 december
2011 ten gevolge van de nog niet berekende
winstderving na 31 december 2011, deze schade
nader op te maken bij staat en te vereffenen vol-
gens de wet;
C. een bedrag van € 473.004,52 (exclusief BTW),
vermeerderd met de wettelijke rente hierover
vanaf 19 juli 2006 tot aan de dag der algehele vol-
doening;
D.met veroordeling van geïntimeerde tot betaling
van de door de Holding en [eiseres 2], althans de
door deHolding, temaken kosten in verbandmet
het toegankelijk maken van het perceel van
laatstgenoemde(n), alsmedemet veroordeling van
geïntimeerde tot vergoeding van de door de
Holding, althans [eiseres 2] te lijden (indirecte)
vermogensschade doordat bij herstel van liet
productieveld de productie partieel, dan wel ge-
heelmoetwordenonderbrokenomdeherstelwerk-
zaamhedenmogelijk te maken, deze schade op te
maken bij staat en te vereffenen volgens de wet,
alles met veroordeling van geïntimeerde in de
kosten van de onderhavige procedure.19
Onderdeel C. heeft betrekking op de voltooiings-
kosten (hierna randnummer 2.53).
2.48. De gemeente heeft een memorie van ant-
woord ingediend op 31 mei 2016, waarin zij con-
cludeert tot bekrachtiging van het vonnis, zo no-
dig met verbetering of aanvulling van gronden,
met veroordeling van appellant in de kosten van
het geding in hoger beroep.
2.49. Het hof heeft in het in cassatie bestreden
arrest van 28 februari 2017 de zaak en het proces-
verloop tot aan het arrest als volgt samengevat
(de holding en de dochtermaatschappij worden
door het hof gezamenlijk aangeduid als “[A]”):
“4.2 Het gaat in deze zaak, samengevat, om het
volgende.

Zie p. 19 van de memorie van grieven.19

De holding is houdster van alle aandelen in de
dochtermaatschappij, die een kwekerij van pot-
planten exploiteert. De holding heeft in 2004 een
perceel grond aan de [a-straat 1] in Molenschot
verkregen.Debedoelingwas omdaar eenpotplan-
tenkwekerij te realiseren op containervelden op
geasfalteerde ondergrond. De gemeente heeft in
2005 een viertal besluiten genomen waarbij de
holding ondermeer werd gelast de aanleg van een
permanent containerveld te beëindigen.Deze be-
sluiten zijn, voor zover hier van belang, na be-
zwaar en beroep van de holding vernietigd c.q.
herroepen, zodat de gemeente door het nemen
ervan jegens de holding onrechtmatig heeft gehan-
deld. Met het oog op het vaststellen van de hier-
door veroorzaakte schade hebben partijen een
niet-bindend adviseur ingeschakeld die in een
rapport van 4 januari 2010 de bruto winstderving
voor de holding heeft berekend op een bedrag van
€ 1.211.691,= exclusief ombouwkosten en rente.
Dit heeft niet tot een regeling geleid, waarop de
holding en de dochtermaatschappij bij dagvaar-
ding van 14 juli 2010 tegen de gemeente een vor-
dering ter hoogte van € 4.181.172,= hebben inge-
steld.
4.3. Bij tussenvonnis van 19 oktober 2011 heeft
de rechtbank onder meer geoordeeld dat de
dochtermaatschappij geen vordering op grond
van onrechtmatige daad toekomt, zodat wat haar
betreft de vorderingmoet worden afgewezen (r.o.
3.10).Ook schadeplichtigheid vande holding voor
schade die de dochtermaatschappij heeft geleden
oordeelde de rechtbank niet aanwezig (r.o. 3.18).
De rechtbank heeft de holding in de gelegenheid
gesteld nader toe te lichten welke schades zij in
haar eigen vermogenheeft geleden als rechtstreeks
gevolg van de herroepen en vernietigde besluiten
van de gemeente.
Bij tussenvonnis van 11 juli 2012 heeft de recht-
bank geoordeeld dat voor de vorderingen van de
holding op grond van waardevermindering van
haar aandelen in de dochtermaatschappij c.q. ge-
derfd dividend geen grond bestaat (r.o. 2.4.4). De
door de gemeente erkende vordering van de
holding vanwege door haar getroffen noodvoor-
zieningen ten bedrage van € 118.991,56 oordeelde
de rechtbank toewijsbaar met de wettelijke rente
vanaf 31 december 2005. Dit bedrag is vervolgens
door de gemeente voldaan, zodat deze post niet
langer aan de orde is.Met betrekking tot de begro-
ting van de schade in verband met het niet volle-
dig kunnen aanleggen en als verhard container-
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veld in gebruik kunnen nemen van een deel van
het perceel (aangeduid als veld 1) achtte de
rechtbank een deskundigenbericht noodzakelijk.
Het voornemen daartoe is in dit tussenvonnis
uitgesproken. De resterende onderdelen van de
vordering van de holding achtte de rechtbank niet
toewijsbaar.
Bij tussenvonnis van 19 september 2012 heeft de
rechtbank bepaald dat een onderzoek zal worden
uitgevoerd in verband met veld 1 en ing. R.J.
Scheele van Grontmij Nederland BV tot deskun-
dige benoemd.
Bij incidenteel vonnis van 2 juli 2014 heeft de
rechtbank een vordering van [A] tot veroordeling
van de gemeente, bij wijze van voorlopige voorzie-
ning, twee door de deskundige vermelde bedragen
(€ 61.328,67 exclusief btw en € 488.004,52 exclu-
sief btw), afgewezen met veroordeling van [A] in
de kosten van het incident.
Bij eindvonnis van 26 november 2014 heeft de
rechtbank de door de deskundige vermelde post
van € 61.328,27 exclusief btw toegewezen. Voor
het overige oordeelde de rechtbank alleen een
bedrag van € 15.000,= toewijsbaar, beide bedragen
vermeerderd met de wettelijke rente vanaf 9 juli
2006.De gemeente is veroordeeld in de proceskos-
ten,met inbegrip van de kosten van het deskundi-
genbericht.”
2.50. Het hof heeft de holding en de dochtermaat-
schappij niet-ontvankelijk verklaard in het hoger
beroep tegen het tussenvonnis van 19 september
2012 nu tegen dat vonnis geen grieven zijn gericht.
2.51. Grief 1 (hiervoor randnummer 2.44) richt
zich tegen het oordeel van de rechtbank in het
eerste en tweede tussenvonnis, inhoudende dat
de holding geen schadevergoeding zou toekomen
ter zake van de waardevermindering van de door
haar in de dochtermaatschappij gehouden aande-
len. In rov. 4.6 van het arrest heeft het hof grief 1
samengevat als volgt. Grief 1 betreft het oordeel
van de rechtbank dat voor de vorderingen van de
holding op grond van waardevermindering in
haar aandelen in de dochtermaatschappij c.q. ge-
derfd dividend geen grond bestaat. Volgens de
holding en de dochtermaatschappij heeft de
holding schade geleden in het eigen vermogen
doordat als gevolg van de lagere winst van de
dochtermaatschappij de aandelen van de holding
in de dochtermaatschappij een lagere intrinsieke
waarde hebben dan wel sprake is van gederfd
dividend. De dochtermaatschappij heeft zelf geen
schadevergoedingsvordering op de gemeente,

zodat de schade voor de waarde van de aandelen
definitief is. Het al dan niet verkopen van de aan-
delen is in dit verband volgens de holding en de
dochtermaatschappij niet van belang. De schade
kan en moet volgens hen thans abstract worden
vastgesteld. Zij achten het naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar indien
schade die als gevolg van het handelen van de ge-
meente is ontstaan aan geen van beide vennoot-
schappen zouworden vergoed. De onderdelenA.
en B. van de vordering van de holding en de
dochtermaatschappij, zoals in hoger beroep gewij-
zigd, betreffen deze schade.
2.52. Deze grief heeft het hof als volgt beoordeeld:
“4.7Het hof overweegt hierover het volgende. De
onderdelen A. en B. van de vordering van [A]
betreffen schade die voortvloeit uit de schade die
de dochtermaatschappij heeft geleden door haar
lagere bedrijfsresultaat als gevolg van de besluiten
van de gemeente. Inmiddels is in eerste aanleg
vastgestelddat de gemeente jegensdedochtermaat-
schappij niet aansprakelijk is voor die schade.
Eveneens is vastgesteld dat van aansprakelijkheid
van de gemeente jegens de holding geen sprake
is vanwege het concernverband tussen de holding
en de dochtermaatschappij of op grond van wan-
prestatie van de holding jegens de dochtermaat-
schappij. Tegen deze vaststellingen zijn geen
grieven gericht. De grond die [A] in hoger beroep
aanvoert betreft (alleen) de positie van de holding
als aandeelhouder van de dochtermaatschappij
en de vermogensschade die de holding in die
hoedanigheid zelf heeft geleden als gevolg van het
onrechtmatig optreden van de gemeente. Het hof
stelt vast dat dit niet de schade kan zijn die de
dochtermaatschappij heeft geleden,want daarvoor
is de gemeente, zoals gezegd, niet aansprakelijk.
Volgens [A] is door het onrechtmatig handelen
van de gemeente definitief schade ontstaan voor
de waarde van de aandelen van de holding in de
dochtermaatschappij c.q. is sprake van gederfd
dividend, zodat eventuele verkoop van de aande-
len niet relevant is en de schade ook zonder die
verkoop reeds is geleden en voor vergoeding in
aanmerking komt. Het hof kan zich in dit stand-
punt niet vinden. In geval van verkoop van de
aandelen van de holding in de dochtermaatschap-
pij kan worden vastgesteld of en in hoeverre die
aandelen eenwaardevermindering hebben onder-
gaan als gevolg van het handelen van de gemeente.
Bij voortzetting van de verhouding tussen de
holding en de dochtermaatschappij, zoals inmid-
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dels meer dan tien jaar het geval is, kan niet wor-
den vastgesteld dat schade is ontstaan, zodat ook
een abstracte schadeberekening als [A] voorstaat,
niet aan de orde is.
4.8. De vordering die [A] instelt, beloopt de gestel-
de schade van de dochtermaatschappij. Zoals de
gemeente in haar memorie van antwoord terecht
aanvoert, schuift de holding hiermee de gestelde
schade van de dochtermaatschappij door naar de
holding om langs een omweg die schade alsnog
op de gemeente te verhalen. Dat doel is ook naar
het oordeel van het hof niet via de gestelde waar-
devermindering c.q. gederfd dividend te bereiken.
Een toereikende grondslag daarvoor ontbreekt
immers. Voor het overige kan het hof zich vinden
in het oordeel van de rechtbank over deze aange-
legenheid en sluit zich daarbij aan. Ook hetgeen
[A] overigens naar voren heeft gebracht, zowel in
eerste aanleg als in hoger beroep, leidt niet tot een
ander oordeel. Voor bewijslevering is bij deze
stand van zaken geen grond aanwezig. Grief 1
wordt verworpen en de onderdelen A. en B. van
de vordering van [A] worden bij gebrek aan
grondslag afgewezen.”
2.53. In rov. 4.9 heeft het hof grief 2 die de kosten
vande voltooiingswerkzaamhedenbetreft als volgt
samengevat. De holding en de dochtermaatschap-
pij baseren in hoger beroep hun vordering op het
door de deskundige berekende bedrag van
€ 488.004,52 exclusief btw. De rechtbank heeft
een bedrag van € 15.000,-- toegewezen; het ver-
schil tussen beide bedragen, € 473.004,52 exclusief
btw, is onderdeel C. van de vordering van de
holding en de dochtermaatschappij zoals in hoger
beroep gewijzigd. Volgens de holding en de
dochtermaatschappij heeft de rechtbankmiskend
dat de door de deskundige beschrevenwerkzaam-
heden uitgevoerd dienen te worden en dat de
kosten daarvan voor rekening van de gemeente
dienen te komen. Het gaat hierbij omwerkzaam-
heden aan het gedeelte van het perceel dat met
veld 1 is aangeduid.
2.54. Deze grief heeft het hof als volgt beoordeeld:
“4.10 In haarmemorie van antwoord heeft de ge-
meente aangevoerd dat in deze procedure een
vergoeding is gevorderd voor de aanleg van de
noodvoorziening van veld 1 en dat het desbetref-
fende bedrag, € 118.991,56 met wettelijke rente,
is toegewezen.Daarnaast is een vergoeding gevor-
derd voor de verwijdering van de noodvoorzie-
ning van veld 1. Hiervoor is een bedrag van

€ 61.328,37metwettelijke rente, toegewezen.Voor
vergoeding van de voltooiingskosten van het
containerveld bestaat volgens de gemeente geen
grond, aangezien die kosten ook zonder het on-
rechtmatig handelen van de gemeente voor reke-
ning van de holding zouden zijn gekomen.
4.11.Het hof deelt dit standpunt van de gemeente.
Aangezien bedoelde voltooiingskosten niet het
gevolg zijn van de onrechtmatige besluiten van
de gemeente, maar werkzaamheden betreffen die
de holding ook zonder die besluiten zou moeten
hebben laten uitvoeren, is aansprakelijkheid van
de gemeente voor het door [A] gevorderde kosten
en eventueel nog te maken kosten niet aanwezig.
Bespreking van het gevorderde bedrag kan daar-
om achterweg[e] blijven, terwijl voor bewijsleve-
ring over deze aangelegenheid geen grond bestaat.
Grief 2 wordt verworpen en de onderdelen C. en
D. van de vordering van [A] worden bij gebrek
aan grondslag afgewezen.”
2.55. Het hof heeft beide grieven dus verworpen.
2.56. Ten slotte heeft het hof de holding en de
dochtermaatschappij niet-ontvankelijk geacht in
hun hoger beroep tegen het tussenvonnis van 19
september 2012 (hiervoor randnummer 2.50), de
tussenvonnissen van 19 oktober 2011 en 11 juli
2012 en het eindvonnis van 26 november 2014
bekrachtigd, de holding ende dochter veroordeeld
in de kosten van het geding in hoger beroep en
het meer of anders gevorderde afgewezen.
2.57. De holding en de dochtermaatschappij zijn
op 24 mei 2017 – derhalve tijdig – in cassatie ge-
komen tegen het arrest van het hof van 28 februari
2017. De gemeente heeft bij verweerschrift van
11 augustus 2017 geconcludeerd tot verwerping
van het beroep. Beide partijen hebben op 1
december 2017 een schriftelijke toelichting inge-
diend. Vervolgens hebben zij op 15 december
2017 gerepliceerd respectievelijk gedupliceerd.

3. Bespreking van het cassatiemiddel

De structuur van de procesinleiding
3.1. De procesinleiding in cassatie vangt aan met
een inleiding, waarin de relevante feiten, de vor-
dering van de holding en het procesverloop in de
onderhavige zaak worden weergegeven. In de
procesinleiding verwijzen de holding en de
dochtermaatschappijmet de verkorte aanduiding
“Besluiten” naar de besluiten van de gemeente
van 1 en 15 juni 2005 en van 7 en 20 september
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2005 (hiervoor randnummers 1.3 tot enmet 1.6).
Zelf zal ik de aanduiding “besluiten” hanteren,
dus zonder hoofdletter.
3.2. Onder “B.” van de procesinleiding worden
de klachten tegen het arrest van het hof aange-
voerd. Deze klachten kunnen als volgt worden
ingedeeld:
– de klachten onder 1.1. tot en met 1.13. van de
procesinleiding zijn gericht tegen rov. 4.7 en 4.8;
deze rechtsoverwegingen zien op indirect geleden
schade van de holding (schade in de vorm van
waardevermindering van aandelen althans gemiste
waardevermeerdering);
– de klachten onder 2.0 tot en met 2.1 van de
procesinleiding zijn gericht tegen rov. 4.9 tot en
met 4.11; (deze rechtsoverwegingen hebben be-
trekking op de voltooiingskosten en daarmee op
rechtstreeks door de holding geleden schade);
– de klacht onder 3.1 van de procesinleiding be-
treft een restklacht.
Ten behoeve van het overzicht zal ik deze driede-
ling aanhouden en daarbij uitgaan van “onderde-
len” 1 tot en met 3.
3.3. Ik merk voorts op dat in randnummer 1.0.
van de procesinleiding de overwegingen van het
hof in rov. 4.7 en 4.8 zijn opgeknipt en weergege-
ven in delen. Die delen zijn vervolgens genum-
merd van (i) tot en met (iv). De delen (v) tot en
met (xi) bevatten (delen van de) overwegingen
van de rechtbank, om precies te zijn uit rov. 3.17.
van het tussenvonnis van 19 oktober 2011 en uit
rov. 2.4.1.-2.4.2. van het tussenvonnis van 11 juli
2012. In de procesinleiding is aangegeven dat het
hof met de overweging in rov. 4.8 dat het zich
verder aansluit bij de overwegingen van de
rechtbank “over deze aangelegenheid”, mogelijk
heeft gedoeld op voornoemde rechtsoverwegingen
van de rechtbank. In verschillende klachtenwordt
vervolgens vaak naar deze indeling verwezen,
zulks in de volgende trant: “Het hof miskent met
voornoemd oordeel, met name als bedoeld in
onderdeel 1.0 sub (i) en sub (ii) (...).” Ik heb er-
voor gekozen deze indeling niet te volgen, omdat
dat de leesbaarheid en begrijpelijkheid van mijn
beoordeling van de klachten niet ten goede zou
komen.

Onderdeel 1 – klachten gericht tegen rov. 4.7 en
4.8
3.4. Onderdeel 1 richt klachten tegen rov. 4.7 en
4.8. Voordat ik aan een beoordeling van deze
klachten toekom, zal ik deze rechtsoverwegingen

hierna eerst aan een analyse onderwerpen (rand-
nummers 3.5 tot en met 3.13) en vervolgens de
kernvandezeoverwegingenaanduiden (randnum-
mer 3.14). Daarop aansluitend volgt een beschou-
wing van het leerstuk afgeleide schade (randnum-
mers 3.15 e.v.).
3.5. In rov. 4.7 overweegt het hof dat de onderde-
len A. en B. van de vordering van de holding en
de dochtermaatschappij20 schade betreffen die
voortvloeit uitde schade die de dochtermaatschap-
pij heeft geleden door haar lagere bedrijfsresultaat
als gevolg van de besluiten van de gemeente. Ter
herinnering: onder A. vorderen de holding en de
dochtermaatschappij een bedrag van € 1.211.691,-
- aan “waardedaling aandelen c.q. gederfd divi-
dend, vermeerderd met de wettelijke rente”. On-
der B. vorderen zij de door de holding en de
dochtermaatschappij, althans door de holding
geleden schade wegens “winstderving na 31
december 2011”, op te maken bij staat.
3.6. Het hof overweegt dat inmiddels in eerste
aanleg is vastgesteld dat de gemeente jegens de
dochtermaatschappij niet aansprakelijk is voor die
schade (het lagere bedrijfsresultaat). Ik verwijs
voor het betreffende oordeel in eerste aanleg naar
rov. 3.8. tot enmet 3.10. van het tussenvonnis van
19 oktober 2011 (hiervoor randnummer 2.4). Zie
voorts rov. 2.1. van het tussenvonnis van 11 juli
2012 (hiervoor randnummer 2.16).
3.7. Eveneens is vastgesteld, aldus nog altijd het
hof in rov. 4.7, dat van aansprakelijkheid van de
gemeente jegens de holding geen sprake is vanwe-
ge het concernverband tussen de holding en de
dochtermaatschappij of op grond vanwanpresta-
tie van de holding jegens de dochtermaatschappij.
Het ligt in de rede dat het hof hiermee bedoelt dat
door de rechtbank is vastgesteld dat het concern-
verband (op zich) geen grond is voor aansprake-
lijkheid van de gemeente (rov. 3.12. van het tus-
senvonnis van 19 oktober 2011 en randnummer
2.6 hiervoor). De aangevoerde grond “wanpresta-
tie van de holding jegens de dochtermaatschappij”
(en daarmee aansprakelijkheid van de holding
jegens de dochtermaatschappij) leidt evenmin tot
aansprakelijkheid van de gemeente (rov. 3.18. van
het tussenvonnis van 19 oktober 2011 (hiervoor
randnummer 2.10)).

Zie voor de vordering rov. 4.4 van het arrest. Zie ook
hiervoor randnummer 2.47.

20
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3.8. Het hof richt zich vervolgens, nog altijd in
rov. 4.7, op wat de holding en de dochtermaat-
schappij in hoger beroep (wel) hebben aange-
voerd. De grond die zij in hoger beroep hebben
aangevoerd (voor aansprakelijkheid van de ge-
meente), zo overweegt het hof, betreft alleen de
positie van de holding als aandeelhouder van de
dochtermaatschappij en de vermogensschade die
de holding in die hoedanigheid zelf heeft geleden
als gevolg van het onrechtmatig optreden van de
gemeente. In dit verband overweegt het hof het
volgende: “Het hof stelt vast dat dit niet de schade
kan zijn die de dochtermaatschappij heeft geleden,
want daarvoor is de gemeente, zoals gezegd, niet
aansprakelijk”. Kennelijk bedoelt het hof hiermee
uit te drukken dat de holding geen recht heeft op
vergoeding van de door de dochtermaatschappij
geleden schade (het lagere bedrijfsresultaat).
3.9. Het hof overweegt verder als volgt, nog altijd
in rov. 4.7. Volgens de holding en de dochtermaat-
schappij is door het onrechtmatig handelen van
de gemeente definitief schade ontstaan voor (be-
doeld zal zijn: schade “aan”, A-G) de waarde van
de aandelen van de holding in de dochtermaat-
schappij c.q. is sprake van gederfd dividend, zodat
eventuele verkoop van de aandelen niet relevant
is en de schade ook zonder die verkoop reeds is
geleden en voor vergoeding in aanmerking komt.
Ik verwijs naar rov. 2.4. tot en met 2.4.4. van het
tussenvonnis van 11 juli 2012 (hiervoor randnum-
mer 2.20), waarin de rechtbank op dit onderwerp
ingaat.
3.10.Het hof kan zich niet vinden in dit standpunt
van de holding en de dochtermaatschappij. Vol-
gens het hof kan (slechts) in geval van verkoop
vande aandelen vandeholding indedochtermaat-
schappij worden vastgesteld of en in hoeverre die
aandelen eenwaardevermindering hebben onder-
gaan als gevolg van het handelen van de gemeente.
Bij voortzetting van de verhouding tussen de
holding en de dochtermaatschappij, zoals inmid-
dels meer dan tien jaar het geval is, kan niet wor-
den vastgesteld dat schade is ontstaan, zodat ook
een abstracte schadeberekening als de holding en
de dochtermaatschappij voorstaan, niet aan de
orde is.
3.11. In rov. 4.8 overweegt het hof dat de vorde-
ring die de holding en de dochtermaatschappij
hebben ingesteld, de gestelde schade van de
dochtermaatschappij “beloopt” en dat de gemeen-
te in haar memorie van antwoord terecht heeft
aangevoerd dat de holding hiermee de gestelde

schade van de dochtermaatschappij doorschuift
naar de holding om, langs een omweg, die schade
alsnog op de gemeente te verhalen. Dat doel is
ook naar het oordeel van het hof niet via de gestel-
de waardevermindering c.q. gederfd dividend
– de omweg dus – te bereiken. Een toereikende
grondslag daarvoor ontbreekt immers. Voor het
overige kan het hof zich vinden in het oordeel van
de rechtbank over deze aangelegenheid en sluit het
zich daarbij aan. Ik neem aan dat het hof hiermee
heeft bedoeld de oordelen van de rechtbank in
rov. 3.13. tot en met 3.20. van het tussenvonnis
van 19 oktober 2011 (hiervoor randnummers 2.7
tot en met 2.12) en in rov. 2.4. tot en met 2.4.4.
van het tussenvonnis van 11 juli 2012 (hiervoor
randnummer 2.20).
3.12. Ook hetgeen de holding en de dochtermaat-
schappij overigens naar voren hebben gebracht,
zowel in eerste aanleg als in hoger beroep, leidt
volgens het hof niet tot een ander oordeel.
3.13. Voor bewijslevering is volgens het hof bij
deze stand van zaken geen grond aanwezig. Grief
1wordt door het hof verworpen en de onderdelen
A. en B. van de vordering van de holding en de
dochtermaatschappij worden bij gebrek aan
grondslag afgewezen.

De kern van rov. 4.7 en 4.8
3.14. In rov. 4.7 en rov. 4.8 heeft het hof grief 1
en de vorderingen onder A. en B. (rov. 4.4 van
het arrest) afgewezen, op de volgende gronden:
– de holding heeft geen recht op vergoeding van
de door de dochtermaatschappij geleden schade
(het lagere bedrijfsresultaat), omdat de gemeente
niet aansprakelijk is jegens de dochtermaatschap-
pij;
– niet vastgesteld kan worden of de aandelen van
de holding in de dochtermaatschappij een waar-
devermindering hebben ondergaan, nu de aande-
len niet verkocht zijn of worden en de holding en
de dochtermaatschappij hun vennootschappelijke
verhouding inmiddels al meer dan tien jaar heb-
ben voortgezet;
– in feite wenst de holding de gestelde schade van
de dochtermaatschappij vergoed te krijgen. De
holding schuift dus de schade vandedochtermaat-
schappij door naar de holding om langs een om-
weg die schade alsnog op de gemeente te verhalen.
Dat doel is naar het oordeel van het hof niet via
(een vordering gericht op vergoeding van) de ge-
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stelde waardevermindering c.q. gederfd dividend
te bereiken. Een toereikende grondslag daarvoor
ontbreekt immers;
– voor het overige kan het hof zich vinden in het
oordeel van de rechtbank over deze aangelegen-
heid (hiervoor randnummer 3.11).

Twee bijzondere leerstukken komen samen
3.15. In deze zaak komen twee bijzondere leerstuk-
ken samen: dat van afgeleide schade van aandeel-
houders en dat van de formele rechtskracht van
overheidsbesluiten.
3.16. In de eerste plaats gaat het om het leerstuk
van afgeleide schade: dit leerstuk houdt, kort ge-
zegd, in dat waardevermindering van aandelen
als gevolg van een onrechtmatig handelen jegens
de vennootschap niet door de aandeelhouder kan
worden geclaimd.Omcomplicaties te voorkomen
(samenloop van acties van vennootschap en aan-
deelhouders, aandeelhouders die zich feitelijke
voorrang verschaffen boven andere schuldeisers
van de vennootschap, dubbele vergoeding etc.) is
het juist aan de vennootschap om de door haar
geleden schade te claimen (hierna randnummers
3.23 en 3.24). Bij vergoeding daarvan is schade
van de aandeelhouder die deze via het vermogen
van de vennootschap heeft geleden, afgeleide
schade dus, in beginsel ook verdwenen.Hetmodel
is dus dat de vennootschap claimt, zodat bij ver-
goeding niet alleen haar schademaar indirect ook
die van haar aandeelhouders wordt vergoed. De
aandeelhouders zouden inhet vennootschapsrecht
over voldoende instrumenten beschikken om een
eventueel niet voldoendemeewerkende vennoot-
schap te bewegen daadwerkelijk een claim in te
dienen.
3.17.Op het onderhavige geval toegepast betekent
dit dat de holding nul op het rekest zou moeten
krijgen voor zover zij afgeleide schade vordert.
Het is immers aan haar dochter om de door haar
zelf geleden schade te claimen, opdat zo vervol-
gens ook de in zoverre door de holding indirect
geleden schade wordt weggenomen.
3.18. Het leerstuk van de formele rechtskracht
verzet zich in casu echter tegen een vordering van
de dochter (hierna randnummer 3.46).Omdat de
dochter de haar onwelgevallige overheidsbesluiten
niet heeft bestreden in een daartoe openstaande
bestuursrechtelijke rechtsgang, moet er, en dat
geldt ook voor de burgerlijke rechter in een scha-

devergoedingsprocedure, van worden uitgegaan
dat de besluiten geldig zijn en rechtmatig tot stand
gekomen.
3.19. In casu zou, volgens de holding, het zojuist
geschetste normale model daarom niet werken,
zodat de vraag rijst of er niet ruimte zou moeten
zijn voor de holding om alsnog vergoeding van
haar eigen schade, ook al is deze dan via het ver-
mogen van de dochtervennootschap geleden (en
daarmee afgeleid), bij de gemeente te kunnen
vorderen.
3.20. In dit verband heeft de holding zich gericht
op de ruimte die Uw Raad in diverse aan het
leerstuk van afgeleide schade gewijde arresten
heeft gelaten voor een aandeelhouder om een
claim te baseren op een “eigen”, zelfstandige,
grondslag: schending van een jegens de aandeel-
houder in acht te nemen rechtsnorm waarbij in
de regel wordt gesproken van een jegens hem in
acht te nemen specifieke zorgvuldigheidsnorm
(hierna randnummers 3.31 tot en met 3.37). De
gedachte is dan dat de aangesprokene niet alleen
jegens de vennootschap, maar ook jegens de aan-
deelhouder als zodanig onrechtmatig heeft gehan-
deld.
3.21.Het behoeft geen betoog dat deze route voor
de aandeelhouder openstaat voor zover het
rechtstreeks en dus niet via het vermogen van de
vennootschap door hem geleden schade betreft.
Nadere bespreking is echter wel aangewezenwaar
het gaat om de vraag of langs deze route alsnog
ook afgeleide schade door de aandeelhouder kan
worden geclaimd. Op dit punt zijn literatuur en
rechtspraak niet eenduidig en is verduidelijking
door Uw Raad wellicht aangewezen (randnum-
mers 3.38 e.v.).
3.22. Ik zal tegen deze achtergrond nu eerst ingaan
op betekenis, achtergrond en toepassingsbereik
van het leerstuk van afgeleide schade en daarbij
proberen aan te geven of en, zo ja, welke ruimte
een aandeelhouder heeft om op grondslag van
schending van een jegens hem in acht te nemen
specifieke norm ook indirect door hem geleden
schade (afgeleide schade) vergoed te krijgen.

Afgeleide schade
3.23. Het leerstuk van afgeleide schade ziet, als
gezegd, op de situatie waarin een aandeelhouder
geconfronteerd wordt met waardevermindering
van zijn aandelen in een vennootschap als gevolg
van onrechtmatig handelen of wanprestatie van
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een derde jegens de vennootschap,21 waardoor
het vermogen van de vennootschap wordt ge-
raakt.22 Omdat de aandeelhouder schade lijdt via
het vermogen van de vennootschap, wordt van
“afgeleide” schade gesproken.23 Het is vaste
rechtspraak van Uw Raad dat de aandeelhouder
in een dergelijk geval in beginsel geen recht heeft
op vergoeding van deze schade.24 De reden daar-

Onder afgeleide schade wordt ook begrepen de schade
als gevolg van gemiste koerswinst: HR 15 juni 2001,
ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 m.nt. J.M.M.

21

Maeijer,Ondernemingsrecht 2001/60m.nt. L. Timmer-
man en JOR 2001/172m.nt.M.J. Kroeze (Chipshol/Coo-
pers & Lybrand).
Zie ondermeer L. Timmerman, ‘Kan een aandeelhouder
of vennootschapsschuldeiser afgeleide schade vorde-
ren?’,TVVS 1998, p. 97-101 e.v., J.E. Tielens, ‘Afgeleide

22

schade revisited’,WPNR 6407 (2000), p. 451-455, M.J.
Kroeze,Afgeleide schade revisited.Reactie op het artikel
‘Afgeleide schade revisited’ van mr. drs. J.E. Tielens,
WPNR 6407 (2000), pp. 451-455, WPNR 6427 (2000),
p. 916-918, M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide
actie, diss., Deventer: Kluwer 2004, p. 9-26, C.H. Sie-
burgh, ‘Boekbeschouwingen – M.J. Kroeze, Afgeleide
schade en afgeleide actie’, RMThemis 2006, p. 212-220,
D. de Marez, De afgeleide schade van aandeelhouders
van een naamloze vennootschap, diss., Leuven 2004, p.
429-508, F. Veenstra, ‘De aandeelhouder en zijn afgelei-
de schade’,Ondernemingsrecht 2008, p. 141-147, J.W.H.
van Wijk, ‘Afgeleide schade’, TvOP 2008, p. 25-33, L.
Timmerman, ‘Pragmatisch denken over afgeleide scha-
de’,WPNR 6962 (2013), p. 115-118, A.E. Goossens, ‘De
mogelijkheden voor vergoeding van afgeleide schade
verruimd’, MvV 2016, p. 278-282, B.F. Assink/W.J.
Slagter, Compendium Ondernemingsrecht, Deventer:
Kluwer 2013, par. 14 (p. 239-267) en Asser/J.M.M.
Maeijer, G. van Solinge enM.P. NieuweWeme,Deel 2-
II*. De rechtspersoon, Deventer: Kluwer 2009, nr. 216.
M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide actie, diss.,
Deventer: Kluwer 2004, p. 17-18. Uw Raad hanteerde
deze termbijmijnweten voor het eerst inHR29novem-
ber 1996, ECLI:NL:HR:1996:ZC2214, NJ 1997/178 (Cri
Cri/Amersfoortse).

23

HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1995, p.
491 e.v.m.nt.M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), HR 29

24

november 1996, ECLI:NL:HR:1996:ZC2214, NJ
1997/178 (Cri Cri/Amersfoortse), HR 2 mei 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2365, NJ 1997/662 m.nt. J.M.M.
Maeijer, Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers enTVVS 1997, p. 218-219m.nt. L. Timmer-
man (Kip en Sloetjes/Rabobank), HR 14 juli 2000,
ECLI:NL:HR:2000:AA6527, NJ 2001/685 m.nt. S.C.J.J.
Kortmann (Van de Mosselaar/curator Lagero), HR 13
oktober 2000, ECLI:NL:HR:2000:AA7491,NJ 2000/699
m.nt. J.M.M. Maeijer en Ondernemingsrecht 2000/58
m.nt. L. Timmerman (HeinoKrause), HR 15 juni 2001,

voor is, zoals Uw Raad overwoog in het arrest
Poot/ABP, dat de vennootschap zelf een aanspraak
op schadevergoeding heeft. Als zij deze te gelde
maakt, stijgt de waarde van de aandelen weer,
zodat ook de aandeelhouder in zoverre per saldo
geen schade (meer) lijdt.25
3.24. Er zijn daarnaast ook praktische redenen
om het indienen van een claim over te laten aan
de vennootschap.26 Deze “voorrangsregel” heeft
mede als doel om complicaties te voorkomen:
daarbij kan gedacht worden aan samenloop van
acties van vennootschap en aandeelhouders en
chaos rond de vennootschap, aandeelhouders die
zich feitelijke voorrang verschaffen boven andere
schuldeisers vande vennootschap, dubbele vergoe-
ding, et cetera.27 De gedachte is, zoals reeds werd
opgemerkt in randnummer 3.16, dat aandeel-
houders in het vennootschapsrecht over voldoen-
de instrumenten beschikken om een eventueel
niet voldoende meewerkende vennootschap te
bewegen daadwerkelijk een claim in te dienen.28
3.25. In de onderhavige zaak vordert de holding
(onder meer), onder “A.”, een bedrag van
€ 1.211.691,-- aan waardedaling aandelen c.q. ge-
derfd dividend, vermeerderd met de wettelijke
rente en, onder “B.”, de door de holding en de

ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ 2001/573 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2001/60m.nt. L. Timmer-
man en JOR 2001/172m.nt.M.J. Kroeze (Chipshol/Coo-
pers & Lybrand), HR 16 februari 2007,
ECLI:NL:HR:2007:AZ0419, NJ 2007/256 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2007/68 m.nt M.J. Kroeze
en JOR 2007/112m.nt.W.J.M. vanVeen enT.H.M. van
Wechem (Tuin Beheer) en HR 2 november 2007,
ECLI:NL:HR:2007:BB3671, NJ 2008/5 m.nt. J.M.M.
Maeijer,Ondernemingsrecht 2008/13m.nt.M.J. Kroeze
en JOR 2007/302 m.nt. B.F. Assink ([F]/SFT).
HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1997, p.
740 e.v. m.nt. M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov.
3.4.1.

25

Zo bijvoorbeeld ook B.F. Assink in zijn noot bij [F]/SFT
(NJ 2008/5) in JOR 2007/302 onder 5.

26

Zie in dit verband ondermeer L. Timmerman, ‘Pragma-
tisch denken over afgeleide schade’,WPNR 6962 (2013),
p. 116-117 en M.J. Kroeze in zijn noot bij Tuin Beheer
(NJ 2007/256) inOndernemingsrecht 2007/68, onder 2.

27

Aldus Uw Raad in HR 2 december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 m.nt. J.M.M.
Maeijer en Ars Aequi 1995, p. 491 e.v. m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers (Poot/ABP), rov. 3.4.1. Ik laat de discussie
over de vraag of dat uitgangspunt klopt nu even daar.

28
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dochtermaatschappij, althans door de holding
geleden schade wegens winstderving na 31
december 2011, op te maken bij staat (hiervoor
randnummer 2.47 en rov. 4.4 van het in cassatie
bestreden hof-arrest van 28 februari 2017).Mijns
inziens gaat het hier om afgeleide schade,29 nu het
gaat om schade die eerst door de dochtermaat-
schappij is geleden en (pas) vervolgens, via de
aandelen in de dochtermaatschappij, door de
holding (waardedaling aandelen c.q. gederfd div-
idend). Wat betreft de schadepost “waardedaling
aandelen” is dit evident, maar ook wat betreft de
schadeposten “gederfd dividend”30 en “schade
wegens winstderving na 31 december 2011” geldt
dat deze posten in feite betrekking hebben op de
(veronderstelde) waardevermindering van de
aandelen door het handelen van de gemeente.Het
hof zit op hetzelfde spoor: “De onderdelen A. en
B. van de vordering van [A] betreffen schade die
voortvloeit uit de schadedie de dochtermaatschap-
pij heeft geleden door haar lagere bedrijfsresultaat
als gevolg van de besluiten van de gemeente” (rov.
4.7 en hiervoor randnummer 2.52). Ik wijs in dit
verband ook op de overweging van het hof in rov.
4.8 dat de holding “hiermee de gestelde schade
van de dochtermaatschappij door[schuift] naar
de holding om langs een omweg die schade alsnog
op de gemeente te verhalen”.
3.26. In eerste instantie lijkt daarmee het doek
voor de vordering van de holding te zijn gevallen.
Afgeleide schade komt in beginsel immers niet
voor vergoeding in aanmerking (hiervoor rand-
nummers 3.23 en 3.26).

De vordering van de holding lijkt in de onderhavige
zaak zo ingestoken te zijn dat géén afgeleide schade
wordt gevorderd. Hoewel daartoe in de vordering ter-

29

men als “gederfd dividend” worden gebruikt en een
formulering als “winstderving na 31 december 2011”,
is nog steeds van afgeleide schade sprake. Een vergelijk-
baar geval was aan de orde in HR 29 september 2017,
ECLI:NL:HR:2017:2521, RvdW 2017/1014 (Cross Op-
tions). Zie mijn conclusie voor dat arrest
(ECLI:NL:PHR:2017:657), randnummer 3.13.
Zie ook p. 11, randnummer 13., van de memorie van
grieven: “De schade bestaande uit de waardeverminde-
ring van de door deHolding gehouden aandelen in haar

30

werkmaatschappij is reeds concreet berekend door de
deskundige. [...]. Subsidiair vordert de holding deze
schade als gederfd dividend.”

3.27. In de onderhavige zaak staat echter vast dat
de gemeente onrechtmatig heeft gehandeld jegens
de holding. De holding kan derhalve een zelfstan-
dige grondslag naar voren brengen. Dat is
relevant, omdat de holding zich heeft gericht op
de ruimte dieUwRaad in diverse aan het leerstuk
van afgeleide schade gewijde arresten heeft gelaten
voor een aandeelhouder om een vordering in te
dienen op een “eigen”, zelfstandige grondslag. De
eigen, zelfstandige grondslag betreft: schending
van een jegens de aandeelhouder in acht te nemen
rechtsnorm waarbij in de regel wordt gesproken
van een jegens hem in acht te nemen specifieke
zorgvuldigheidsnorm. De gedachte is dat de aan-
gesprokene in zo’n situatie niet alleen jegens de
vennootschap,maar ook jegens de aandeelhouder
als zodanig onrechtmatig heeft gehandeld.
3.28. Nu komt ook de tweede bijzonderheid van
de onderhavige zaak in beeld: de dochtervennoot-
schap kan in casu, vanwege de leer van de formele
rechtskracht, niet zelf een vordering uit onrecht-
matige daad te gelde maken jegens de gemeente
zodat het normale “model” (vennootschap claimt
en bij vergoeding is niet alleen haar vermogen
weer op peil gebracht, maar ook de waarde van
de aandelen van de aandeelhouder gestegen) niet
werkt.
3.29. Is dat wellicht (mede) reden om de holding
alsnog vergoeding van afgeleide schade toe te
wijzen op grondslag van een rechtstreeks jegens
haar gepleegde onrechtmatige daad?
3.30. Ik zal hierna eerst kort ingaan op de moge-
lijkheid voor een aandeelhouder een zelfstandige
grondslag aan de orde te stellen (randnummers
3.31 e.v.). Vervolgens komt aan de orde welke
schade langs die weg voor vergoeding in aanmer-
king komt; is dat naast rechtstreeks geleden
schade eventueel ook afgeleide schade (randnum-
mers 3.38 e.v.)? Ten slotte zal ik aangevenwat dat
voor de onderhavige zaakbetekent (randnummers
3.46 e.v.).

Zelfstandige grondslag
3.31. Uit de rechtspraak van Uw Raad blijkt dui-
delijk dat een aandeelhouder ruimte heeft om
zelfstandig te ageren op grond van een recht-
streeks jegens hemgepleegde onrechtmatige daad.
Een aandeelhouder heeft recht op vergoeding van
door hem in deze hoedanigheid geleden schade
wanneer de aandeelhouder ageert op basis van
schending van een (ook) jegens hem in acht te
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nemen specifieke zorgvuldigheidsnorm.31Dat kan
aan de orde zijn wanneer een onrechtmatige daad
of wanprestatie is gepleegd jegens de vennoot-
schap juistmet als doel de aandeelhouder te bena-
delen,32 maar (uiteraard) ook als duidelijk wordt
dat “rechtstreeks” onrechtmatig is gehandeld je-
gens de aandeelhouder.33 Buiten bereik van het
leerstuk van afgeleide schade valt ook het geval
dat iemand op basis van misleidende mededelin-
gen van de vennootschap en/of derden, aandelen
koopt in de vennootschap voor – naar later
blijkt – een te hoge prijs.34 VolgensUwRaad heeft
de koper ((inmiddels) tevens aandeelhouder) in
zo’n geval inderdaad een vorderingsrecht.35 Er

In het arrest Tuin Beheer expliciteerde Uw Raad dat de
aandeelhouder slechts recht heeft op vergoeding van
door hem in deze hoedanigheid geleden schade als deze

31

schade het gevolg is van schending van een jegens hem
geldende specifieke zorgvuldigheidsverplichting. Zie
HR 16 februari 2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ0419, NJ
2007/256 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2007/68m.ntM.J. Kroeze en JOR 2007/112m.nt.W.J.M.
van Veen en T.H.M. van Wechem (Tuin Beheer), rov.
3.3 onder c. Dat kon reeds worden afgeleid uit HR 2
december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564,NJ1995/288
m.nt. J.M.M.Maeijer enArsAequi 1997, p. 740 e.v.m.nt.
M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov. 3.4.2 en 3.4.3.
Zie conclusieA-GHartkamp voorHR2december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995/288 m.nt. J.M.M.
Maeijer en Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers (Poot/ABP), randnummer 12. onder c.

32

Zo oordeelde Uw Raad in het arrest Kip en
Sloetjes/Rabobank dat het hof ten onrechte toepassing
had gegeven aan het leerstuk van afgeleide schade, kort

33

gezegd omdat de aandeelhouders gemotiveerd hadden
gesteld dat ook jegens hen persoonlijk onrechtmatig
was gehandeld. Zie HR 2 mei 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2365, NJ 1997/662 m.nt. J.M.M.
Maeijer en Ars Aequi 1997, p. 740-745 m.nt. M.J.G.C.
Raaijmakers (Kip en Sloetjes/Rabobank), rov. 3.6.
ZieM.J. Kroeze,Afgeleide schade en afgeleide actie, diss.,
Deventer: Kluwer 2004, p. 23-25, B.F. Assink/W.J.
Slagter, Compendium Ondernemingsrecht, Deventer:

34

Kluwer 2013, p. 253-254, A.E. Goossens, ‘Demogelijk-
heden voor vergoeding van afgeleide schade verruimd’,
MvV 2016, p. 278 en L. Timmerman, ‘Pragmatisch
denken over afgeleide schade’, WPNR 6962 (2013), p.
115.
Bijvoorbeeld HR 7 november 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2483, NJ 1998/268 m.nt. J.M.M.
Maeijer (Philips/VEB), HR 27 november 2009,

35

ECLI:NL:HR:2009:BH2162,NJ 2014/201 m.nt. C.E. du
Perron (VEB/World Online International), Hof Den
Haag 22mei 2008, ECLI:NL:GHSGR:2008:BD2349, JOR

zijn dan feitelijk twee redenen om het leerstuk
van afgeleide schade buiten beeld te laten: niet
alleen is sprake van een normschending jegens de
koper (inmiddels tevens aandeelhouder), maar
deze is ook direct in zijn vermogen geraakt door-
dat hij een te hoge koopprijs heeft betaald. Zijn
schade lijdt hij dus niet via het vermogen van de
vennootschap, maar rechtstreeks.
3.32. Vereist is dat jegens de aandeelhouder(s)
een specifieke rechts- of zorgvuldigheidsnorm is
overtreden. Op die grondslag kan hij vergoeding
vorderen vande in zijn hoedanigheid van aandeel-
houder geleden schade. Het enkele feit dat de
wanprestatie of onrechtmatige daad jegens de
(dochter)vennootschap ook de aandeelhouder(s)
schade berokkent, is voor het aannemen van een
dergelijke jegens de aandeelhouder(s) gepleegde
onrechtmatige daad overigens niet voldoende.36
Evenmin is voldoende dat de schade van de
(dochter)vennootschap definitief is, omdat zij af-
ziet van een vordering of haar vordering juist is
afgewezen.37 De eerste hobbel van een specifieke
rechts- of zorgvuldigheidsnorm is dus nog niet zo-
maar genomen. Ter toelichting van een en ander
ga ik in de hiernavolgende randnummers in op
de kernoverwegingen van een aantal arresten van
UwRaad, waarbij ik de belangrijkste frases cursi-
veer.
3.33. In het arrest Poot/ABP van 2 december 1994
overwoog Uw Raad het volgende:38
“Het onderdeel betoogt onder 1 voorts dat een
wettelijke norm in beginsel strekt ter bescherming
van allen die als gevolg van overtreding ervan

2008/223 (Verhoeff c.s./KPNQwest) enHR 17 december
2010, ECLI:NL:HR:2010:BO1979, NJ 2011/8 (Van
Nieuwburg/TMF Nederland).
Zie HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564,
NJ 1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1997,
p. 740 e.v. m.nt.M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov.
3.4.3 en de NJ-annotatie van J.M.M. Maeijer onder 2.

36

Zie HR 15 juni 2001, ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ
2001/573 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2001/60 m.nt. L. Timmerman en JOR 2001/172 m.nt.

37

M.J. Kroeze (Chipshol/Coopers & Lybrand), rov. 3.4.4
en HR 2 november 2007, ECLI:NL:HR:2007:BB3671,
NJ 2008/5 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2008/13 m.nt. M.J. Kroeze en JOR 2007/302 m.nt. B.F.
Assink ([F]/SFT), rov. 3.4.
HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ
1995/288 m.nt. J.M.M. Maeijer en Ars Aequi 1997, p.
740 e.v. m.nt. M.J.G.C. Raaijmakers (Poot/ABP), rov.
3.4.3.

38
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schade kunnen lijden, zodat het op de weg van
het ABP ligt om te stellen en zo nodig te bewijzen
dat de te dezen overtreden norm niet strekt tot
bescherming van de enige aandeelhouder. Dit
betoog faalt reeds omdat het hier volgens de eigen
stellingen van Poot niet gaat om overtreding van
een specifiek wettelijk voorschrift, maar om de
thans in art. 6:162 lid 2 neergelegde en ook vóór
1 januari 1992 geldende regel dat onrechtmatig
is een doen of nalaten in strijd met hetgeen vol-
gens ongeschreven recht in het maatschappelijk
verkeer betaamt. Deze norm heeft betrekking op
de zorgvuldigheid die in een bepaalde verhouding
tegenover een of meer bepaalde anderen behoort
te worden betracht en is dus naar haar aard niet
een normdie strekt tot bescherming van de belan-
gen van allen die schade lijden als gevolg van het
feit dat de vereiste zorgvuldigheid tegenover die
bepaalde anderen niet in acht is genomen. Het
Hof is dan ook terecht ervan uitgegaan dat Poot
als eisende partij diende te stellen welke specifieke
zorgvuldigheidsnorm door het ABP jegens Poot in
privé in acht had moeten worden genomen, en dat
hij niet kon volstaan met het stellen van wanpres-
tatie of onzorgvuldig handelen van het ABP jegens
het concern [cursivering A-G].”
3.34. In het arrest Chipshol/Coopers & Lybrand
van 15 juni 2001 gaat het omde volgende overwe-
ging:39
“Bij de beoordeling van het middel moet tot uit-
gangspuntworden genomen dat indien een derde
aan een naamloze of besloten vennootschap ver-
mogensschade toebrengt door een (toerekenbare)
tekortkoming in de nakoming van een contrac-
tuele verplichting jegens de vennootschap of door
gedragingen die jegens de vennootschap onrecht-
matig zijn, alleen de vennootschap uit dien hoofde
een vordering heeft tot vergoeding van deze aan
haar toegebrachte schade. In beginsel komt aan
één ofmeer houders van aandelen in de vennoot-
schap niet een vordering toe tot vergoeding van
schade bestaande in vermindering van de waarde
van hun aandelen of gemiste koerswinst die het
gevolg is van de vorenbedoelde tekortkoming of
onrechtmatige gedraging van een derde jegens de
vennootschap.Op deze regel zal een uitzondering

HR 15 juni 2001, ECLI:NL:HR:2001:AB2443, NJ
2001/573 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2001/60 m.nt. L. Timmerman en JOR 2001/172 m.nt.
M.J. Kroeze (Chipshol/Coopers & Lybrand), rov. 3.4.2.

39

kunnenworden aanvaard indien sprake is van een
gedraging die specifiek onzorgvuldig is jegens de
aandeelhouder (HR 2 december 1994, nr. 15 511,
NJ 1995, 288) [cursivering A-G].”
3.35.Ook in het arrestTuin Beheer van 16 februari
2007 komt de route van (de schending van) een
specifieke zorgvuldigheidsnorm in beeld:40
“Anders dan het onderdeel betoogt, brengt de
enkele omstandigheid dat een voorzienbaar gevolg
was van de handelwijze van [E] dat Tuin Beheer
als aandeelhouder vanTuinRecreatie werd bena-
deeld, nietmee dat [E] jegens Tuin Beheer in haar
hoedanigheid van aandeelhouder een specifieke
zorgvuldigheidsnormheeft geschonden. Dit laat-
ste geldt ook indien [E] onnodig en desbewust
het faillissement van Tuin Recreatie heeft veroor-
zaakt voor haar eigen gewin. Indien de bestuurder
van een vennootschap zich aldus gedraagt, leidt
dit tot vermindering van de waarde van de aande-
len in de vennootschap, of zelfs tot waardeloosheid
daarvan, en dus tot afgeleide schade van de aan-
deelhouder(s) van die vennootschap. Indien geen
bijkomende omstandigheden zijn gesteld, zoals het
opzet om die aandeelhouder aldus te benadelen,
kan echter niet worden gesteld dat de bestuurder
dusdoende tevens een specifieke zorgvuldigheids-
norm heeft geschonden tegenover die aandeelhou-
der [cursivering A-G]. De rechtsklacht van het
onderdeel kan daarom geen doel treffen. Ook de
motiveringsklacht faalt omdat de overweging van
het hof dat de verwijten die Tuin Beheer aan [E]
maakt, blijven binnen de verhouding tussenTuin
Recreatie als vennootschap en [E] als haar bestuur-
der, zonder dat voldoende is aangegeven in welk
opzicht daarmee een norm is geschonden die [E]
specifiek jegens Tuin Beheer als aandeelhouder
in acht had te nemen, gezien het vorenoverwogene
alleszins begrijpelijk is.”
3.36. Als laatste stel ik de kernoverweging uit het
arrest [F]/SFT van 2 november 2007 centraal:41

HR 16 februari 2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ0419, NJ
2007/256 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2007/68m.ntM.J. Kroeze en JOR 2007/112m.nt.W.J.M.
van Veen en T.H.M. van Wechem (Tuin Beheer), rov.
3.5.

40

HR 2 november 2007, ECLI:NL:HR:2007:BB3671, NJ
2008/5 m.nt. J.M.M. Maeijer, Ondernemingsrecht
2008/13 m.nt. M.J. Kroeze en JOR 2007/302 m.nt. B.F.
Assink ([F]/SFT), rov. 3.4 (derde alinea).

41
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“Het onderdeel berust op een verkeerde lezing
van de desbetreffende overwegingen van het hof
enmist daarom feitelijke grondslag. Het hof heeft
niet miskend dat [F] c.s. als aandeelhouders van
de vennootschappen schadevergoeding van SFT
kunnen vorderen voor de vermindering van de
waarde van hun aandelen in de vennootschappen
(“afgeleide schade”), indien zij dergelijke schade
hebben geleden als gevolg van schending door SFT
van een jegens hen geldende specifieke zorgvuldig-
heidsverplichting (vgl. HR 2 december 1994, nr.
15511, NJ 1995, 288 en HR 16 februari 2007, nr.
C05/173, NJ 2007, 256 (rov. 3.3 onder (c)) [cursi-
vering A-G]. Evenmin heeft het hof miskend dat
aan vergoeding van dergelijke schade niet in de
weg staat dat die schade voor de vennootschappen
“definitief” is geworden op de grond dat een vor-
dering van de vennootschappen tot vergoeding
van die schade in rechte is afgewezen en de ven-
nootschappen daarin berust hebben.Het hof heeft
in dit verband slechts geoordeeld (rov. 4.9) dat het
definitief worden van de “afgeleide schade” doordat
de vennootschappen thans buiten staat zijn of
zichzelf buiten staat gesteld hebben schadevergoe-
ding te vorderen, op zichzelf niet meebrengt dat de
gedragingen van SFT jegens [F] c.s. als onrechtma-
tigmoetenworden aangemerkt. Dat oordeel is juist
(vgl. rov. 3.4.4 van HR 15 juni 2001, nr. C99/301,
NJ 2001, 573) [cursivering A-G].”
3.37. Hoewel de door Uw Raad gebruikte formu-
leringen in deze arresten, die een periode van bij-
na 15 jaar bestrijken, niet identiek zijn, lijkt het
wel mogelijk een tussenbalans op te maken. Een
aandeelhouder heeft in principe geen zelfstandige
vordering ter zake van waardevermindering van
de aandelen of gemiste koerswinsten op degene
die wanprestatie heeft gepleegd of onrechtmatig
heeft gehandeld jegens de (dochter)vennootschap.
Hij lijdt zoweliswaar schade,maar kan vergoeding
daarvan niet vorderen. De aandeelhouder is voor
vergoeding van deze via de (dochter)vennoot-
schap geleden schade afhankelijk van vergoeding
van de schade aan de (dochter)vennootschap en
daarmee van een claim van de (dochter) vennoot-
schap op degene die onrechtmatig jegens haar
heeft gehandeld.Het feit dat de (dochter)vennoot-
schap geen vordering meer heeft of berust in af-
wijzing ervan, waardoor haar schade “definitief”
is, levert op zichzelf de aandeelhouder geen zelf-
standige vordering op. Een zelfstandige vordering
kan pas aan de orde zijn wanneer er rechtstreeks
onrechtmatig jegens de aandeelhouder is gehan-

deld; wanneer een specifieke ten behoeve van hem
in acht te nemen rechts- of zorgvuldigheidsnorm
is geschonden. Dit is als het ware de drempel die
geslecht moet worden, een minimumvereiste
waaraan in ieder geval moet zijn voldaan.

Welke schade komt vervolgens voor vergoeding in
aanmerking?
3.38. Indien de aandeelhouder beschikt over een
zodanige zelfstandige vordering, betekent dit
vervolgens niet dat dus (in de zin van: vanzelfspre-
kend) ook de door hem geleden afgeleide schade
voor vergoeding in aanmerking komt. Het is in
dit verband zinvol om onder ogen te zien dat er
twee afzonderlijke thema’s spelen:
1) de vraag of er wel of niet een zelfstandige
grondslag door de aandeelhouder kan worden
ingeroepen, anders gezegd of wel of niet sprake
is van schending van een specifieke, hembescher-
mende zorgvuldigheidsnorm;42
2) het onderscheid tussen “rechtstreekse” en
“onrechtstreekse”, (afgeleide) schade van de aan-
deelhouder.43
Thema 1 betreft de normschending en thema 2
de aard van de schade. Deze twee aspecten staan
los van elkaar en hebben hun eigen betekenis:met
de vaststelling dat sprake is van een zelfstandige
grondslag, is het pleit over de op die basis te ver-
goeden schade nog niet beslecht. Het eerste aspect
is wel hetmeest bepalend: ontbreekt een zelfstan-
dige grondslag (schending van een specifieke
zorgvuldigheidsnorm)danheeft de aandeelhouder

Zie in dit verband reeds de noot van M.J Kroeze bij
[F]/SFT (NJ 2008/5) in Ondernemingsrecht 2008/13,
B.F. Assink in zijn noot bij [F]/SFT in JOR 2007/302

42

onder 6 en verder ook T. Hartlief, ‘Zorgplichten in het
onrechtmatige-daadsrecht. Uitdijing en begrenzing’, in
S.C.J.J. Kortman e.a. (red.), Onderneming en 10 jaar
Nieuw Burgerlijk Recht, Deventer: Kluwer 2002, p. 508-
509 en B.F. Assink, ‘Vraagtekens rond afgeleide schade’,
in P.J. van der Korst e.a. (red.),Handboek onderneming
en aandeelhouder, Deventer: Kluwer 2012, p. 336-337.
Een combinatie is ook mogelijk. Zie bijvoorbeeld HR 2
mei 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2365,NJ 1997/662m.nt.
J.M.M. Maeijer, Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt.

43

M.J.G.C. Raaijmakers en TVVS 1997, p. 218-219 m.nt.
L. Timmerman (Kip en Sloetjes/Rabobank) waarin eisers
een zelfstandige grondslag naar voren konden schuiven
en zowel afgeleide als rechtstreekse schade in het geding
was.
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geen eigen vordering: hooguit wordt dan eventue-
le afgeleide schade nog vergoed via een claim van
de vennootschap.
3.39. Indien er wel een zelfstandige grondslag is,
biedt deze in ieder geval soelaas voor de eventuele
rechtstreekse schade van de aandeelhouder.Maar
hoe zit dat nu met de eventuele in een dergelijk
geval (ook) geleden afgeleide schade?
3.40. Mijn indruk van de rechtspraak van Uw
Raad met betrekking tot de route van de schen-
ding van een specifieke zorgvuldigheidsnorm is
dat afgeleide schade slechts bij uitzondering voor
vergoeding in aanmerking komt, zoals in het al
door A-G Hartkamp in zijn conclusie voor
Poot/ABP genoemde geval dat de “dader”nu juist
de aandeelhouder (demoeder) heeft willen treffen
via de vennootschap (de dochter).44 In dat geval
kan de aandeelhouder dus, zij het op “eigen
grondslag”, wel degelijk afgeleide schade vorderen.
Ook de zaak Kip en Sloetjes/Rabobank die hierna
nog wordt besproken (randnummers 3.48 e.v.),
biedt een voorbeeld van een zodanige uitzonde-
ring: in die zaak kwam op basis van een eigen
grondslag niet alleen rechtstreeks geleden schade
(zoals immateriële schade) voor vergoeding in
aanmerking, maar ook afgeleide schade. De
rechtvaardiging daarvoor is wat mij betreft gele-
gen in de aard van het aan Rabobank gemaakte
verwijt: anders dan in de typischePoot/ABP-zaken
waarin de benadeling van de vennootschap voor-
opstaat, springt in deze zaak juist ook de benade-
ling van Kip en Sloetjes in het oog.

In zijn conclusie schreef A-G Hartkamp het volgende
(randnummer 12. sub c): “Een bijzondere omstandig-
heid die maakt dat een wanprestatie of een onrechtma-

44

tige daad jegens een vennootschap tegelijkertijd een
onrechtmatige daad oplevert jegens de aandeelhouder(s)
in privé, doet zich naar mijn mening bijvoorbeeld voor
in het geval dat de onrechtmatige daad danwelwanpres-
tatie jegens de vennootschap wordt gepleegd met het
vooropgezette doel om de aandeelhouder(s) in privé te
treffen, dus waarbij de vennootschap als het ware ge-
bruikt wordt omde perso(o)n(en) ‘achter de schermen’
te treffen.”Met B.F. Assink in zijn noot bij [F]/SFT (NJ
2008/5) in JOR 2007/302 onder 4 meen ik dat uit de
hiervoor geciteerde rov. 3.5 in het arrest Tuin Beheer
(NJ 2007/256) niet kan worden afgeleid dat “opzet” van
de aangesprokene in beginsel nodig is voor een zelfstan-
dige grondslag voor een aandeelhouder. Anders, zo lijkt
het, W.J.M. van Veen en T.H.E. van Wechem in hun
noot bij Tuin Beheer (NJ 2007/256) in JOR 2007/112.

3.41. Aan een ruimhartiger regime, dat zou inhou-
den dat de aandeelhouder op eigen grondslag be-
halve rechtstreeks en dus niet via de
(dochter)vennootschap geleden schade toch ook
vrij gemakkelijk onrechtstreeks geleden (“afgelei-
de”) schade, zoals die ter zake vanwaardevermin-
dering van de aandelen of gemiste koerswinsten,
vergoed kan krijgen, kleeft het bezwaar dat aldus
alsnog relatief vaak de complicaties zouden
(kunnen) optreden die het leerstuk van afgeleide
schade nu juist beoogt te voorkomen (hiervoor
randnummer 3.24). Daarbij valt bijvoorbeeld te
denken aan voorrangs- en afstemmingsvragen
(wat te doen wanneer zowel vennootschap als in-
dividuele aandeelhouders claimen?) en het daar-
mee samenhangende gevaar van dubbele vergoe-
ding (voorkomen zou moeten worden dat de
aandeelhouder zelf vergoeding krijgt en ook nog
zouprofiteren van vergoeding aan vennootschap).
3.42. Ik sluit hiermee aan bij Kroeze en Timmer-
man die al eerder op dit spoor zaten. Zo schrijft
Kroeze in zijn JOR-annotatie onder het arrest
Tuin Beheer het volgende:
“Vennootschapsrechtelijke auteurs hebben vrij
eensgezind betoogd dat afgeleide schade ook bij
schending van een specifieke zorgvuldigheids-
norm in lang niet alle gevallen voor rechtstreekse
vergoeding in aanmerking moet komen (zie o.a.
P. van Schilfgaarde in:Rechtspleging in het Onder-
nemingsrecht, Deventer: Kluwer 1997, p. 1–13,
M.J. Kroeze,WPNR 1997 (6288), L. Timmerman,
TVVS 1998, p. 98). De achtergrond hiervan is dat
ook bij schending van een specifieke zorgvuldig-
heidsnorm tegenover de aandeelhouder recht-
streekse vergoeding van afgeleide schade kan
leiden tot een verstoring van de rangorde tussen
aandeelhouders en schuldeisers van de vennoot-
schap, tot doorkruising van het systeem van kapi-
taalbescherming, tot het vergoeden en ontvangen
van dubbele schadevergoeding, en – als er veel
aandeelhouders zijn – tot een groot aantal vorde-
ringen.”45
3.43. Kroeze verwijst hier naar Timmerman die
op de aangeduide plaats het volgende betoogt:
“Naar mijn inzicht dient een aandeelhouder in
beginsel geen vergoeding te kunnen verkrijgen
van afgeleide schade, ook al is tegenover hem on-
rechtmatig gehandeld. Aandeelhouders dienen

JOR 2007/68 onder 2.45
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niet over een vordering tot afgeleide schade die
in eerste instantie aan de vennootschap toekomt
te kunnen disponeren.Waarom is dit zo? Als een
aandeelhouder een vergoeding van afgeleide
schade verkrijgt, kan het gevolg zijn dat het betref-
fende bedrag niet aan de crediteuren van de ven-
nootschap ten goede komt. Dit is onjuist, omdat
aandeelhouders ten opzichte van de crediteuren
een achtergestelde positie hebben. Ons hoogste
rechtscollege heeft hierop naarmijn inzicht in het
hierboven genoemde Poot/ABP-arrest gezin-
speeld. Het overwoog: “Het ligt op de weg van de
vennootschap om ter bescherming van de belan-
gen van allen die bij het in stand houden van haar
vermogen belang hebben van de derde schade-
vergoeding te vorderen”. Deze overweging heeft
mijns inziens nog een enigszins ruimere strekking
dan het beschermen van de positie van de credi-
teuren. Ik lees erin dat steeds de vennootschap
onder afweging van alle op haar betrokken belan-
gen mag beslissen wat dient te geschieden met
een vorderingsrecht op de derde. Een ander punt
komt op het volgende neer: Het toekennen van
een schadevergoedingsrecht aan de vennootschap
en een aandeelhouder kan ertoe leiden dat de
derde een dubbele schadevergoeding dient te be-
talen. Dit lijkt niet redelijk. Tenslotte is het niet
wenselijk dat verschillende aandeelhouders proce-
dures beginnen tot vergoeding van de door hen
geleden schade. Er kandan chaos rondde vennoot-
schap ontstaan.”46
3.44. Ook op zelfstandige grondslag krijgt de
aandeelhouder dus in principe geen vergoeding
van afgeleide schade, omdat anders alsnog de
complicaties optreden die het in Poot/ABP geïn-
troduceerde leerstuk beoogt te voorkomen. Cate-
gorisch uitgesloten is vergoeding van afgeleide
schade langs dezeweg echter niet.47 In dit verband

L. Timmerman, ‘Kan een aandeelhouder of vennoot-
schapsschuldeiser afgeleide schade vorderen?’, TVVS
1998, p. 98.

46

Zo reeds duidelijk L. Timmerman, ‘Pragmatisch denken
over afgeleide schade’, WPNR 6962 (2013), p. 117.
Aanleiding voor deze bijdrage waarin Timmerman een

47

zekere ruimte bepleit voor het vergoeden van afgeleide
schade van de aandeelhouder op zelfstandige grondslag,
is overigens het per 1 oktober 2012 in werking getreden
art. 2:343 lid 4 BW. Dat maakt het mogelijk dat de
rechter in een procedurewaarin een aandeelhouder zijn
uittreding uit de vennootschap probeert te bewerkstelli-
gen aan de uittredende aandeelhouder een billijke ver-
goeding toewijst bovenop de prijs die de rechter hem

wordt vergoeding wel afhankelijk gesteld van een
aanvullende nadere toetsing.48 Ik zie dat ook wel
voor me: bij deze nadere toetsing kunnen dan
bijvoorbeeld de aard van het aan de aangesproke-
ne temaken verwijt (intentie om juist de aandeel-
houder te treffen bijvoorbeeld?), maar zeker ook
de vraag of en zo ja in welke mate bij vergoeding
van afgeleide de zojuist genoemde complicaties
optreden dan wel in het specifieke geval kunnen
worden beteugeld een rol spelen. Bij dat laatste
kan bijvoorbeeldmeewegen dat de schade van de
vennootschap definitief is geworden of dat eiser
inmiddels geen aandeelhouder meer is.
3.45. Kortom: (1) ook op zelfstandige grondslag
krijgt de aandeelhouder in principe geen vergoe-
ding van afgeleide schade, (2) slechts bij uitzonde-
ring gebeurt dat toch, zij het pas na beoordeling
van de rechtvaardiging daarvan en van de conse-
quenties van een dergelijke toewijzing in het licht
van de specifieke omstandigheden van het geval
en (3) het lijkt lastig deze gevallen onder een spe-
cifieke noemer te brengen of in een algemene regel
te vangen. Dat maakt het ook nog niet eenvoudig
voor Uw Raad om helderheid op dit punt te ver-
schaffen, hoewel er al wat gewonnen zou zijn
wanneer zou worden aangegeven (a) dat een
aandeelhouder,mits agerend op eigen, zelfstandi-
ge, grondslag, naast vergoeding van rechtstreeks
geleden schade onder omstandigheden ook ver-
goeding van afgeleide schade kan claimen en (b)
welke omstandigheden (factoren of gezichtspun-
ten) bij deze nadere afweging in ieder geval een
rol spelen.

voor zijn aandelen toekent. Daarbij zou ook vergoeding
van waardevermindering aan de orde kunnen zijn. Zie
ookA.E. Goossens, ‘Demogelijkheden voor vergoeding
van afgeleide schade verruimd’, MvV 2016, p. 278 e.v.
die uiteindelijk ook suggereert dat vergoeding van afge-
leide schade aan een aandeelhouder buiten het specifieke
door art. 2:343 BWbestreken geval gewenst kan zijn (p.
282).
Zie in dit verband bijvoorbeeld L. Timmerman, ‘Hart-
kamp en afgeleide schade’, inH.J. vanKooten e.a. (red.),
Hartkampvariaties (Hartkamp-bundel), Deventer:

48

Kluwer 2006, p. 134 e.v. en eerder al L. Timmerman in
zijn noot in Ondernemingsrecht 2001/60 bij Chips-
hol/Coopers en Lybrand (NJ 2001/573), B.F. Assink in
zijn noot bij [F]/SFT (NJ 2008/5) in JOR 2007/302 onder
9 en ook M.J. Kroeze in zijn noot bij hetzelfde arrest in
Ondernemingsrecht 2008/13.
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De betekenis hiervan in de onderhavige zaak
3.46. De onderhavige zaak is tegen deze achter-
grond als volgt te duiden. In deze zaak kan de
holding ieder geval een zelfstandige grondslag in
stelling brengen en vordert zij naast vergoeding
van rechtstreekse schade duidelijk ook afgeleide
schade. In beginsel komt deze ook op basis van
deze grondslag niet voor vergoeding in aanmer-
king. Is daarmee het pleit beslecht of is er reden
om in het licht van de omstandigheden van het
geval een uitzondering te maken? Een van die
omstandigheden is dat de dochtervennootschap
in de onderhavige zaak niet een vordering uit
onrechtmatige daad te gelde kan maken jegens
degemeente, zodat hetnormale “model” (vennoot-
schap claimt en bij vergoeding is niet alleen haar
vermogen weer op peil gebracht, maar ook de
waarde van de aandelen van de aandeelhouder
gestegen) niet werkt. In cassatie moet ervan wor-
den uitgegaan dat de dochtermaatschappij geen
vordering op grond van onrechtmatige daad toe-
komt jegens de gemeente (hiervoor randnummers
2.4 en 2.49 en randnummer 1.4 van de schriftelijke
toelichting namens de holding ende dochtermaat-
schappij).49 De achtergrond hiervan is toepassing
van het leerstuk van de formele rechtskracht dat
niet alleen een beginsel van bestuursprocesrecht
is,maar ook de taakverdeling tussen bestuursrech-
ter en civiele rechter bepaalt. Omdat de dochter-
maatschappij een tegen de relevante gemeentebe-
sluiten openstaande bestuursrechtelijke rechts-
gang onbenut heeft gelaten, dient uit te worden
gegaan van de rechtmatigheid van die besluiten
jegens de dochtermaatschappij. Dat geldt ook
voor de burgerlijke rechter wanneer dezemet een
tegen de (gevolgen van de) besluiten gerichte
vordering uit onrechtmatige daad wordt gecon-

In randnummer 1.4 van de schriftelijke toelichting
wordt namens de holding en de dochtermaatschappij
het volgende gesteld: “In cassatie kan ervan uitgegaan

49

worden dat (a) de Gemeente met het nemen van de
Besluiten een onrechtmatige daad heeft gepleegd jegens
de Holding – de belanghebbende bij, en adressant van,
de Besluiten en (b) de Dochtermaatschappij (ook vol-
gens de Gemeente) geen vordering op grond van on-
rechtmatige daad toekomt jegens de Gemeente ter zake
de gederfde winst.”

fronteerd.50 Brengt nu deze omstandigheid, dat
de dochtermaatschappij, geen eigen vorderings-
recht heeft, mee dat de holding alsnog op grond-
slag van een jegens haar gepleegde onrechtmatige
daad haar afgeleide schade vergoed krijgt?
3.47. In de onderhavige zaak hebben de holding
en de dochtermaatschappij in dit verband aanslui-
ting gezocht bij het arrest Kip en
Sloetjes/Rabobank51 (memorie van grieven, rand-
nummer 7.).52 In de schriftelijke toelichting na-
mens de holding en de dochtermaatschappij
wordt het arrest ook vaak genoemd.53

Het arrest Kip en Sloetjes/Rabobank
3.48. Het ging in het arrest Kip en
Sloetjes/Rabobank omhet volgende. Het echtpaar
Kip en Sloetjes – oprichters, enig aandeelhouders
en enige bestuursleden van het in zwaar weer
verkerende Elka Beheer B.V. (op haar beurt
houdster van alle aandelen in twee andere vennoot-
schappen: Elka Onroerend Goed B.V. en werk-
maatschappij Elka B.V.)– verkochten bij overeen-
komst van 28 oktober 1980 hun aandelen in Elka
Beheer B.V. voor een koopprijs van f 400.000 aan
Albada Jelgersma Holding B.V. Op 20 november
1980 werd Elka B.V. met toepassing van een
sterfhuisconstructie in staat van faillissement
verklaard. Kip en Sloetjes spraken vervolgens

Zie onder veel meer, met verdere verwijzingen,
Asser/A.S.Hartkamp&C.H. Sieburgh,Verbintenissen-
recht. Deel 6-IV. De verbintenis uit de wet, Deventer:
Kluwer 2015, nr. 375.

50

HR2mei 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2365,NJ 1997/662
m.nt. J.M.M. Maeijer, Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt.
M.J.G.C. Raaijmakers en TVVS 1997, p. 218-219 m.nt.
L. Timmerman (Kip en Sloetjes/Rabobank).

51

In randnummer 7. van de memorie van grieven staat
het volgende: “In het arrest Kip/Rabo heeft de Hoge
Raad twee voorwaarden gegeven, die vervuld dienen te

52

zijn om de waardevermindering van aandelen bij wijze
van geleden schade voor vergoeding in aanmerking te
laten komen: a) er dient sprake te zijn van een onrecht-
matige gedraging van de schadeveroorzaker jegens de
betreffende aandeelhouder; b) de schademoet definitief
door de aandeelhouder zijn geleden, in die zin dat deze
niet meer opgeheven kan worden door een eventuele
schadevergoeding van de schadeveroorzaker aan de
vennootschap waarin de aandeelhouder een belang
houdt/hield. Deze voorwaarden zijn vervuld.”
Schriftelijke toelichting van de holding en de dochter-
maatschappij van 1 december 2017, randnummers 3.4.,
3.18., 3.23.
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Rabobank Winterswijk aan met een beroep op
onrechtmatige daad. Zij voerden aan dat de Bank
niet alleen tegenover het Elka-concern, maar ook
tegenover henzelf hoogst onzorgvuldig had gehan-
deldmet als gevolg dat zij genoodzaakt waren om
hun aandelen in Elka Beheer B.V. tegen een veel
te lage prijs te verkopen.Het hof wees deze vorde-
ring van Kip en Sloetjes af. Uw Raad overwoog
echter het volgende:54
“3.6 Genoemd arrest van HR 2 december 1994,
NJ 1995, 288 [het Poot/ABP-arrest, A-G], had be-
trekking op een geval waarin de eisende partij als
directeur/enig aandeelhouder van een concern
feiten en omstandigheden had gesteld, die een
onrechtmatige daad tegenover dat concern zouden
opleveren, doch niets had gesteld waaruit zou
hebben kunnen volgen dat zijn wederpartij daar-
naast ook nog in strijd had gehandeld met de je-
gens hemzelf in privé vereiste zorgvuldigheid. De
schade in verband met de waardevermindering
van eisers – nog steeds aan hem toebehorende –
aandelen correspondeerde geheel met de schade
die het concern als gevolg van beweerdelijk ge-
pleegde onrechtmatige daad in zijn vermogen had
geleden.
De grondslag van de vordering van Kip en Sloetjes
is evenwel van geheel andere aard. Hun stellingen
komen erop neer dat de Bank jegens hen persoonlijk
onrechtmatig heeft gehandeld en dat de door hen
geleden schade het gevolg is van een samenhangend
geheel van onrechtmatige gedragingen van deBank,
die niet alleen ertoe hebben geleid dat de waarde
van hun aandelen ernstig is aangetast door het
onzorgvuldige kredietbeleid van de Bank en door
het dwingen tot medewerking aan de surséance,
maar ook tot gevolg hebben gehad dat zij vervol-
gens die aandelen– onder druk van de Bank– op
een zeer ongunstig tijdstip hebben moeten verko-
pen, zodat de door de waardevermindering ontsta-
ne schade definitief ten laste van hun vermogen is
gekomen en nietmeer kanworden opgeheven door
een eventuele schadevergoeding van de Bank aan
de vennootschappen van het concern, terwijl boven-
dien ten tijde van de aan de Bank verweten gedra-
gingen hun belangen sterkmet die van het concern
waren verweven,mede in verbandmet de door hen

HR2mei 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2365,NJ 1997/662
m.nt. J.M.M. Maeijer, Ars Aequi 1997, p. 740 e.v. m.nt.
M.J.G.C. Raaijmakers en TVVS 1997, p. 218-219 m.nt.
L. Timmerman (Kip en Sloetjes/Rabobank).
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in privé gegeven zekerheden en hun afhankelijk-
heid, voor wat betreft hun inkomen en vermogens-
vorming, van het door hen opgebouwde, in het
concern uitgeoefende bedrijf [cursivering A-G].
HetHof is uitgegaan van een onjuiste rechtsopvat-
ting door niet dit geheel van aan de Bank verweten
onrechtmatige gedragingen jegensKip en Sloetjes
in onderlinge samenhang te onderzoeken, doch
hun desbetreffende stellingen op te splitsen in
gedragingen van de Bank die – primair – het
concern raakten, en gedragingen van de Bank
rechtstreeks jegens Kip en Sloetjes, en vervolgens
te oordelen dat Kip en Sloetjes zich in verband
met het hiervoor vermelde arrest niet op eerstbe-
doelde gedragingen kunnenberoepen.Voor zover
het Hof de stellingen van Kip en Sloetjes anders
heeft opgevat dan hiervoor weergegeven, heeft
het zijn arrest, bij gebreke van enige nadere reden-
geving op dit punt, onvoldoende gemotiveerd.
In de onderdelen 1 tot enmet 4 en 7 liggen op het
voorgaande gerichte klachten besloten, die derhal-
ve doel treffen.”55
3.49. Kip en Sloetjes waren dus door de bank
(onrechtmatig) onder druk gezet om hun aande-
len in Elka Beheer B.V. op een ongunstig tijdstip
te verkopen. Dat in zo’n geval de schade (van de
voormalig aandeelhouders) bestaande uit waarde-
vermindering van de aandelen wél voor vergoe-
ding in aanmerking komt, valt te begrijpen. In de
zojuist geciteerde overweging vanUwRaad komt
niet alleen het belang naar voren van de specifieke
jegens de aandeelhouder(s) gepleegde onrechtma-
tige daad, maar (onder meer) ook de omstandig-
heid dat de door dewaardevermindering ontstane
schade (van Kip en Sloetjes) definitief ten laste
van het vermogen van Kip en Sloetjes was geko-
men. Definitief, want Kip en Sloetjes waren, nu
zij geen aandeelhouders meer waren, niet in de
positie om de (waarde van de) aandelen in Elka

Zie ook J.M.M. Maeijer in zijn NJ-annotatie onder 3:
“De conclusie die men uit het onderhavige arrest kan
trekken, is dat bij onrechtmatig handelen jegens een

55

vennootschap, in casu in verband met kredietverstrek-
king, -beperking en -opzegging, tegelijkertijd denkbaar
is een onrechtmatig handelen jegens een (gewezen)
aandeelhouder in privé en dat dan de door deze laatste
hierdoor geleden schade wegens waardevermindering
en onder druk verkopen van zijn aandelen vergoed kan
worden, omdat deze niet (langer) kan worden vergoed
door betaling van schadevergoeding aan de vennoot-
schap.”
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Beheer B.V. weer op peil te krijgen door deze
vennootschap de Rabobank te laten aanspreken
tot schadevergoeding.
3.50. Deze omstandigheid, dat de schade voor de
“gewezen aandeelhouder” definitief is geworden,
legt dus gewicht in de schaal.56 Uit het arrest Kip
en Sloetjes/Rabobank kan echter niet worden afge-
leid dat een aandeelhouder/holding, jegens
wie/welke rechtstreeks onrechtmatig is gehandeld,
steeds recht heeft op vergoeding van afgeleide
schade, zodra de (dochter)vennootschap in
kwestie zelf niet (meer) de mogelijkheid heeft de
schade te verhalen. Dat blijkt in ieder geval niet
uit de tekst van de zojuist geciteerde rov. 3.6 van
het arrest. Het ligt bovendien niet voor de hand.
Ik noem alleen al het feit dat er verschillende
oorzaken ten grondslag kunnen liggen aan de
onmogelijkheid waarmee de (dochter)vennoot-
schap in dat geval geconfronteerd is. Het kan bij-
voorbeeld zijn dat de aandeelhouder/holding het
(mede) aan zichzelf te wijten heeft dat de
(dochter)vennootschap de schade niet (meer) kan
verhalen met een beroep op een jegens haar ge-
pleegde onrechtmatige daad, of dat de oorzaak
hiervan anderszins voor rekening van de aandeel-
houder/holding moet komen. Dit lijkt mij ook in
de onderhavige zaak zwaar te wegen.

Samengevat
3.51. Voordat ik nu aan een concrete bespreking
van de klachten toekom, een korte samenvatting.
Ook afgeleide schade kan voor vergoeding in
aanmerking komen indien niet alleen onrechtma-
tig is gehandeld jegens de (dochter)vennootschap
maar ook jegens de aandeelhouder(s) zelf, waar-
voor vereist is dat jegens de aandeelhouder(s) een
specifieke rechts- of zorgvuldigheidsnorm is over-
treden. Afgeleide schade komt ook dan evenwel

Ik zou echter niet willen aannemen dat het een vereiste
is voor een succesvolle vordering van de aandeelhouder,
in die zin dat voor vergoeding van afgeleide schade niet

56

alleen nodig is dat jegens hem een rechts- of zorgvuldig-
heidsnorm is geschonden,maar ook nog dat zijn schade
definitief is komen vast te staan. Zie in dit verband bij-
voorbeeld M.J. Kroeze, Afgeleide schade en afgeleide
actie, diss., Deventer: Kluwer 2004, p. 65-66, L. Timmer-
man, ‘Kan een aandeelhouder of vennootschapsschuld-
eiser afgeleide schade vorderen?’, TVVS 1998, p. 99,
J.W.H. van Wijk, ‘Afgeleide schade’, TvOP 2008, p. 30
en A.E. Goossens, ‘De mogelijkheden voor vergoeding
van afgeleide schade verruimd’,MvV 2016, p. 279.

slechts bij uitzondering voor vergoeding in aan-
merking: in principe niet, maar bij uitzondering,
na een aanvullende nadere toetsing, eventueel wel.
In het kader van die toetsing kan de omstandig-
heid dat de (dochter)vennootschap in kwestie zelf
niet (meer) de mogelijkheid heeft de schade te
verhalen gewicht in de schaal leggen,maar beslis-
send is zij niet. Bijvoorbeeld ook de oorzaak van
het ontbreken van die onmogelijkheid en de vraag
of de aandeelhouder in dit verband bijvoorbeeld
iets valt te verwijten zijn van belang. Daar komt
nog bij dat het enkele feit dat de bij vergoeding
van afgeleide schade gevreesde complicaties in
concreto zullen uitblijven, vergoeding nog niet
wenselijk maken (hierna randnummer 3.53).
Vereist zijn bijzondere omstandigheden, die
meebrengen dat in het onderhavige geval wel tot
vergoeding zou moeten worden overgegaan.
Daarbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan
omstandigheden zoals deze aan de orde waren in
demeergenoemde zaakKip en Sloetjes/Rabobank.
3.52. Het uitgangspunt, dat afgeleide schade
slechts bij uitzondering, na aanvullende nadere
toetsing, voor vergoeding in aanmerking komt,
heeft watmij betreft ook procesrechtelijke conse-
quenties. Omdat uitgangspunt is, dat afgeleide
schade niet voor vergoeding in aanmerking komt,
is hetmijns inziens aan de aandeelhouder die een
vordering instelt om te betogen waarom zijn
schade in het concrete geval wél moet worden
vergoed, en om feiten en omstandigheden te stel-
len (en zo nodig te bewijzen) die dat betoog kun-
nen substantiëren. Wordt zo’n betoog niet ge-
voerd, dan hoeft de rechter zijn oordeel, dat de
schade vande aandeelhouder niet voor vergoeding
in aanmerking komt, in beginsel niet nader te
motiveren dan door vast te stellen dat die schade
is te kwalificeren als afgeleide schade in de hier-
voor bedoelde zin.

Bespreking van de klachten
3.53. Daarmee kom ik nu toe aan de klachten. Ik
roep in herinnering dat het middel uit een drietal
onderdelen bestaat (hiervoor randnummers 3.1
e.v.), waarvan onderdeel 1 gericht is tegen het
oordeel van het hof in rov. 4.7 omtrent afgeleide
schade. Het onderdeel valt uiteen in dertien ge-
nummerde subonderdelenmet klachten. In essen-
tie komen al die klachten erop neer, dat het hof
heeft miskend dat in dit geval wel degelijk ruimte
bestaat voor vergoeding van de door de holding
geleden schade, bestaande uit waardeverminde-
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ring/uitgebleven waardevermeerdering van haar
aandelen in de vennootschap en gederfd dividend.
Daartoe wordt aangevoerd dat verschillende van
de complicaties die geachtworden aan vergoeding
van dergelijke schade in de weg te staan zich in
het onderhavige geval niet voordoen. Om maar
direct kleur te bekennen: ikmeen dat de klachten
falen. Zoals hiervoor (randnummer 3.51) is gecon-
cludeerd, is uitgangspunt dat afgeleide schade
(waar het hier om gaat) niet voor vergoeding in
aanmerking komt, behoudens bijzondere omstan-
digheden. De enkele afwezigheid van de voor dat
uitgangspunt redengevende complicaties (bijvoor-
beeld: de vennootschap kan zelf niet langer een
vordering instellen en de schade is dus definitief)
is daarvoor onvoldoende: ermoet sprake zijn van
bijzondere omstandigheden, diemeebrengen dat
in het onderhavige geval wel tot vergoeding zou
moeten worden overgegaan. Mijns inziens is het
hofmet juistheid tot het oordeel gekomen dat die
omstandigheden zich hier niet voordoen. De bij-
zonderheid in het onderhavige geval is dat de
schade als gevolg van de (naar vaststaat) onrecht-
matige besluiten van de gemeente primair door
de dochtervennootschap is geleden, maar dat die
als gevolg van de formele rechtskracht niet langer
een vordering kan instellen. Mijns inziens is dat
echter onvoldoende om te oordelen dat de holding
wél een vordering zou moeten toekomen. In het
navolgende werk ik dat per subonderdeel uit.
3.54.Middelonderdeel 1.1. klaagt dat het hof heeft
miskend dat een (100%-)aandeelhouder, jegens
wie een onrechtmatige daad is gepleegd, de daar-
door ontstane waardevermindering van diens
aandelen in de dochtervennootschap/het uitblij-
ven van een waardevermeerdering daarvan en/of
het niet door de dochtervennootschap uitgekeerd
dividend, als gevolg van door die onrechtmatige
daad geleden vermogensschade van de dochter-
vennootschap zelf als schade van de laedens kan
vorderen.
Dat geldt temeer/in ieder geval als:
a. die schade definitief is geworden, en/of;
b. die schade niet (meer) kan worden opgeheven
door een eventuele vordering van de dochterven-
nootschap tot vergoeding van haar vermogens-
schade, en/of;
c. de (100%-)aandeelhouder geen bevoegdheden
aan het vennootschapsrecht kan ontlenen om tot
een vergelijkbaar resultaat te komen, en/of;

d. de vergoeding aan de aandeelhouder geen na-
deel toebrengt aan schuldeisers en andere gerech-
tigden tot het vennootschapsvermogen van de
dochtervennootschap en/of;
e. als ook anderszins geen bijzonder belang van
de vennootschap zich verzet tegen rechtstreekse
vergoeding.
3.55. Het middelonderdeel voert verder aan dat
het (enkele) feit dat de vordering van de aandeel-
houder (volledig) overlaptmet de vermogensscha-
de die de dochtervennootschap heeft geleden (in
dit geval: de gederfde winst) niet afdoet, althans
in de onder (a)-(e) genoemde omstandigheden,
aan het uitgangspunt dat de aandeelhouder een
eigen vorderingsrecht heeft jegens de laedens op
grond van onrechtmatige daad. Hierbij verwijst
hetmiddelonderdeel naar de conclusie na tussen-
vonnis van 25 januari 2012, randnummers 2. tot
en met 7. en naar de memorie van grieven, rand-
nummers 7. tot en met 13.
3.56. Deze klacht treft geen doel. Immers, het hof
heeft de vordering tot vergoeding van de in het
middelonderdeel genoemde schade(s) (mede) af-
gewezen op de grond dat de holding, in de onder-
havige zaak, in feite probeert de schade van de
dochtermaatschappij langs een omweg voor ver-
goeding in aanmerking te laten komen, waarvoor
volgens het hof een toereikende grondslag ont-
breekt (rov. 3.8). Hierin lees ik, anders dan het
middelonderdeel, geen onjuiste toepassing van
het leerstuk van afgeleide schade.
3.57. Hieraan doet mijns inziens niet af dat in het
onderhavige geval de schade definitief is, in de
zin dat de dochtermaatschappij geen vorderings-
recht toekomt. Ik verwijs naar randnummer 3.50
hiervoor. Hier voeg ik aan toe dat in de onderha-
vige zaak de holding het in haarmacht zal hebben
gehad om ook de dochtermaatschappij langs be-
stuursrechtelijkeweg tegen de haar onwelgevallige
en (in de verhouding tot de holding uiteindelijk
ook onrechtmatig gebleken) besluiten van de ge-
meente te laten opkomen.
3.58.Middelonderdeel 1.1. faalt derhalve.
3.59. Middelonderdeel 1.2. klaagt dat voor zover
het hof met vorenbedoelde overwegingen in rov.
4.7 en 4.8. heeft geoordeeld dat de besluiten van
de gemeente geen tot vergoeding van de aandelen-
of dividendschade verplichtende onrechtmatige
daad jegens de holding oplevert, dat oordeel blijk
geeft van een onjuiste rechtsopvatting. Althans is
dat oordeel onvoldoende (begrijpelijk) gemoti-
veerd. Zo’n eventueel oordeel is bovendien inner-
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lijk tegenstrijdig met ‘s hofs eigen vaststelling in
rov. 4.2 dat het besluit jegens de holding onrecht-
matig was.
3.60. Ook deze klacht treft geen doel. De klacht
mist immers feitelijke grondslag, omdat het hof,
anders dan het middelonderdeel opwerpt, niet
heeft geoordeeld dat de besluiten van de gemeente
“geen tot vergoeding vande aandelen- of dividend-
schade verplichtende onrechtmatige daad” ople-
veren.Daarentegen is het hof ervan uitgegaan dat
de besluiten van de gemeente onrechtmatigwaren
jegens de holding (rov. 4.2, hiervoor randnummer
2.49). In rov. 4.7 en 4.8 heeft het hof dit tot uit-
gangspunt genomen en vervolgens geoordeeld
dat de door de holding gevorderde schade niet
voor vergoeding in aanmerking komt.
3.61. Voor zover de klacht zo begrepen moet
worden, dat over laatstgenoemd oordeel van het
hof geklaagdwordt, verwijs ik naarmijn beoorde-
ling van de klacht onder middelonderdeel 1.1
(hiervoor randnummers 3.55 en 3.56). Mijns in-
ziens heeft het hof het leerstuk van afgeleide
schade niet onjuist toegepast waar het overweegt
dat de holding in de onderhavige zaak in feite
probeert de schade van de dochtermaatschappij
langs een omweg voor vergoeding in aanmerking
te laten komen en dat hiervoor een toereikende
grondslag ontbreekt. Ook bij die lezing treft de
klacht dus geen doel.
3.62.Middelonderdeel 1.2. faalt derhalve ook.
3.63.Middelonderdeel 1.3. betoogt dat voor zover
het hof met vorenbedoelde overwegingen in rov.
4.7 en 4.8 heeft geoordeeld dat de schade nog niet
definitief is geworden en/of heeft geoordeeld dat
de schade kon of nog kanworden opgeheven door
een eventuele schadevergoedingsvordering van
de dochtermaatschappij op de gemeente, dat
oordeel onjuist, althans onvoldoende (begrijpelijk)
gemotiveerd is, nu (a) het hof in rov. 4.2 heeft
vastgesteld dat de besluiten tot de holding waren
gericht, zodatmet de vernietiging c.q. herroeping
ervan dat besluit (als uitgangspunt) een onrecht-
matige daad jegens de holding oplevert en (b)
door de rechtbank in rov. 3.8.-3.10. van het tus-
senvonnis van 19 oktober 2011 – naar het hof in
rov. 4.7 ook vaststelt en in appel niet is bestre-
den – is vastgesteld dat de gemeente jegens de
dochtermaatschappij geen onrechtmatige daad
heeft gepleegd en de gemeente om die reden je-
gens haar niet aansprakelijk is. De door de holding
geleden schade is als gevolg van het onrechtmatige

besluit dus definitief geworden en kan door de
dochtermaatschappij niet op de gemeenteworden
verhaald.
3.64. Ook deze klachtmistmijns inziens feitelijke
grondslag, nu noch in rov. 4.7, noch in rov. 4.8
valt te lezen dat het hof heeft geoordeeld dat de
schade nog niet definitief is geworden en/of dat
de schade kon of nog kanworden opgeheven door
een eventuele schadevergoedingsvordering van
de dochtermaatschappij op de gemeente. In de
laatste twee zinnen van rov. 4.7 overweegt het hof
niet zozeer dat de schade nog niet definitief is ge-
worden,maar dat niet kanworden vastgesteld dat
schade is ontstaan (in de vorm van verminderde
waarde van aandelen), nu de holding de
verhouding met de dochtermaatschappij meer
dan tien jaar heeft voortgezet.
3.65. Verder heeft het hof niet miskend dat in de
onderhavige zaak de dochtermaatschappij geen
vordering uit onrechtmatige daad toekomt jegens
de gemeente. In rov. 4.3 overweegt het hof dat de
rechtbank bij tussenvonnis van 19 oktober 2011
ondermeer geoordeeld heeft dat de dochtermaat-
schappij geen vordering op grond van onrechtma-
tige daad toekomt, zodat wat haar betreft de vor-
dering moet worden afgewezen. Uit hetgeen het
hof nog meer heeft overwogen ter beoordeling
van de grieven, kan ik geen miskenning hiervan
afleiden. Evenmin is sprake van een onvoldoende
begrijpelijke motivering.
3.66. Ik merk voorts het volgende op. Mijns in-
ziens doet het middelonderdeel in wezen een be-
roep op het arrest Kip en Sloetjes/Rabobank
(hiervoor randnummer 3.48). Ik licht dit als volgt
toe. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben in hoger beroep, te weten in het kader van
grief 1, een beroep gedaan op het arrest Kip en
Sloetjes/Rabobank. In rov. 4.6 heeft het hof grief
1 samengevat (hiervoor randnummer 2.51). De
holding en de dochtermaatschappij hebben hier-
mee aangevoerd dat in het onderhavige geval de
gevorderde afgeleide schade voor vergoeding in
aanmerking komt, omdat i) sprake is van onrecht-
matig handelen jegens de aandeelhouder (de
holding) zelf en ii) de schade ook definitief door
de holding is geleden, nu de dochtermaatschappij
geen vordering toekomt jegens de gemeente.
Hiervoor is al uiteengezet waarom het beroep op
het arrest Kip en Sloetjes/Rabobank (naar mijn
mening) niet zou moeten slagen. Ik verwijs naar
randnummer 3.50hiervoor,waarinwordt betoogd
dat uit het arrest Kip en Sloetjes/Rabobank niet
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moet worden afgeleid dat een aandeelhou-
der/holding, jegenswie/welke rechtstreeksonrecht-
matig is gehandeld, steeds recht heeft op vergoe-
ding van afgeleide schade, zodra de
(dochter)vennootschap in kwestie zelf niet (meer)
demogelijkheid heeft de schade te verhalen (lees:
zodra de schade in die zin “definitief” is). Dat
blijkt immers niet uit de tekst van rov. 3.6 van het
arrest en het ligt bovendien niet voor de hand,
alleen al omdat er verschillende oorzaken ten
grondslag kunnen liggen aan de onmogelijkheid
waarmee de (dochter)vennootschap in dat geval
geconfronteerd is. Het kan bijvoorbeeld zijn dat
de aandeelhouder/holding het (mede) aan zichzelf
te wijten heeft dat de (dochter)vennootschap de
schade niet (meer) kan verhalen met een beroep
op een jegens haar gepleegde onrechtmatige daad,
of dat de oorzaak hiervan anderszins voor reke-
ning van de aandeelhouder/holdingmoet komen.
In randnummer 3.57 hiervoor is vervolgensmeer
expliciet benoemddat de holding het in de onder-
havige zaak in haar macht zal hebben gehad om
ook de dochtermaatschappij langs bestuursrech-
telijke weg tegen de haar onwelgevallige en (in de
verhouding tot de holding uiteindelijk ook on-
rechtmatig gebleken) besluiten van de gemeente
te laten opkomen.
3.67. Dit betekent dat de klacht onder middelon-
derdeel 1.3. niet alleen geen doel treft, omdat deze
feitelijke grondslag mist (hiervoor randnummer
3.64), maar ook omdat het hof, door in rov. 4.8
te overwegen dat de holding in de onderhavige
zaak in feite probeert de schade van de dochter-
maatschappij langs een omweg voor vergoeding
in aanmerking te laten komen, waarvoor volgens
het hof een toereikende grondslag ontbreekt, het
leerstuk van afgeleide schade niet onjuist heeft
toegepast (hiervoor randnummer 3.55). Gelet op
hetgeen hiervoor in randnummer 3.64 is overwo-
gen, heeft het hof dit leerstuk evenmin verkeerd
toegepast op het punt van het al dan niet definitief
zijn van de afgeleide schade.
3.68. Het lot vanmiddelonderdeel 1.3. is hiermee
gelijk aan dat van middelonderdeel 1.1. en 1.2.
Het middelonderdeel faalt derhalve.
3.69. Middelonderdeel 1.4. klaagt dat voor zover
het hof heeft geoordeeld dat de schade nog niet
definitief is geworden, omdat, sterk samengevat,
de waardevermindering/uitgebleven waardever-
meerdering van de aandelen op dit moment nog

niet is geleden/kan worden begroot, dat oordeel
onjuist/onvoldoende begrijpelijk is gemotiveerd,
omdat:
a. de schade van een (100%-)aandeelhouder in de
vormvan eenwaardevermindering/uitblijven van
waardevermeerdering of uitkering van dividend
wegens gederfde winst door de dochtervennoot-
schap als gevolg van een jegens hem gepleegde
onrechtmatige daad (als uitgangspunt) definitief
is zodra die onrechtmatige daad is gepleegd en de
dochtervennootschap geen grondslag heeft om
door haar als gevolg daarvan geleden vermogens-
schade op de laedens te verhalen – aan beide eisen
is in casu voldaan; en;
b. ‘s hofs oordeel dat de schade op dit moment
niet kanworden begroot/niet is geleden op grond
van de hierna in de [middel]onderdelen 1.6.-1.11.
geformuleerde klachten niet in stand kan blijven.
3.70. Mijns inziens stelt dit middelonderdeel in
wezen hetzelfde punt aan de orde als middelon-
derdeel 1.3., zij het in andere woorden. Daarom
faalt ook dit middelonderdeel.
3.71. Ik kom nu toe aanmiddelonderdeel 1.5.
3.72. Middelonderdeel 1.5. klaagt als volgt. Voor
zover het hof heeft geoordeeld dat een van de
gronden als bedoeld in [middel]onderdeel 1.1 sub
(c)-(e) (hiervoor randnummer 3.54) zich in dit
geval [hier ontbreekt waarschijnlijk het woord
“niet”, A-G] voordoet, is dat oordeel eveneens
onbegrijpelijk: de holding heeft geen andere
(vennootschapsrechtelijke) mogelijkheid haar
schade te verhalen [sub (c), A-G], zij is 100%-
aandeelhouder zodat haar verhaal op de gemeente
geen nadeel aan andere schuldeisers of gerechtig-
den op het vermogen in de dochtervennootschap
raakt en er geen stroom claims van andere aan-
deelhouders kan ontstaan [sub (d), A-G], terwijl
er evenmin een bijzonder belang aan verhaal in
de weg staat [sub (e), A-G]. Het hof stelt ter zake
deze vereisten ook niets vast.
3.73. Zoals het middelonderdeel zelf al aangeeft
in de laatste zin, heeft het hof niets vastgesteld
met betrekking tot de genoemde vereisten sub
(c)-(e). Het hof heeft dus niet geoordeeld dat een
van de gronden als bedoeld in [middel]onderdeel
1.1 sub (c)-(e) zich in dit geval (niet) voordoet.
Dit betekent dat de klacht faalt bij gebrek aan fei-
telijke grondslag.
3.74. Ik zie aanleiding de middelonderdelen 1.6.
tot en met 1.10. gezamenlijk te bespreken.
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3.75. De middelonderdelen 1.6. tot en met 1.10.
richten rechts- en motiveringsklachten tegen de
overweging van het hof in de laatste vier zinnen
van rov. 4.7, die als volgt luiden (hiervoor rand-
nummer 2.52):
“Volgens [A] is door het onrechtmatig handelen
van de gemeente definitief schade ontstaan voor
de waarde van de aandelen van de holding in de
dochtermaatschappij c.q. is sprake van gederfd
dividend, zodat eventuele verkoop van de aande-
len niet relevant is en de schade ook zonder die
verkoop reeds is geleden en voor vergoeding in
aanmerking komt. Het hof kan zich in dit stand-
punt niet vinden. In geval van verkoop van de
aandelen van de holding in de dochtermaatschap-
pij kan worden vastgesteld of en in hoeverre die
aandelen eenwaardevermindering hebben onder-
gaan als gevolg van het handelen van de gemeente.
Bij voortzetting van de verhouding tussen de
holding en de dochtermaatschappij, zoals inmid-
dels meer dan tien jaar het geval is, kan niet wor-
den vastgesteld dat schade is ontstaan, zodat ook
een abstracte schadeberekening als [A] voorstaat,
niet aan de orde is.”
3.76. Samengevat komen de klachten in de mid-
delonderdelen 1.6. tot en 1.10. neer op het volgen-
de. Het hof zou blijk hebben gegeven van een
onjuiste rechtsopvatting met zijn oordeel dat de
schade van de holding niet is geleden en niet (ab-
stract) kan worden begroot, althans dat oordeel
is onvoldoende (begrijpelijk) gemotiveerd. Het
hof zou hebben miskend wanneer (in de zin van:
op welk moment) de “aandelenschade” moet
worden geacht te zijn geleden en dat de “aandelen-
schade” abstract moet worden begroot. Het hof
zou in ieder geval hebbenmiskend dat de “aande-
lenschade” bestaat uit hetuitblijven van de “intrin-
sieke” waardevermeerdering. Die uitgebleven in-
trinsiekewaardevermeerdering is als uitgangspunt
(tenminste) gelijk aan, althansmoetworden afge-
leid van, de door de dochtervennootschap als ge-
volg van de onrechtmatige daad geleden vermo-
gensschade. Eventuele verkoopplannen, de afhan-
kelijkheid vande aandelenwaarde van toekomstige
ontwikkelingen en eventuelewinstuitkeringen die
de waarde van de aandelen beïnvloeden, en het
bestaan van meerdere waarderingsmethoden,
doen niet ter zake bij de bedoelde vaststelling
en/of begroting van de schade. Het hof zou ook
hier zijn uitgegaan van een onjuiste rechtsopvat-
ting. De holding en de dochtermaatschappij heb-
ben gesteld dat de uitgebleven waardevermeerde-

ring van de aandelen en de uitgebleven dividend-
uitkering, ter hoogte van de gederfde winst, kwa-
lificeert als de schade van de holding. Het hof zou
hier een onbegrijpelijke uitleg hebben gegeven
aan de processtukken.
3.77. Ik komnu toe aan een beoordeling van deze
klachten.
3.78. Het oordeel van het hof in rov. 4.7, waar het
overweegt dat “niet kan worden vastgesteld dat
schade is ontstaan, zodat ook een abstracte scha-
deberekening als [A] voorstaat, niet aan de orde
is” hadwellicht kunnenworden voorzien van een
nadere onderbouwing. Anderzijds acht ik het niet
onbegrijpelijk dat het hof van belang heeft gevon-
den dat de holding de verhoudingmet de dochter-
maatschappij “inmiddels” (het hof wees het arrest
op 28 februari 2017) meer dan tien jaar (de on-
rechtmatige besluiten van de gemeente dateren
van 2005/begin 2006) heeft voortgezet. Van een
werkelijk gerealiseerd verlies zoals bij tussentijdse
verkoop van aandelen aan de orde zou kunnen
zijn, is geen sprake. Aannemelijk is dat een even-
tuele waardevermindering van de aandelen of een
uitgeblevenwaardevermeerdering zich in genoem-
de periode heeft opgelost door de voortgezette
werkzaamheden van de dochtermaatschappij.
3.79. Hoe dan ook treffen de klachten naar mijn
mening geen doel. Overeind blijft immers staan
dat hetgeen het hof overweegt in rov. 4.8 geen
blijk geeft van een onjuiste toepassing van het
leerstuk van afgeleide schade. Om niet in herha-
ling te vallen, verwijs ik ter motivering van mijn
standpunt naar de randnummers 3.46, 3.50, 3.51,
3.56, 3.57, 3.65 en 3.66 hiervoor.
3.80. De middelonderdelen 1.6.-1.10. falen dus
ook.
3.81. Ik beoordeel numiddelonderdeel 1.11.
3.82.Middelonderdeel 1.11. klaagt dat het hof heeft
miskend dat de schade van de aandeelhouder
medekanbestaanuit het als gevolg vandeonrecht-
matige daad jegens de aandeelhouder door de
dochtervennootschap niet uitgekeerde dividend
ter hoogte van (maximaal) de door haar geleden
vermogensschade. Voor zover het hof dit niet
heeft miskend, is ‘s hofs oordeel onvoldoende ge-
motiveerd. De holding en de dochtervennoot-
schap hebben immers gesteld – versterkt met een
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bewijsaanbod57 – dat uit het vrije vermogen de
als gevolg van de onrechtmatige besluiten gederf-
de winst als dividend aan de holding zou zijn uit-
gekeerd. Hierbij verwijst het middelonderdeel
naar de conclusie na tussenvonnis van 25 januari
2012, randnummer 12 (laatste alinea en p. 13
(bovenste alinea)), alsmede naar dememorie van
grieven, randnummers 2. en 13. (op p. 11).
3.83. Omdat de conclusie na tussenvonnis van 25
januari 2012 geen randnummer 12 bevat, neem
ik aan dat pagina 12 bedoeld is. Op die pagina
staat in de laatste alinea het volgende: “Subsidiair
zal de Holding de betreffende winsten vorderen
als gederfde winsten die op grond van een divi-
denduitkering te harer beschikking hadden kun-
nen komen”. Bovenaanpagina 13 biedt de holding
aan te bewijzen dat “bij gebreke van de schadever-
oorzakende gebeurtenissen ten laste van het vrije
vermogen van [eiseres 2] aan de Holding per 31
december 2011 een dividend had kunnenworden
uitgekeerd als zijnde het cumulatieve bedrijfsre-
sultaat van [eiseres 2] over de periode januari 2005
tot en met 2011 van € 1.211.691,00”.
3.84. Voorts merk ik op dat het hof de vordering
van de holding tot vergoeding van gederfd divi-
dend op zich niet heeftmiskend. In zowel rov. 4.7
als 4.8 noemt het hof deze (vermeende) schade-
post.
3.85.Mijns inziens betreft de onderhavige vorde-
ring tot vergoeding van gederfd dividend, zoals
ik in randnummer 3.25 (inclusief voetnoten 29
en 30) hiervoor heb uiteengezet, niets anders dan
een vordering tot vergoeding van afgeleide schade.
Het hof heeft dus het leerstuk van afgeleide schade
hierop mogen toepassen. Dit betekent dat de
klacht geen doel treft.
3.86. Daarmee faalt ookmiddelonderdeel 1.11. Ik
kom vervolgens toe aanmiddelonderdeel 1.12.
3.87.Middelonderdeel 1.12. klaagt dat voor zover
het hof via zijn verwijzing in rov. 4.8 naar de
overwegingen van de rechtbank op voornoemde
stelling (de stelling onder middelonderdeel 1.11.,
A-G) heeft willen responderenmet de overweging
van de rechtbank in rov. 3.19. van het tussenvon-
nis van 19 oktober 2011 dat de holding en de
dochtermaatschappij niet hebben gesteld dat, naar

Het middelonderdeel verwijst naar de conclusie na
tussenvonnis van 25 januari 2012, randnummer 12
(laatste alinea) en p. 13 (bovenste alinea).

57

het toen geldende art. 2:216 lid 2 BWvereiste, het
eigen vermogen van de dochtermaatschappij het
gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal
vermeerderdmet dewettelijke en statutaire reser-
ves oversteeg met de beoogde dividenduitkering,
is dat oordeel onvoldoende gemotiveerd, althans
heeft het hof een onbegrijpelijke uitleg aan de
processtukken gegeven.Met het “vrije vermogen”
bedoelden de holding en de dochtermaatschappij
immers evident het vermogen dat op grond van
art. 2:216 lid 2 BW als dividend uitgekeerd kon
worden. Het middelonderdeel verwijst hierbij
(wederom) naar randnummer 12 (laatste alinea
en p. 13 (bovenste alinea)) van de conclusie na
tussenvonnis van 25 januari 2012; alsmede naar
randnummers 2. en 13. van de memorie van
grieven. Met betrekking tot de verwijzing naar
randnummer 12 verwijs ik op mijn beurt naar
randnummer 3.83 hiervoor: bedoeld zal zijn pagi-
na 12.
3.88. Wat er verder zij van de inhoud van deze
klacht, zij faalt hoe dan ook bij gebrek aan belang,
nu het hof de vordering tot vergoeding van afge-
leide schade – hiervan is in feite sprake (hiervoor
randnummer 3.85) – op goede gronden heeft af-
gewezen en de verwijzing van het hof naar “het
oordeel van de rechtbank over deze aangelegen-
heid” (rov. 4.8) hieraan niet afdoet.
3.89.Het voorgaande betekent dat allemiddelon-
derdelen onder 1 falen.

Onderdeel 2 – de voltooiingskosten
3.90. Ter herinnering merk ik op dat de klachten
onder 2.0. tot en met 2.1. van de procesinleiding
zijn gericht tegen rov. 4.9 tot en met 4.11 van het
arrest (hiervoor randnummers 2.53, 2.54 en 3.2).
Deze rechtsoverwegingen hebben betrekking op
de voltooiingskosten en daarmee, in tegenstelling
tot demet onderdeel 1 bestreden rechtsoverwegin-
gen, op rechtstreeks door de holding geleden
schade.
3.91.Middelonderdeel 2.0. stelt dat het hof in deze
rechtsoverwegingenhet volgendeheeft geoordeeld
met betrekking tot de gevorderde voltooiingskos-
ten:
i. Grief 2 betreft de kosten van de voltooiings-
werkzaamheden die [A] c.s. berekent op
€ 488.004,52,-- ex BTW en waarvan zij na aftrek
van het door de rechtbank toegewezen bedrag van
€ 15.000,-- nog € 473.004,52 ex BTW vordert.
Volgens [A] c.s. heeft de rechtbank miskend dat
de door de deskundige beschreven werkzaamhe-
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den aan veld 1 uitgevoerd dienen te worden en
de kosten hiervan voor rekening van deGemeente
dienen te komen.
ii. Het hof deelt het standpunt van de Gemeente
dat voor de aanleg van de noodvoorziening van
veld 1 door de rechtbank een bedrag van
€ 118.991,56 met wettelijke rente is toegewezen
en voor de verwijdering daarvan nog een bedrag
van € 61.328,37 met wettelijke rente. Voor de
vergoeding van de voltooiingskosten bestaat geen
grond, omdat die ook zonder de onrechtmatige
besluiten zouden zijn gemaakt.
iii. Voor bewijslevering over deze aangelegenheid
bestaat geen grond.
Dit oordeel, zo besluit middelonderdeel 2.0., is
onvoldoende begrijpelijk gemotiveerd, althans
heeft het hof een onbegrijpelijke uitleg aan de
processtukken gegeven.
3.92. In middelonderdeel 2.1. wordt deze klacht
nader toegelicht als volgt. De holding en de
dochtermaatschappij hebben,mede onder verwij-
zing naar hun akte na tussenvonnis tevens wijzi-
ging eis van 25 januari 2012, gesteld – versterkt
met een bewijsaanbod58 – dat de oorspronkelijke
bouwplannen voor containerveld 1 voor een be-
drag van
€ 350.000,-- gerealiseerd hadden kunnen wor-
den.59 Zij hebben verder gesteld dat het bedrag
van € 473.004,52 ziet op de kosten die [A]60 daar-
bovenop alsnog (dus bovenop het bedrag van €
350.000,--) zalmoetenmaken – dus na aanleg van
de noodvoorziening en verwijdering daarvan –
om het containerveld te voltooien.61 In dit licht
is niet navolgbaar waarom het hof oordeelt dat
die kosten ook zonder de onrechtmatige besluiten
zouden zijn gemaakt. Die kosten moeten de
holding en de dochtermaatschappij immers juist
vanwege de onrechtmatige besluiten maken.
Zonder de onrechtmatige besluiten was het con-
tainerveld voor € 350.000,-- voltooid. Voor zover

Het middelonderdeel verwijst naar randnummer 27.
sub b van de memorie van grieven.

58

Het middelonderdeel verwijst naar randnummers 21.
en 25. van de memorie van grieven in verbinding met
de akte na tussenvonnis van 25 januari 2012, onder C
(p. 15-16).

59

Ik neem aan dat hier “[A] c.s.” bedoeld is en daarmee
dus de holding en de dochtermaatschappij.

60

Het middelonderdeel verwijst naar randnummers 24.
en 25.-26. van de memorie van grieven.

61

het hof het betoog van de holding en de dochter-
maatschappij aldus heeft begrepen dat de kosten
voor aanleg van het containerveld 1 in het totaal
– dus afgezien van de kosten voor aanleg en ver-
wijdering van de noodvoorziening en de toegewe-
zen kosten – € 488.004,52 bedroegen, heeft het
hof een onbegrijpelijke uitleg gegeven aan de
processtukken. Het betoog62 van de holding en
de dochtermaatschappij behelsde immers evident
dat die kosten juist als gevolg van de onrechtmati-
ge besluiten bovenop de aanvankelijke aanlegkos-
ten kwamen.
3.93. In de schriftelijke toelichting van de holding
en de dochtermaatschappij (hiervoor randnum-
mer 2.57) is geen nadere toelichting op deze
klachten gegeven. De klachten worden slechts
herhaald.
3.94. Ik zie aanleiding ommiddelonderdelen 2.1.
en 2.2. samen te nemen en beoordeel geheel on-
derdeel 2 als volgt. Ik geef eerst een inleiding.
3.95. In het tussenvonnis van 19 september 2012
(hiervoor randnummer 2.30) heeft de rechtbank
eendeskundigenonderzoek gelast en (ondermeer)
de navolgende vraagpunten geformuleerd:
“e.Welke werkzaamheden dienen te worden ver-
richt ter voltooiing van de reeds gedeeltelijk aan-
gelegde (asfalt)verharding van veld l op de wijze
zoals aangegeven in de door de holding onderte-
kende offerte van [B]?
f. Op welk bedrag begroot u de kosten van de on-
der e. bedoelde werkzaamheden, gemeten naar
het prijsniveau vanmedio 2006 en naar het prijs-
peil ten tijde van de datum van uw rapport?”
3.96. De rechtbank stelde deze vragen (aan de
door de rechtbank benoemde deskundige ing. R.J.
Scheele) in verband met de vordering van de
holding en de dochtermaatschappij onder “C.
(realisering oorspronkelijk plan)”. In het (eerdere)
tussenvonnis van 11 juli 2012 overwoog de
rechtbankmet betrekking tot de vordering onder
C. dat zij onvoldoende feitelijke informatie heeft
om de schade te kunnen begroten (hiervoor
randnummer 2.23, rov. 2.6.5.). Daarom was dus
een deskundigenbericht nodig.

Het middelonderdeel verwijst naar randnummers 21.
en 25. van de memorie van grieven in verbinding met
de akte na tussenvonnis van 25 januari 2012, onder C
(p. 15-16).

62
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3.97. Op p. 8 van het deskundigenbericht van 31
januari 2014 (hiervoor randnummer 2.31) staat
het volgende:
“2.5 Vraagpunt e
Welke werkzaamheden dienen te worden verricht
ter voltooiing van de reeds gedeeltelijk aangelegde
(asfalt)verharding van veld 1 op de wijze zoals
aangegeven in de door holding ondertekende offerte
van Hendrikse-Infra? of op de wijze waarop de
werkzaamheden zijn aangevangen.
De werkzaamheden die dienen te worden uitge-
voerd voordit onderdeel hebbenmetnamebetrek-
king op het aanbrengen van de reeds gedeeltelijk
aangebrachte constructie.
De volgende werkzaamheden dienen te worden
uitgevoerd:
[...]
2.6. Vraagpunt f
Op welk bedrag begroot u de kosten van de onder
e. bedoelde werkzaamheden, gemeten naar het
prijsniveau van medio 2006 en naar het prijspeil
ten tijde van de datum van het rapport?
Een overzicht van de kosten is weergegeven in
bijlage 2.
De kosten gemeten naar het prijsniveau van me-
dio 2006 bedragen € 488.004,52 exclusief btw.
De kosten gemetennaar het prijsniveau van janua-
ri 2014 bedragen € 573.320,00 exclusief btw.”
3.98. In het eindvonnis van 26 november 2014 is
de rechtbank ingegaan op de bevindingen van de
benoemde deskundige (hiervoor randnummer
2.34).
3.99. In rov. 2.10. van het eindvonnis heeft de
rechtbank het causaliteitsverweer van de gemeente
gehonoreerd. De gemeente had aangevoerd dat
de werkzaamheden die de deskundige had be-
noemd onder “e” – “pure” voltooiingswerkzaam-
heden (rov. 2.10.) – ook gemaakt zouden zijn in-
dien het onrechtmatig handelen door de gemeente
achterwege was gebleven.63 De rechtbank heeft
vervolgens wel een ex aequo et bono begroot be-
drag van € 15.000,-- toegewezen, omdat de recht-
bank in de omstandigheid dat de resterende aan-
leg en verharding van het containerveld als gevolg
van het eerst stilleggen daarvan in een later sta-

Antwoordconclusie na deskundigenbericht 4 juni 2014,
p. 3-4.

63

dium zou plaatsvinden, aanleiding zag om aan te
nemen dat “ [A] daardoor extra kosten zalmoeten
maken” (rov. 2.10. en 2.11.).
3.100 Bijmemorie van grieven hebben de holding
en de dochtermaatschappij grief 2 gericht tegen
het in het eindvonnis vervatte oordeel van de
rechtbank dat de kosten die verband houdenmet
de voltooiingswerkzaamheden geen voor vergoe-
ding vatbare schade zouden betreffen.64 In rand-
nummer 26. van de memorie van grieven lees ik
het volgende:
“Concluderend stelt [A] zich aldus op het stand-
punt, dat het oordeel van de Rechtbank in r.o.
2.10 van het eindvonnis van 26 november 2014
vernietigd dienen [dient, A-G] te worden onder
toewijzing van de gevorderde vergoeding van de
schade conform het deskundigenbericht van de
heer Scheele bij dagvaarding tot een bedrag van
€ 473.004,52 (exclusief BTW), te vermeerderen
met de wettelijke rente met ingang van 19 juli
2006 tot aan de dag der algehele voldoening, een
en ander conform de bij de akte eiswijziging van
25 januari 2012 geformuleerde eis.”65
Het in dit citaat genoemde bedrag van
€ 473.004,52 (exclusief BTW), dat overigens ook
in onderdeel 2 genoemd wordt, volgt uit de vol-
gende rekensom: 488.004,52 minus (het reeds
door de rechtbank toegewezenbedrag van) 15.000.
In randnummer 25. van de memorie van grieven
staat immers het volgende:
“Daar waar de rechtbank van het schadebedrag
zoals door de deskundige berekend op
€ 488.004,52 (exclusief BTW) een bedrag van
€ 15.000 heeft toegewezen zal [A] zijn vordering
beperken tot een bedrag van € 473.004,52 (exclu-
sief BTW), te vermeerderen met de wettelijke
rente met ingang van 19 juli 2006 tot aan de dag
der algehele voldoening.
3.101 De motivering van de holding en de doch-
termaatschappij voor het standpunt dat het oor-
deel van de rechtbank in rov. 2.10. van het eind-
vonnis onjuist is, moet, zo valt ook uit onderdeel
2 af te leiden, kennelijk gevonden worden in de
randnummers 20. tot enmet 26. van de memorie
van grieven. Uit de tekst van deze randnummers
kan ik echter geen (duidelijke)motivering afleiden

Memorie van grieven, p. 2, randnummer 3.64
Memorie van grieven, p. 17, randnummer 26.65
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van het standpunt dat de rechtbank het causali-
teitsverweer van de gemeente niet had mogen
honoreren.
3.102 Het in het onderdeel genoemde bedrag van
€ 350.000,- wordt slechts terloops genoemd in
randnummer 23. van de memorie van grieven:
“Voordenoodoplossingheeft deBouwcombinatie
Heijmans Hendriks op 15 juli 2005 een offerte
uitgebracht (productie 14 bij conclusie na tussen-
vonnis, tevens akte wijziging eis van 25 juni 2012).
Om het werk te voltooien is de opdracht aan ge-
noemde Bouwcombinatie gegeven voor een be-
drag van € 432.756,00 (exclusief BTW), zie pro-
ductie 15 bij laatstgenoemde conclusie. Wat de
rechtbank miskent, is dat het aanbrengen van de
noodvoorziening duurder was dan de realisering
van de oorspronkelijke planning. Immers, asfalt-
granulaat werd destijds gratis ter beschikking ge-
steld en nu diende o.a. zand teworden aangevoerd
en, van de oorspronkelijke geplandewerkzaamhe-
den afwijkende, alternatieve aanlegmethodes te
worden toegepast. De oorspronkelijke bouwsom
van € 350.000,00 voor het oorspronkelijke bouw-
plan was al geheel uitgefactureerd [cursivering
A-G].Voor het realiseren vandenoodvoorziening
diende derhalve nog additioneel € 82.756,00 (ex-
clusief BTW) door de Bouwcombinatie gefactu-
reerd te worden. Met deze totale aanneemsom
van € 432.756,00 was aldus het noodveld gereali-
seerd. Die situatie van het noodveld laat zich dan
als volgt schetsen.”
3.103 Uit deze tekst kan ik niet afleiden, zoals het
onderdeel aanvoert (hiervoor randnummer 3.92
hiervoor), dat het bedrag van € 473.004,52 ziet op
de kosten die [A]66 daarbovenop alsnog (dus bo-
venop het bedrag van € 350.000,--) zal moeten
maken – dus na aanleg van de noodvoorziening
en verwijdering daarvan – om het containerveld
te voltooien. Evenmin kan ik hieruit afleiden dat,
zoals het onderdeel aanvoert, het containerveld
zonder de onrechtmatige besluiten voor
€ 350.000,-- zou zijn voltooid.
3.104 Randnummer 25. van de memorie van
grievenmaakt het betoog vervolgens nogonbegrij-
pelijker:

Ik neem aan dat hier “[A] c.s.” bedoeld is en daarmee
dus de holding en de dochtermaatschappij.

66

“Teneinde iedere discussie tussen partijen verder
“in te kaderen” zal [A] zijn vordering beperken
tot het door de deskundige bepaalde bedrag en
zal [A] verder niet persisteren bij zijn inhoudelijke
bezwaren tegen de slotconclusies van [de] deskun-
dige [...].”
3.105 Wordt nu hier het (kennelijke) beroep op
het bedrag van € 350.000,-- weer teniet gedaan?
In geen van randnummers 20. tot en met 26. lees
ik een causaliteitsargument, of een andersoortig
argument dat door het hof in de sleutel van (ge-
brek aan) causaliteit hadmoetenworden geplaatst.
3.106 Uit hetgeen de gemeente over deze kwestie
in haar memorie van antwoord heeft aangevoerd
leid ik af dat ook de gemeente de argumentatie
van de holding en de dochtermaatschappij in de
memorie van grieven niet heeft kunnen volgen.
In randnummer 2.35 tot en met 2.37 lees ik het
volgende:
“2.35 Tegen dat oordeel komt deHolding [A] op.
De daaraan ten grondslag liggende redenering kan
de gemeente echter niet volgen [cursivering A-G).
2.36. DeHolding [A] heeft vergoeding gevorderd
voor de aanleg van de noodvoorziening van veld
1. Ter zake is een bedrag gevorderd van
€ 118.991,56 en dat is in het tussenvonnis van 11
juli 2012 ook toegewezen. Daarnaast heeft de
Holding [A] een vergoeding gevorderd voor de
kosten gemoeidmet verwijderen vandenoodvoor-
ziening. Ter zake is door de rechtbank in het
eindvonnis van 26 november 2014 een bedrag van
€ 61.328,37 toegewezen.Over beide bedragenwas
de gemeente bovendienwettelijke rente verschul-
digd.
2.37. Daarwaar zowel de kosten voor én de aanleg
én de verwijdering van de noodvoorziening door
de gemeente zijn vergoed valt in het geheel niet
in te zien dat en waarom de gemeente ook nog
eens de kosten voor de voltooiing van het contai-
nerveld zou moeten dragen. Zonder dwangsom-
besluit waren die kosten ook voor eigen rekening
gekomen.”
3.107. In randnummer 2.39 voegt de gemeente
hier het volgende aan toe:
“2.39 Uit hetgeen de Holding [A] betoogt, kan
dus in het geheel niet worden afgeleid dat de
rechtbank het bij het verkeerde eind heeft gehad.
Er is geen enkele reden waarom de gemeente zou
moeten opkomen voor het door de deskundige
in het kader van de vragen e en f becijferde bedrag.
Nog daargelaten dat de begroting van de deskun-
dige niet deugdelijk is zoals de gemeente in haar
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antwoordconclusie na deskundigenbericht naar
voren heeft gebracht. De Holding [A] is aan die
tegenwerpingen volledig voorbij gegaan en heeft
ze niet besproken, laat staan weersproken.”
3.108. Ik komnu tot een afronding.Het voorgaan-
de betekent dat ook onderdeel 2 geen doel treft.
Zoals de holding en dochtermaatschappij in de
memorie van grieven onvoldoende duidelijk
hebben gemaaktwaaromde rechtbank het causa-
liteitsverweer van de gemeente niet had mogen
honoreren (te meer niet in het licht van het door
gemeente gevoerde verweer), hebben zij in cassatie
onvoldoende duidelijk gemaakt waarom het hof
in rov. 4.9 tot en 4.11 de mist in zou zijn gegaan.
3.109.Middelonderdeel 3.1 betreft een restklacht.
Nu wat mij betreft geen van de voornoemde
klachten gegrond is, zou ook deze restklacht geen
doel treffen.

4. Conclusie
De conclusie strekt tot verwerping van het cassa-
tieberoep.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kanworden uitgegaan van de feiten
en omstandigheden vermeld in de conclusie van
de Advocaat-Generaal onder 1.1-1.14. Deze ko-
men, voor zover in cassatie van belang, op het
volgende neer.
(i) De holding is houdster van alle aandelen in het
geplaatste kapitaal van de dochtermaatschappij.
De dochtermaatschappij is op haar beurt houdster
van alle aandelen in het geplaatste kapitaal van
een aantal vennootschappen. Tezamen vormen
zij [A] groep. Deze groep houdt zich bezig met
de productie van enhandel in ondermeer potplan-
ten.
(ii) De holding heeft in 2004 een perceel agrari-
sche grond in Molenschot verkregen. Het doel
van de verkrijging was de realisatie van een pot-
plantenkwekerij op een drietal containervelden
op geasfalteerde ondergrond. In mei 2005 is de
holding begonnen met de aanleg van het eerste
containerveld.
(iii) Bij besluit van 1 juni 2005 heeft het college
van burgemeester enwethouders van deGemeen-
te de holding gelast de werkzaamheden met be-
trekking tot het aanleggen van het containerveld

te beëindigen en beëindigd te houden op straffe
van verbeurte van een dwangsom. Dit besluit is
vervangen door een besluit van 15 juni 2005 met
dezelfde last en dwangsom.
(iv) Bij beslissing op bezwaar van 7 september
2005 – die is aangevuld bij besluit van 20 septem-
ber 2005 – is het bezwaar van de holding tegen de
last ongegrond geoordeeld. De last is bij dit besluit
aldus uitgebreid dat de holding tevens de op de
verharding aangebrachte beregeningsinstallatie
diende te verwijderen.
(v) Bij uitspraken van de Afdeling bestuursrecht-
spraak van 19 juli 2006 zijn de besluiten van 7 en
20 september 2005 vernietigd en de primaire be-
sluiten van 1 en 15 juni 2005 herroepen.DeAfde-
ling heeft het beroep voor zover dat was gericht
tegen de bij het besluit van 7 september 2005 op-
gelegde last de beregeningsinstallatie te verwijde-
ren, niet-ontvankelijk verklaard.
(vi) In verbandmet de hiervoor vermelde vernie-
tigingen enherroepingen staat vast dat deGemeen-
te onrechtmatig jegens de holding heeft gehandeld
door het nemen van de besluiten van 1 en 15 juni
2005 en 7 en 20 september 2005, behoudens voor
zover die betrekking hadden op de beregeningsin-
stallatie.
(vii) Partijen hebben een niet-bindend adviseur
ingeschakeld om te rapporteren omtrent de
hoogte van de door het onrechtmatige handelen
van de Gemeente veroorzaakte schade. In een
rapport van 4 januari 2010 is de bruto winstder-
ving voor de holding becijferd op een bedrag van
€ 1.211.691,--.
3.2.1. [eiseres] vordert in deze procedure schade-
vergoeding van deGemeentewegens het hiervoor
in 3.1 onder (vi) genoemde onrechtmatig hande-
len.De rechtbank heeft deze vordering, voor zover
in cassatie van belang, voor een belangrijk deel
afgewezen.
3.2.2. De rechtbank heeft onder meer geoordeeld
dat de Gemeente niet onrechtmatig heeft gehan-
deld jegens de dochtermaatschappij, nu de vernie-
tiging en herroeping van de hiervoor in 3.1 onder
(vi) genoemde besluiten niet heeft plaatsgevonden
op een door de dochtermaatschappij ingesteld
bezwaar of beroep en zonder nadere onderbou-
wing, die [eiseres] niet heeft gegeven, niet valt in
te zien dat de Gemeente met die besluiten mede
onrechtmatig heeft gehandeld jegens de dochter-
maatschappij (rov. 3.8-3.10 eerste tussenvonnis).
Voorts heeft de rechtbank geoordeeld dat de
schade die de dochtermaatschappij heeft geleden
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ten gevolge van die besluiten, niet kan gelden als
schade van de holding, ook al is sprake van een
geconsolideerde jaarrekening van de holding en
de dochtermaatschappij (rov. 3.12 eerste tussen-
vonnis).Wel kan de holding vergoeding vorderen
van de waardevermindering die haar aandelen in
de dochtermaatschappij ten gevolge van de beslui-
ten hebben ondergaan, aldus de rechtbank. Dat
van die waardevermindering sprake is, is echter
niet duidelijk. Evenmin blijkt dat de holding divi-
denduitkeringen door de dochtermaatschappij is
misgelopen als gevolg van de besluiten (rov. 3.13-
3.19 eerste tussenvonnis en rov. 2.4-2.4.4 tweede
tussenvonnis).
3.2.3.Het hof heeft de vonnissen van de rechtbank
bekrachtigd. Het heeft, voor zover in cassatie van
belang, als volgt overwogen:
“4.4 In hoger beroep heeft [eiseres] haar eis gewij-
zigd en vordert zij, samengevat, de gemeente als-
nog te veroordelen tot betaling van:
A. een bedrag van € 1.211.691,-- aanwaardedaling
aandelen c.q. gederfd dividend, vermeerderdmet
de wettelijke rente;
B. de door de holding en de dochtermaatschappij,
althans door de holding geleden schade wegens
winstderving na 31 december 2011, op te maken
bij staat;
(...)
4.6. Grief 1 betreft het oordeel van de rechtbank
dat voor de vorderingen van de holding op grond
vanwaardevermindering van haar aandelen in de
dochtermaatschappij c.q. gederfd dividend geen
grond bestaat. Volgens [eiseres] heeft de holding
schade geleden in het eigen vermogen doordat als
gevolg van de lagere winst van de dochtermaat-
schappij de aandelen van de holding in de doch-
termaatschappij een lagere intrinsieke waarde
hebben dan wel sprake is van gederfd dividend.
Dedochtermaatschappij heeft zelf geen schadever-
goedingsvordering op de gemeente, zodat de
schade voor de waarde van de aandelen definitief
is. (...).
4.7. Het hof overweegt hierover het volgende.
De onderdelen A. en B. van de vordering van
[eiseres] betreffen schade die voortvloeit uit de
schade die de dochtermaatschappij heeft geleden
door haar lagere bedrijfsresultaat als gevolg van
de besluiten van de gemeente. Inmiddels is in
eerste aanleg vastgesteld dat de gemeente jegens
de dochtermaatschappij niet aansprakelijk is voor
die schade. Eveneens is vastgesteld dat van aan-
sprakelijkheid van de gemeente jegens de holding

geen sprake is vanwege het concernverband tussen
de holding en de dochtermaatschappij (...). Tegen
deze vaststellingen zijn geen grieven gericht. De
grond die [eiseres] in hoger beroep aanvoert be-
treft (alleen) de positie van de holding als aandeel-
houder van de dochtermaatschappij en de vermo-
gensschade die de holding in die hoedanigheid
zelf heeft geleden als gevolg van het onrechtmatig
optreden van de gemeente. Het hof stelt vast dat
dit niet de schade kan zijn die de dochtermaat-
schappij heeft geleden, want daarvoor is de ge-
meente, zoals gezegd, niet aansprakelijk. Volgens
[eiseres] is door het onrechtmatig handelen van
de gemeente definitief schade ontstaan voor de
waarde van de aandelen van de holding in de
dochtermaatschappij c.q. is sprake van gederfd
dividend, zodat eventuele verkoop van de aande-
len niet relevant is en de schade ook zonder die
verkoop reeds is geleden en voor vergoeding in
aanmerking komt. Het hof kan zich in dit stand-
punt niet vinden. In geval van verkoop van de
aandelen van de holding in de dochtermaatschap-
pij kan worden vastgesteld of en in hoeverre die
aandelen eenwaardevermindering hebben onder-
gaan als gevolg van het handelen van de gemeente.
Bij voortzetting van de verhouding tussen de
holding en de dochtermaatschappij, zoals inmid-
dels meer dan tien jaar het geval is, kan niet wor-
den vastgesteld dat schade is ontstaan, zodat ook
een abstracte schadeberekening als [eiseres]
voorstaat, niet aan de orde is.
4.8. De vordering die [eiseres] instelt, beloopt de
gestelde schade vandedochtermaatschappij. Zoals
de gemeente in haar memorie van antwoord te-
recht aanvoert, schuift de holding hiermee de ge-
stelde schade van de dochtermaatschappij door
naar de holding om langs een omweg die schade
alsnog op de gemeente te verhalen. Dat doel is
ook naar het oordeel van het hof niet via de gestel-
de waardevermindering c.q. gederfd dividend te
bereiken. Een toereikende grondslag daarvoor
ontbreekt immers. Voor het overige kan het hof
zich vinden in het oordeel van de rechtbank over
deze aangelegenheid en sluit zich daarbij aan. (...)
Grief 1 wordt verworpen en de onderdelen A. en
B. van de vordering van [eiseres] worden bij ge-
brek aan grondslag afgewezen.”
3.3. Onderdeel 1 bestrijdt het oordeel van het hof
in rov. 4.7 en 4.8met diverse klachten. Het onder-
deel voert onder meer aan dat het hof heeft mis-
kend dat de rechtbank heeft geoordeeld dat de
Gemeente door het nemen van de hiervoor in 3.1
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onder (vi) genoemde besluiten niet onrechtmatig
heeft gehandeld jegens de dochtermaatschappij,
dat dit oordeel in hoger beroep niet is bestreden
en dat derhalve uitgangspunt in deze procedure
moet zijn dat van een onrechtmatige daad jegens
de dochtermaatschappij geen sprake is. Voorts
voert het onderdeel aan, kort gezegd, dat het hof
heeft miskend dat ingeval een vennootschap
schade lijdt, de houder van honderd procent van
de aandelen in die vennootschap die schade ook
in zijn vermogen ondervindt, doordat die schade
leidt tot een lagere waarde van zijn aandelen of
tot geen of geringere dividenduitkeringen.
3.4.1. Volgens vaste rechtspraak geldt dat indien
een derde aan een naamloze of besloten vennoot-
schap vermogensschade toebrengt door een toere-
kenbare tekortkoming in de nakoming van een
contractuele verplichting jegens de vennootschap
of door gedragingen die jegens de vennootschap
onrechtmatig zijn, alleen de vennootschap een
vordering heeft tot vergoeding van deze schade.
In beginsel komt aan een of meer houders van
aandelen in de vennootschap niet een vordering
toe tot vergoeding van schade bestaande in ver-
mindering van de waarde van hun aandelen of
gemiste koerswinst die het gevolg is van de voren-
bedoelde tekortkoming of onrechtmatige gedra-
ging jegens de vennootschap (zogeheten afgeleide
schade). Op deze regel kan een uitzondering
worden gemaakt indien sprake is van een gedra-
ging die specifiek onzorgvuldig is jegens de aan-
deelhouder. Zie ondermeerHR2 december 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1564, NJ 1995, 288
(Poot/ABP), rov. 3.4.3, enHR15 juni 2001 («JOR»
2001/172, m.nt. Kroeze; red.), ECLI:
NL:HR:2001:AB2443,NJ2001/573 (Chipshol/Coo-
pers&Lybrand), rov. 3.4.2.
3.4.2. De hiervoor in 3.4.1 genoemde regels zien
uitsluitend ophet geval dat onrechtmatig is gehan-
deld of wanprestatie is gepleegd jegens een ven-
nootschap, en de aandeelhouder vergoeding van
zijn afgeleide schade vordert. Die regels berusten
erop dat het in dat geval aan de vennootschap zelf
is om, ter bescherming van de belangen van allen
die bij het in stand houden van haar vermogen
belang hebben, vergoeding van de toegebrachte
schade te vorderen (zie het arrest Poot/ABP, rov.
3.4.1).
3.4.3. Zoals het onderdeel terecht aanvoert, moet
in deze zaak ervan worden uitgegaan dat de Ge-
meente niet onrechtmatig jegens de dochtermaat-
schappij heeft gehandeld en dan ook niet jegens

haar aansprakelijk is. De rechtbank heeft immers
aldus geoordeeld en het hof heeft vastgesteld dat
tegen dat oordeel in hoger beroep niet is opgeko-
men. De hiervoor in 3.4.1 weergegeven regels zijn
in deze zaak daarom niet van toepassing.
Nu uitgangspuntmoet zijn dat geen sprake is van
onrechtmatig handelen jegens de dochtermaat-
schappij, speelt ook het hiervoor in 3.4.2 genoem-
de gezichtspunt geen rol als argument om aan de
holding vergoeding van haar schade te ontzeggen.
Voor zover het hof dit een en ander heeft mis-
kend, is het uitgegaan van een onjuiste rechtsop-
vatting.
3.5.1. [eiseres] heeft aangevoerd dat de holding
door de (jegens haar onrechtmatige) besluiten
van de Gemeente schade heeft geleden. Haar
stellingen komen erop neer dat haar bedrijfsacti-
viteitenwaren ondergebracht in de dochtermaat-
schappij, die winst heeft gederfd doordat zij door
de besluiten van deGemeente ernstig is gehinderd
in haar exploitatiemogelijkheden, en dat als gevolg
daarvan substantiële schade is geleden door de
holding bestaande in gederfd dividend of in een
lagere waarde van haar aandelen in de dochter-
maatschappij. Zij heeft ondermeer verwezen naar
de hiervoor in 3.1 onder (vii) genoemde becijfe-
ring.
3.5.2. Het onderdeel neemt terecht tot uitgangs-
punt dat schade van een vennootschap (hier: de
dochtermaatschappij) ook schade van de aandeel-
houder(s) (hier: de holding) in de vormvan gemis-
te dividenduitkeringen of een lagere waarde van
de aandelen tot gevolg kan hebben. Indien inder-
daad van laatstbedoelde schade bij de holding
sprake is en deze schade in zodanig verband staat
met de onrechtmatige gedragingen van de Ge-
meente jegens de holding dat de schade, mede
gezien de aard van de aansprakelijkheid en van
de schade, als een gevolg van die onrechtmatige
gedragingen aan deGemeente kanworden toege-
rekend (vgl. art. 6:98 BW), komt die schade voor
vergoeding in aanmerking, ook indien de aande-
len niet tussentijds zijn verkocht door de holding.
3.5.3. In het licht van het hiervoor in 3.5.1 en 3.5.2
overwogene klaagt het onderdeel terecht dat het
oordeel van het hof dat niet kan worden vastge-
steld of de holding schade heeft geleden in de
vorm van een lagere waarde van haar aandelen in
de dochtermaatschappij of in de vorm van geen
of lagere dividenduitkeringen door de dochter-
maatschappij, onbegrijpelijk is danwel onvoldoen-
de is gemotiveerd. Zonder naderemotivering, die
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in het arrest van het hof ontbreekt, valt, gelet op
de hiervoor 3.5.1 genoemde stellingen van [eise-
res], niet in te zien dat de door [eiseres] gestelde
schade niet een zodanig invloed op de winst en
het (eigen) vermogen vande dochtermaatschappij
heeft gehad dat dit ook heeft geleid tot een lagere
waarde van de aandelen die de holding in de
dochtermaatschappij houdt, of tot het uitblijven
van dividenduitkeringen aan de holding.
3.5.4. Het onderdeel, dat mede een op het voren-
staande gerichte klacht bevat, is dus gegrond. De
overige klachten van het onderdeel behoeven geen
behandeling.
3.6. De klachten van onderdeel 2 kunnen niet tot
cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81 lid 1
RO, geen nadere motivering nu die klachten niet
nopen tot beantwoording van rechtsvragen in het
belang van de rechtseenheid of de rechtsontwik-
keling.
Onderdeel 3 mist zelfstandige betekenis en be-
hoeft derhalve geen behandeling.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
vernietigt het arrest van het gerechtshof ’s-Herto-
genbosch van 28 februari 2017;
verwijst het geding naar het gerechtshof Arnhem-
Leeuwarden ter verdere behandeling en beslissing;
veroordeelt de Gemeente in de kosten van het
geding in cassatie (...; red.).

NOOT

1. De twee hierboven afgedrukte arresten (die
ik zal aanduiden als het Licorne-arrest («JOR»
2019/29) en het Potplantenkwekerij-arrest («JOR»
2019/30) gaan over het leerstuk van de “zogehe-
ten afgeleide schade” (aldus de Hoge Raad in
r.o. 3.4.1 van het Potplantenkwekerij-arrest). Af-
geleide schade is schade die een aandeelhouder
lijdt doorwaardevermindering van zijn aandelen
die het gevolg is van schade die aan de vennoot-
schap is toegebracht. Kernachtig uitgedrukt: af-
geleide schade is schade aan aandelen via het
vermogen van de vennootschap (M.J. Kroeze,
Afgeleide schade en afgeleide actie, Deventer:
Kluwer 2004, p. 17-18; L. Timmerman, ‘Hartkamp
en afgeleide schade’, in: Hartkampvariaties, De-
venter: Kluwer 2006, p. 129). Afgeleide schade
moet worden onderscheiden van rechtstreekse
schade (ook wel aangeduid als eigen schade of

niet-afgeleide schade). De relevantie van het
onderscheid tussen afgeleide schade en recht-
streekse schade is dat de vordering tot vergoe-
ding van afgeleide schade alleen aan de vennoot-
schap toekomt, tenzij sprake is van een gedra-
ging die specifiek onzorgvuldig is jegens de
aandeelhouder. De ratio hiervan is dat in het
geval waarin onrechtmatig is gehandeld of
wanprestatie is gepleegd jegens een vennoot-
schap, het aan de vennootschap zelf is om, ter
bescherming van de belangen van allen die bij
het in stand houden van haar vermogen belang
hebben, vergoeding van de toegebrachte schade
te vorderen. Aldus reeds het befaamde arrest
over afgeleide schade HR 2 december 1994, NJ
1995/288 (Poot/ABP), r.o. 3.4.1.
2. In het Licorne-arrest gaat het om een koper
van aandelen die schadevergoeding vordert op
grond van schending van de garanties uit de
koopovereenkomst. De Hoge Raad overweegt
(r.o. 3.3.2) dat de schadevordering voortvloeit
uit de schending van de garanties uit de koop-
overeenkomst jegens de koper en die vordering
bovendien geen afgeleide schade betreft, maar
eigen schade die de koper heeft geleden doordat
de aandelenminder waard bleken te zijn dan de
koper opgrond vandie garantiesmocht verwach-
ten en waardoor hij ook een te hoge koopprijs
heeft betaald. De schade van de koper is geen
afgeleide schade, omdat de grondslag van de
schadevergoedingsplicht is gelegen in de
koopovereenkomstmet betrekking tot de aande-
len. Er is met andere woorden geen schade
toegebracht aan de vennootschap. De aandelen
zijn ook niet minder waard geworden door de
schending van de garanties, ze zijn alleenminder
waard dan de koper op grond van de garanties
mocht verwachten. Een ander voorbeeld van
rechtstreekse schade doet zich voor als een
beursgenoteerde onderneming nalaat koersge-
voelige informatie onverwijld openbaar te ma-
ken. Als die informatie op een later tijdstip als-
nog bekend wordt gemaakt en de koers van het
aandeel navenant daalt, lijdt de aandeelhouder
die zijn aandelen heeft gekocht toen die informa-
tie nog niet bekend was, rechtstreekse schade.
Ook in dat geval is er geen schade toegebracht
aan de vennootschap. In deze gevallen heeft de
vennootschap zelf geen recht op schadevergoe-
ding en staat het leerstuk van afgeleide schade
dus ook niet aan de vordering tot schadevergoe-
ding van de aandeelhouder in de weg.
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3. In het Potplantenkwekerij-arrest is wél sprake
van afgeleide schade. De casus is als volgt. Een
holding houdt alle aandelen in een dochtermaat-
schappij die op haar beurt dochtermaatschap-
peijen heeft die zich bezig houden met de pro-
ductie en handel in potplanten. De holding heeft
een stuk grond waarop zij voornemens is een
potplantenkwekerij te vestigen. De gemeente
Gilze en Rijen neemt een viertal besluiten
waardoor dit voornemen niet kanworden gerea-
liseerd. Deze besluiten zijn na bezwaar en beroep
ingesteld door de holding vernietigd door de
Raad van State. Daarmee staat vast dat de ge-
meente onrechtmatig jegens de holding heeft
gehandeld. De dochtermaatschappij heeft geen
bestuursrechtelijke rechtsgang benut en de be-
sluiten hebben dus jegens haar formele rechts-
kracht verkregen. In de civiele procedure die de
holding en de dochtermaatschappij tegen de
gemeente aanhangig hebben gemaakt, oordeelt
de rechtbank dat de gemeente niet onrechtmatig
heeft gehandeld jegens de dochtermaatschappij.
Dit oordeel wordt in appel niet bestreden. In
cassatie staat dus vast dat er geen sprake is van
een onrechtmatige daad van de gemeente je-
gens de dochtermaatschappij. Dit gegeven
brengt de Hoge Raad tot het oordeel dat de ratio
van het leerstuk van afgeleide schade geen rol
speelt als argument om aan de aandeelhouder
vergoeding van haar schade te ontzeggen (r.o.
3.4.3). Anders gezegd: als vaststaat dat de ven-
nootschap geen vordering uit onrechtmatige
daad toekomt, kan niet langer gezegd worden
dat het aan de vennootschap zelf is om, ter be-
scherming van de belangen van allen die bij het
in stand houden van haar vermogen belang
hebben, vergoeding van de toegebrachte schade
te vorderen. Kroeze noemt als een van de
categorieën van uitzonderingen op de Poot/ABP-
regel die waarin wel een specifieke zorgvuldig-
heidsnorm jegens de aandeelhouder is geschon-
den, maar een dergelijke norm niet is geschon-
den jegens de vennootschap (Kroeze, a.w., p.
96-98). In dat geval kan afgeleide schade wel
voor rechtstreekse vergoeding aan de aandeel-
houder in aanmerking komen. Het Potplanten-
kwekerij-arrest past in deze categorie. In deze
gevallen is geen gevaar te duchten dat de aan-
sprakelijke partij geconfronteerd wordt met
verschillende partijen die vergoeding van in
wezen dezelfde schade vorderen. Als dit risico
wel aanwezig is, kan dat reden zijn om een vor-

dering tot vergoeding van afgeleide schade af
te wijzen (zie Assink | Slagter 2013 (Deel 1), p.
266; Kroeze, a.w., p. 65-66 en 97-98; Timmerman,
t.a.p., p. 135-136).
4. Dat hier sprake is van afgeleide schade volgt
uit de stellingen van de holding, die erop neer-
komen dat haar bedrijfsactiviteitenwaren onder-
gebracht in de dochtermaatschappij, die winst
heeft gederfd doordat zij door de besluiten van
de gemeente ernstig is gehinderd in haar exploi-
tatiemogelijkheden, en dat als gevolg daarvan
substantiële schade is geleden door de holding
in de vorm van gemiste dividenduitkeringen of
een lagere waarde van de aandelen in de doch-
termaatschappij. De Hoge Raad overweegt (in
r.o. 3.5.2) dat indien van dergelijke schade bij
de holding sprake is en deze schade in zodanig
verband staat met de onrechtmatige gedragin-
gen van de gemeente jegens de holding dat de
schade, mede gezien de aard van de aansprake-
lijkheid en van de schade, als een gevolg van
die onrechtmatige gedragingen aan de gemeen-
te kan worden toegerekend (vgl. art. 6:98 BW)
die schade voor vergoeding in aanmerking komt,
ook indien de aandelen niet tussentijds zijn ver-
kocht door de holding. Tegen het advies van
A-G Hartlief (in nr. 3.50, 3.55 en 3.66 van zijn
conclusie) in, kent de Hoge Raad geen gewicht
toe aan de omstandigheid dat de holding het
mogelijk aan zichzelf te wijten heeft dat de
dochtermaatschappij geen eigen aanspraak op
schadevergoeding jegens de gemeente had, nu
de holding het als enig aandeelhouder wellicht
in haar macht had om de dochtermaatschappij
in een bestuursrechtelijke procedure tegen de
besluiten van de gemeente te laten opkomen.
De Hoge Raad negeert dus de omstandigheid
dat de dochtermaatschappij de gemeente wel
aan had kunnen spreken tot schadevergoeding
als zij tijdig een bestuursrechtelijke procedure
was gestart. Wijkt de Hoge Raad daarmee af van
zijn eerdere rechtspraak dat de enkele omstan-
digheid dat de vennootschap de derde niet tot
vergoeding van de door haar geleden schade
aanspreekt, niet meebrengt dat de gedraging
van de derde als onrechtmatig jegens de aan-
deelhouder van de vennootschapmoet worden
aangemerkt (HR 15 juni 2001, «JOR» 2001/172
(Chipshol/Coopers & Lybrand), m.nt. Kroeze, r.o.
3.4.4; vgl. HR 14 juli 2000, «JOR» 2000/182, r.o.
3.6.3, slot)? Ik meen van niet, omdat het bij die
laatste rechtspraak eromgaat dat van schending
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van een specifieke zorgvuldigheidsnorm jegens
de aandeelhouder die recht geeft op vergoeding
van afgeleide schade, niet reeds sprake is door-
dat de vennootschap verzuimt de derde aan te
spreken tot schadevergoeding. In het Potplanten-
kwekerij-arrest stond daarentegen op grond van
de uitspraak van de Raad van State vast dat
sprake was van een onrechtmatige daad jegens
de holding. De rechtstreekse aanspraak van de
aandeelhouder tot vergoeding van afgeleide
schade berust dus niet uitsluitend op het ver-
zuim van de vennootschap om zelf tegen de
gemeente te procederen (bij de bestuursrechter).
5. De Hoge Raad wijst er expliciet op dat de af-
geleide schade van de holding voor vergoeding
in aanmerking komt indien die schade mede
gezien de aard van de aansprakelijkheid en van
de schade, als een gevolg van die onrechtmatige
gedragingen aan de Gemeente kan worden
toegerekend (vgl. art. 6:98 BW). Kroeze schrijft
dat de beoordeling van het causaal verband
moet plaatsvinden aan de hand van de schade-
toebrengende gebeurtenis en het nadeel dat de
vennootschap heeft ondervonden (ook al komt
de vennootschap geen vordering toe) en dat het
afgeleide karakter van de schade daarbij geen
“zelfstandige rol” dient te spelen (Kroeze, a.w.,
p. 98). Anders gezegd: de vordering tot vergoe-
ding van afgeleide schade stuit niet af op de
causaliteitseis omde enkele reden dat de schade
die door de aandeelhouder wordt geleden in de
vorm van schade aan zijn aandelen in een rela-
tief verder verwijderd causaal verband met de
aansprakelijkheidvestigende gebeurtenis staat
omdat die afgeleide schade via het vermogen
van de vennootschap wordt geleden. Zou dit
anders zijn, dan zou wat met de ene hand wordt
gegeven (nl. erkenning van de rechtstreekse
aanspraak van de aandeelhouder op vergoeding
van afgeleide schade)met de andere handweer
worden teruggenomen (nl. afwijzing van de
vordering tot vergoeding van afgeleide schade
op grond van art. 6:98 BW).
6. Het is mogelijk niet uitgesloten dat het afge-
leide karakter van de schade, die weliswaar geen
“zelfstandige rol” kan spelen bij de toetsing aan
art. 6:98 BW, naast andere omstandigheden, een
zeker gewicht in de schaal kan leggen. De bijzon-
derheid van de casus in het Potplantenkwekerij-
arrest is dat als de dochtermaatschappij wél een
bestuursrechtelijke rechtsgang had doorlopen,
mogelijk vast was komen te staan dat de ge-

meente ook jegens haar onrechtmatig heeft ge-
handeld. In het licht van deze bijzonderheid rijst
de vraag of, als het inderdaad zo is dat de
holding het in haar macht had om de dochter-
maatschappij op te laten komen tegen de beslui-
ten van de gemeente, die omstandigheid in de
weg staat aan toerekening van de afgeleide
schade aan de gemeente. Het resultaat zou dan
alsnog zijn dat de schade die is geleden door
het onrechtmatig handelen van de gemeente
niet voor vergoeding in aanmerking komt. Dat
resultaat zou mij niet aanspreken.

J. de Bie Leuveling Tjeenk,
advocaat te Amsterdam en hoogleraar Corporate
Litigation aan de VU

387Jurisprudentie Onderneming & Recht 15-02-2019, afl. 2Sduopmaat.sdu.nl

31«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

274 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Afgeleide schade30



207
Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp
Leeuwarden
12 juni 2018, nrs. 200.176.618, 200.177.802 en
200.183.452, ECLI:NL:GHARL:2018:5411
(mr. Zandbergen, mr. Van der Pol, mr. Tubben)
Noot mr. P.H.M. Broere

Leaderland. Aansprakelijkheid van aandeelhou-
der-bestuurders wegens schending van speci-
fieke zorgvuldigheidsverplichting jegensmede-
aandeelhouder. Overtuigend bewijs in onder-
zoeksverslag en beschikkingen enquêteproce-
dure. Afgeleide schade. Verband met OK 22
april 2016, «JOR» 2016/193, m.nt. Olden, OK
31 maart 2017, «JOR» 2017/196, m.nt. Van
Calker, OK 9 november 2017, «JOR» 2018/70,
m.nt. Schild en HR 13 maart 2018, «JOR»
2018/171, m.nt. Overkleeft.

[BW art. 2:8, 6:162, 6:166; Rv art. 25, 149, 152
lid 2]

Vooropgesteld wordt dat het hof bepaalt welke
waarde wordt toegekend aan de door appellant
aangedragen bewijsmiddelen (art. 152 lid 2 Rv).
Appellant heeft verwezen naar het verslag van door
de Ondernemingskamer benoemde onderzoekers
en naar de verschillende beschikkingen van de
Ondernemingskamer in de enquêteprocedure om
te bewijzen dat geïntimeerden c.s. tegenover hem
in zijn hoedanigheid van aandeelhouder onrecht-
matig hebben gehandeld.
Het hof acht de inhoud van zowel het verslag van
de onderzoekers als van de daarop gegronde be-
schikkingen van de Ondernemingskamer dermate
grondig – en daarmee overtuigend – dat aanleiding
bestaat aan het daartegen te voeren verweer bij-
zondere eisen te stellen. De op het verslag en de
beschikkingen gegronde stellingen van appellant
zijn naar het oordeel van het hof onvoldoende ge-
motiveerd weersproken, waarmee deze als vast-
staand hebben te gelden (art. 149 Rv). Daarmee is
gegeven dat geïntimeerde 3 sr., geïntimeerde 4 en
geïntimeerde 6 tegenover appellant in zijn hoeda-
nigheid van aandeelhouder een specifieke zorgvul-
digheidsverplichting hebben geschonden, nu zij
op basis van een vooropgezet plan, dat gebaseerd
is op list en bedrog, hebben gepoogd hem als
aandeelhouder van de Leaderlandvennootschap-
pen in privé te treffen, onder veiligstelling van de
aandeelhoudersbelangen van geïntimeerde 3 sr.

en geïntimeerde 4. Daarbij weegt mee dat geïnti-
meerde 3 sr. en geïntimeerde 4 in hun hoedanig-
heid van medeaandeelhouders en geïntimeerde 6
in zijn hoedanigheid van (opvolgend) bestuurder
op de voet van art. 2:8 BW zich jegens elkaar
dienden te gedragen naar hetgeen door de redelijk-
heid en de billijkheid wordt gevorderd.
Appellant stelt dat hij schade lijdt, onder meer
doordat zijn aandelen waardeloos zijn geworden
(zogenoemde afgeleide schade, nu die schade een
afgeleide is van de vermogenspositie van de Lea-
derlandvennootschappen) en hij inkomsten heeft
misgelopen die hij als aandeelhouder had kunnen
genieten, en doordat hij aanzienlijke kostenmaakt
in zijn pogingen de toegebrachte schade te herstel-
len (directe schade).
Geïntimeerden c.s. hebben een bijzondere zorgvul-
digheidsverplichting geschonden. Vaststaat dat de
Leaderlandvennootschappen daarna door de On-
dernemingskamer zijn ontbonden. Gesteld noch
gebleken is hoe dan ook, dat de vennootschappen
thans nog over enige reële activa beschikken of
over de mogelijkheid die te verwerven. Weliswaar
zal een nog te benoemen vereffenaar in actie kun-
nen komen, maar bij gebreke van enige activa, en
gegeven het feit dat de debiteuren zich in het bui-
tenland bevinden (die er gezien hun “uiterst con-
tentieuze” houding alles aan zullen doen om
eventuele claims te torpederen), moet dit scenario
als strikt theoretischworden gezien. Daarmeemoet
het belang van appellant als aandeelhouder door
de gang van zaken als verdampt worden be-
schouwd, en moet zijn schade als aandeelhouder
geacht worden definitief te zijn geleden. Naar het
oordeel van het hof is met die constatering de
mogelijkheid van de kans op afgeleide schade ge-
geven.
Raw Materials en SC Investment Group hebben
gezamenlijk een instrumentele rol gespeeld – en
wel via geïntimeerde 3 sr., geïntimeerde 6 en
geïntimeerde 4 – die heeft bijgedragen aan, en in
zoverre het gevaar in het leven heeft geroepen
voor het toebrengen van de afgeleide schade van
appellant. De kans op het ontstaan van deze schade
als gevolg van die instrumentele rol had Raw Ma-
terials en SC Investment Group daarvan behoren
te onthouden. De kennis en kwade opzet van de
feitelijke bestuurders van deze vennootschappen,
en derhalve hun onrechtmatig handelen tegenover
appellant, heeft in het maatschappelijk verkeer te
gelden als handelen van de rechtspersoon enmoet
daarom ook aan die vennootschappen zelf worden
toegerekend. Gelet daarop oordeelt het hof, met
toepassing van art. 25 Rv, dat Raw Materials en
SC Investment Group op grond van toerekening
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naast en tezamen met geïntimeerde 3 sr., geïnti-
meerde 6 en geïntimeerde 4 tegenover appellant
aansprakelijk zijn voor de door appellant geleden
schade.

In de zaken met nummers 200.176.618 en
200.183.452 van
X,
appellant,
advocaat: mr. J.J. Veldhuis,
tegen
1. SC Raw Materials BV te Hilversum,
2. geïntimeerde 2,
hierna: geïntimeerde 2 jr.,
3. geïntimeerde 3,
hierna: geïntimeerde 3 sr.,
4. geïntimeerde 4,
5. SC Investment Group BVBA te Essen, België,
6. geïntimeerde 6,
geïntimeerden,
in de zaakmet nummer 200.176.618 advocaat:mr.
G.T.J. Hoff,
in de zaakmet nummer 200.183.452: niet versche-
nen,

en in de zaak met nummer 200.177.802 van
X,
appellant,
advocaat: mr. J.V. van Ophem,
tegen
7. Leaderland TTM BV te Hilversum,
8. Leaderland TTM I BV te Hilversum,
verschenen,
9. Leaderland TTM II BV te Hilversum,
10. Leaderland TTM III BV te Hilversum,
geïntimeerden,
hierna tezamen (7 tot en met 10): de Leaderland-
vennootschappen,
niet verschenen.

(...; red.)

5. De vaststaande feiten in alle zaken
5.1. Het hof gaat in hoger beroep uit van de feiten
zoals beschreven in de rechtsoverwegingen 2.1
tot en met 2.19 van het bestreden vonnis (Rb.
Midden-Nederland, locatie Lelystad, 24 juni 2005
onder zaaknr. C/16/368244/HAZA14-134; red.).
Daarmee, en met wat in hoger beroep verder on-
bestreden is gebleven, staat het volgende vast.

5.2. Leaderland TTM is op 6 februari 1997 opge-
richt door [appellant], [geïntimeerde3] sr. en
[geïntimeerde4].De door haar gedreven onderne-
ming hield zich bezigmet inkoop en verkoop van
ruwe grondstoffen (vetten en oliën) van voorna-
melijkNederlandse leveranciers en de (intercom-
pany) doorlevering daarvan aan Russische ven-
nootschappen. [appellant] is op 15 juli 1998 in
dienst getreden als algemeendirecteur vanLeader-
land TTM. Per 24 maart 2006 is [appellant] be-
noemd tot bestuurder van Leaderland TTM.
5.3. Op 30 maart 2006 is opgericht Soyuz Corpo-
ration Investment Center BV door [geïntimeer-
de3] sr., [geïntimeerde2] jr. en [E] (dochter van
[geïntimeerde3] sr.). Eveneens op 30 maart 2006
is opgericht de vennootschap SC Raw Materials.
Tot bestuurder wordt [geïntimeerde2] jr. be-
noemd.
5.4. Op 19maart 2007 is opgericht Peters Financi-
al Investments Corporation door [geïntimeerde3]
sr.
5.5. Op 14mei 2007 is opgericht SC Financial In-
vestment Group Inc. door [geïntimeerde3] sr.
5.6. Op 17 augustus 2012 zijn Leaderland TTM I,
TTM II en TTM III opgericht. Op die dag heeft
elk van hen door afsplitsing een deel van het ver-
mogen van Leaderland TTM verkregen, zoals
omschreven in de aan de akte van afsplitsing ge-
hechte omschrijving (de afsplitsing). [appellant]
en [geïntimeerde4] houden sindsdien ieder 25%
van de aandelen in LeaderlandTTM,TTMITTM
II en TTM III. [geïntimeerde3] sr. houdt 50% van
de aandelen in elk van deze vennootschappen.
[appellant] is bij de afsplitsing ook bestuurder
geworden van Leaderland TTM, TTM I, II en III.
5.7. De aandeelhoudersverhoudingen binnen de
Leaderlandvennootschappen en de aan deze ven-
nootschappenverbondenvennootschappenwaren
na de afsplitsing voor het overige als volgt. Leader-
land hield een belang van 90% in de vennootschap
naar Russisch recht OOO Soyuz Corporation,
waarin onder andere de merkrechten zijn onder-
gebracht. [geïntimeerde3] sr. hield het resterende
belang van 10% in deze vennootschap. Volgens
de beschrijving van het deel van het vermogen
dat overgaat naar de verkrijgende vennootschap-
pen, behorend bij het voorstel van splitsing van
23 mei 2012 dat tot de afsplitsing heeft geleid,
verkregen Leaderland TTM I, II en III een belang
van respectievelijk 50%, 25% en 25% in de ven-
nootschap naar Russisch rechtOOOSoyuz TTM.
In OOO Soyuz TTM is de fabriek ondergebracht
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waarin vetten en oliën worden verwerkt. Deze
vennootschap hield een belang van 90% in de
vennootschap naar Russisch recht OOO Soyuz
M. De resterende 10% van de aandelen in OOO
Soyuz M. werden gehouden door SC Financial
Investment Group Inc, waarvan [geïntimeerde3]
sr. alle aandelen houdt.
5.8. In oktober 2012 is de verstandhouding tussen
[appellant] enerzijds en [geïntimeerde3] sr. en
[geïntimeerde4] anderzijds verslechterd, nadat
tussen [appellant] en [geïntimeerde3] een gesprek
had plaatsgevonden op het kantoor van [geïnti-
meerde3] in Sint Petersburg. Over de aanleiding
en inhoud van het gesprek verschillen partijen
van mening. Op 8 oktober 2012 heeft [appellant]
zich ziek gemeld.
5.9. Op 8 februari 2013 heeft de oprichting
plaatsgevonden van de vennootschap naar Bel-
gisch recht SC Investment Group B.V.B.A. door
[geïntimeerde3] sr. en [geïntimeerde4].De aande-
len indeze vennootschapwordenvoor 75%gehou-
den door [geïntimeerde3] sr. en voor 25%. door
[geïntimeerde4].
5.10. Bij beschikking van 27 maart 2013 heeft de
voorzieningenrechter van de rechtbankMidden-
Nederland, locatie Lelystad, [geïntimeerde3] sr.
en [geïntimeerde4] gemachtigd tot het bijeenroe-
pen van een algemene vergadering van aandeel-
houders van Leaderland TTM, TTM I, TTM II
en TTM III. Aan deze beslissing heeft de recht-
bank ten grondslag gelegd dat [geïntimeerde3] sr.
en [geïntimeerde4] voldoen aan de vereisten van
artikel 2:220 BW en dat zij voorafgaand aan hun
verzoek het bestuur van de betrokken vennoot-
schappen in brieven van 15 februari 2013 onder
opgave van de te behandelen onderwerpen,
waaronder het ontslag van [appellant] als bestuur-
der van de Leaderlandvennootschappen en de
benoeming van [geïntimeerde6] als bestuurder
van deze vennootschappen, hebben verzocht een
algemene vergadering van aandeelhouders bijeen
te roepen en dat het bestuur daaropvolgend geen
maatregelen heeft genomenomdie vergaderingen
te houden.
5.11. Op 19 april 2013 is [appellant] door deze
algemene vergaderingen van aandeelhoudersmet
telkens 75%vande stemmenontslagen als bestuur-
der van de Leaderlandvennootschappen en is
[geïntimeerde6] steeds als bestuurder van die
vennootschappen benoemd. Aan de besluiten tot
ontslag van [appellant] zijn blijkens het verslag
van die vergaderingen ten grondslag gelegd “een

gebrek aan vertrouwen”, “het overtreden van
financiële discipline”, “het verstrekken van onjuis-
te gegevens over contracten”, “het liegen over
marktprijzen voor grondstoffen”, “het misbruik
maken van zijn positie” en “het gebruik van
financiële middelen van het bedrijf en het niet
teruggeven daarvan”.
5.12. Bij brief van 23 april 2013 heeft Peters Inc.,
financier van Leaderland TTM, de door haar aan
TTMverstrekte leningen tot een totaalbedrag van
$ 10.160.061,- opgezegd.
5.13. In de loop van 2013 zijn de activiteiten van
Leaderland TTM op het gebied van de in- en
doorverkoop van ruwe grondstoffen afgenomen,
terwijl in diezelfde periode sprake is van een cor-
responderende toename van diezelfde activiteiten
bij RAWMaterials.
5.14. Op of omstreeks 31 mei 2013 heeft Leader-
land TTM haar belang in OOO Soyuz Corpora-
tion voor ongeveer een bedrag van € 268.000,-
overgedragen aan SC InvestmentGroupB.V.B.A.
5.15. In een overeenkomst van 31 juli 2013 heeft
Leaderland TTM 100% van de aandelen die zij
houdt in OOO Soyuz TTM aan OOO Soyuz
Corporation overgedragen voor 298.932.600 roe-
bel, ongeveer 6,8 miljoen euro. [geïntimeerde4]
trad daarbij op voor de koper.
5.16.Voorafgaand aande genoemdeoverdrachten
heeft geen vergadering van aandeelhouders
plaatsgevonden.
5.17. Op 10 september 2013 heeft [appellant]
verlof gekregen van de voorzieningenrechter van
de rechtbankMidden-Nederland, locatie Lelystad,
tot het (herhaaldelijk) leggen van (derden)besla-
gen ten laste van onder andere de Leaderlandven-
nootschappen, [geïntimeerde3] sr. en [geïntimeer-
de4] tot een bedrag van ruim 6 miljoen Euro.
[appellant] heeft de eerste beslagen laten leggen
in september 2013.
5.18. Op 27 september 2013 heeft Leaderland
TTMverlof gekregen vande voorzieningenrechter
van de rechtbank Amsterdam tot het leggen van
diverse (derden)beslagen ten laste van [appellant]
tot een bedrag van ruim 2 miljoen euro. Leader-
land TTM heeft beslag laten leggen op 3 oktober
2013. Op 14 november en 6 december 2013 is aan
haar verlof verleend om aanvullende beslagen te
leggen.
5.19. In een vonnis van 1 november 2013 heeft de
voorzieningenrechter van de rechtbankMidden-
Nederland, locatie Lelystad, de door [appellant]
ingestelde vorderingen in conventie die tot doel
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hadden de aandelen in OOO Soyuz Corporation
enOOOSoyuz TTM terug te leveren aan Leader-
land TTM dan wel aan TTM I, II en III op grond
van onrechtmatig handelen en handelen in strijd
met artikel 2:8 BW, afgewezen. Aan dit oordeel
heeft de rechter ten grondslag gelegd dat de kort-
gedingprocedure zich niet leent voor de vaststel-
ling van een aantal door [appellant] gestelde fei-
ten. [appellant] had onder meer gesteld dat de
overdracht van OOO Soyuz Corporation en van
OOOSoyuzTTMniet noodzakelijkwas, dat deze
tegen een te lage verkoopprijs hebbenplaatsgevon-
den en hebben geleid tot een materiële liquidatie
van de onderneming. De door Leaderland TTM
ingestelde vorderingen in reconventie, die tot doel
hadden [appellant] te veroordelen tot het betalen
van een voorschot op schadevergoeding op grond
van bestuurdersaansprakelijkheid, zijn eveneens
afgewezen. Aan dit oordeel heeft de voorzienin-
genrechter ten grondslag gelegd dat Leaderland
TTM er niet in is geslaagd om in voldoende mate
te onderbouwen dat [appellant] ernstig verwijt-
baar heeft gehandeld bij de uitoefening van zijn
bestuurstaak en dat hierdoor schade is ontstaan.
Tevens zijn de vorderingen tot het opheffen van
de onder 5.17 genoemde beslagen afgewezen.
5.20. Bij beschikking van 21 november 2013 heeft
de rechtbankMidden-Nederland, locatie Lelystad,
de arbeidsovereenkomst tussen Leaderland TTM
en [appellant] ontbonden met ingang van 15
december 2013. Voor de bepaling van de toepas-
selijke correctiefactor heeft de rechter meegewo-
gen dat [appellant] heeft kunnen enmoetenweten
dat het sluiten van langlopende contracten grote
risico’s voor de onderneming meebracht en dat
hij zijn verweer dat hij aan de vennootschap ont-
trokken gelden ten behoeve van de vennootschap
heeft besteed dan wel heeft terugbetaald, onvol-
doende heeft onderbouwd. Een en ander betekent
dat de verstoorde verhoudingen ook aan [appel-
lant] zijn te wijten, aldus de rechtbank. De correc-
tiefactor is op 0,5 vastgesteld.
5.21. Bij dagvaarding van 24 december 2013 heeft
Leaderland TTM gevorderd dat de rechtbank
Amsterdam voor recht verklaart dat [appellant]
in de hoedanigheid van bestuurder van Leader-
land TTM onrechtmatig heeft gehandeld, en dat
de rechtbank [appellant] veroordeelt tot betaling
van schadevergoeding aan Leaderland TTM.
Leaderland TTM heeft aan haar vorderingen
(onder meer) ten grondslag gelegd (i) dat zij
schade heeft geleden als gevolg van het feit dat

[appellant] risicovolle lange termijncontracten is
aangegaan,waardoor LeaderlandTTMuitzonder-
lijk hoge prijzen aan leveranciers moet betalen
voor de afname van grondstoffen en (ii) dat [ap-
pellant] ten laste van Leaderland TTMprivébeta-
lingen heeft verricht die niet zijn terugbetaald.
Deze procedure staat op de parkeerrol.
5.22. [appellant] heeft de Ondernemingskamer
van het Gerechtshof te Amsterdam verzocht een
onderzoek te bevelen naar het beleid en de gang
van zaken van de Leaderlandvennootschappen
over de periode vanaf 1 november 2012. Daarbij
heeft hij tevens verzocht bij wijze van onmiddel-
lijke voorziening en voor de duur van dat geding
nader in het verzoekschrift beschreven besluiten
te schorsen, [geïntimeerde6] te schorsen als be-
stuurder van de Leaderlandvennootschappen, een
derde persoon te benoemen tot bestuurder van
deLeaderlandvennootschappenenaandiebestuur-
der een aantal inhet verzoekschrift nader omschre-
ven opdrachten te geven, de door [geïntimeerde3]
sr. en [geïntimeerde4] gehouden aandelen in de
Leaderlandvennootschappen ten titel van beheer
over te dragen aan de te benoemen bestuurder,
althans de aan die aandelen verbonden stemrech-
ten te schorsen, dan wel een andere maatregel te
treffen die deOndernemingskamer geraden acht.
De Ondernemingskamer heeft deze verzoeken
gehonoreerd.
5.23. De Leaderlandvennootschappen hebben in
een op 9 januari 2014 ter griffie van de Onderne-
mingskamer ingekomen verweerschrift, tevens
houdende een voorwaardelijk zelfstandig verzoek,
deOndernemingskamer verzocht voorwaardelijk,
voor het geval deOndernemingskamer eenonder-
zoek mocht bevelen, een onderzoek te gelasten
naar het beleid en de gang van zaken van de Lea-
derlandvennootschappenover de periode 1 janua-
ri 2011 tot en met 19 april 2013. De verzoeken
zijn behandeld ter openbare terechtzitting van de
Ondernemingskamer van 23 januari 2014. Bij
beschikking van 18maart 2014 heeft deOnderne-
mingskamer een onderzoek naar het beleid en de
gang van zaken van de Leaderlandvennootschap-
pen bevolen over de periode vanaf 1 oktober 2012
met benoeming vanmr. F.D. Stibbe teAmsterdam
en drs. [F] te [G] tot onderzoekers. Voorts heeft
de Ondernemingskamer bij die beschikking bij
wijze van onmiddellijke voorziening vooralsnog
voor de duur van het geding [geïntimeerde6] ge-
schorst als bestuurder van de Leaderlandvennoot-
schappen en drs. [H] te [I] benoemd tot bestuur-
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der van de Leaderlandvennootschappen, en
vooralsnog voor de duur van het geding bepaald
dat de aandelen die [geïntimeerde3] sr., [geïnti-
meerde4] en [appellant] houden in de Leaderland-
vennootschappen met ingang van de datum van
de beschikking ten titel van beheer zijn overgedra-
gen aan mr. E. Hammerstein te Amsterdam, met
benoeming van mr. A.M.L. Broekhuijsen-Mole-
naar tot raadsheer-commissaris.
5.24. Op 12 maart 2015 heeft [geïntimeerde3] sr.
zijn aandelen in RawMaterials B.V. voor een be-
drag van € 14.400,- aan [geïntimeerde2] jr. en zijn
dochter R.S. Vasilyeva verkocht. [geïntimeerde2]
jr. was ten tijde van de aankoop bestuurder van
Raw Materials B.V. [geïntimeerde2] jr. en [E]
waren na de verkoop houder van alle aandelen in
de vennootschap.
5.25. In een verzoekschrift van 26 juni 2015 heeft
[appellant] de Ondernemingskamer van het ge-
rechtshof Amsterdam verzocht te verstaan dat is
gebleken vanwanbeleid bij de Leaderlandvennoot-
schappen. In een beschikking van 22 april 2016
heeft deOndernemingskamer geconcludeerd dat
daarvan uit het aan hemuitgebrachte onderzoeks-
verslag inderdaad blijkt voor zover het gaat om
[geïntimeerde3] sr. (feitelijk leidinggevende) en
[geïntimeerde6] (statutair bestuurder, die feitelijk
handelde op instructie van [geïntimeerde3] sr.).
5.26. Op 10 augustus 2015 heeft de “dertiende
arbitragerechtbank (Arbitrazhnyi Sud) van be-
roep” te Sint Petersburg de verkoop van aandelen
inOOOSoyuzTTMdoor de Leaderlandvennoot-
schappen aan OOO Soyuz Corporation ongeldig
verklaard en teruglevering van de aandelen in
Soyuz TTMbevolen. [geïntimeerde3] sr. heeft op
7 oktober 2015 in naam van Leaderland TTM bij
het “Arbitragehof van hetNoordwest arrondisse-
ment” (Arbitrazhnyi Sud sewero-zapadnowo
okruga) te Sint Petersburg cassatieberoep ingesteld
tegen deze uitspraak. Namens Leaderland TTM,
TTM I, TTM II enTTM III is een dergelijk beroep
op 14 augustus 2015 ingesteld door [J].
5.27. Naast procedures in Nederland en de hier-
voor vermelde procedure in Rusland, zijn tussen
[appellant], Leaderland TTM en [geïntimeerde3]
sr. (onder meer) ook sekwester- en beslagproce-
dures in België aanhangig (geweest).
5.28.De door deOndernemingskamer benoemde
onderzoekers hebben in hun verslag aandacht
besteed aan de opzet en het verdienmodel van
Leaderland TTM, de periode 1 oktober 2012 – 19
april 2013, de periode [geïntimeerde6] (19 april

2013 – 18 maart 2014), de splitsing van Leader-
land TTM, de verhouding tussen Peters Inc. en
[geïntimeerde3] sr., de verhouding tussen Peters
Inc. en LeaderlandTTMen aanEFKO.Zij hebben
hun verslag afgesloten met een beschrijving van
hunbevindingen enmet een aantal aanbevelingen.
Deze bevindingen en aanbevelingen luiden als
volgt (waarbij voor Leaderland kan worden gele-
zen: Leaderland TTM). Met [geïntimeerde3] is
[geïntimeerde3] sr. bedoeld.
“Bevindingen onderzoekers
Zoals in de inleiding is aangegeven heeft het on-
derzoek plaatsgevonden in een extreem contenti-
euze omgeving.Ook gedurende de onderzoekspe-
riode zijn er de nodige geschillen geweest en is de
Ondernemingskamer bij geschillen betrokken
geraakt. Hetwantrouwen tussen enerzijds [geïnti-
meerde3] en [geïntimeerde4] en anderzijds [ap-
pellant] is groot. Onderzoekers hebben ook niet
de illusie dat deze partijen zich ooit weer op nor-
male, zakelijke voet tot elkaar zullen kunnen ver-
houden.De geschillen en hetwantrouwenhebben
geleid tot een volstrekt onwerkbare situatie en de
ontmanteling van Leaderland. De administratie
is onvolledig. Er zijn geenmiddelen. De jaarreke-
ning over 2012 is niet vastgesteld en die over 2013
niet eens in concept opgesteld. De fiscus is begon-
nenmet een onderzoek. Los van de vraag aan wie
dit alles is toe te rekenen: Leaderland lijkt een
zinkend schip. Leaderland heeft geen kantoor.
[H] en onderzoeker [F] zijn op 19 april 2014 op
bezoek geweest op het kantooradres van Leader-
land, maar het bleek inmiddels het kantoor van
SC Raw Materials te zijn, waar zij onverwacht
door [geïntimeerde3] werden ontvangen. Niets
in het kantoorwees op enige activiteit van Leader-
land. Ook uit de aan [H] ter beschikking gestelde
administratie bleek niet van enige activiteit. In
haar hoedanigheid van directeur is zij ook nooit
door een marktpartij benaderd.
Wie valt in de ogen van onderzoekers ten aanzien
van de ontstane situatie wat te verwijten? Onder-
zoekers kunnen daarbij slechts uitgaan van wat
hen is gebleken e.g. hoe zij de feiten interpreteren,
niet van wat de ene partij over de andere partij
beweert. Onderzoekers realiseren zich daarbij dat
bij het interpreteren van feiten subjectieve waar-
deringen een en ander kunnen inkleuren. Of en
hoeverre de waardering van de feiten en omstan-
digheden leiden tot het oordeel wanbeleid, is
uiteraard aan deOndernemingskamer,mocht het
zover komen.
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[appellant]
[appellant] heeft zich na zijn vertrek (in zijn bele-
ving: vlucht) uit St Petersburg onttrokken aan
welke bemoeiing ten aanzien van Leaderland dan
ook. Hij heeft het voor zijn ontslag op een bijeen-
roeping vande algemene vergadering van aandeel-
houders door de voorzieningenrechter laten aan-
komen.Ongeacht of zijn lezing over de aanleiding
van zijn vertrek uit St Petersburg juist zou zijn;
bij dit gedrag zijnwellicht vraagtekens te plaatsen,
ook al was [appellant] ziek enwerd hem informa-
tie onthouden. [appellant] was geen gewone
werknemer,maar directeurmet dienovereenkom-
stige (vennootschapsrechtelijke) verantwoordelijk-
heden.
[appellant] wordt in de procedure verweten de
nodige zaken (documenten, contracten) te hebben
meegenomen (onderzoekers hebben dit niet
kunnen vaststellen), maar mocht dat verwijt te-
recht zijn, dan heeft dit de voortzetting van de
onderneming van Leaderland niet in (ernstige)
moeilijkheden gebracht of kunnen brengen. Er
waren werknemers (meer in het bijzonder [K])
die wisten wat er speelde en die de onderneming
hebben kunnen voortzetten en ook daadwerkelijk
in samenspraakmet en onder leiding van [geïnti-
meerde3] hebben voortgezet. Als er contracten
ontbraken, konden kopieën daarvan eenvoudig
bij dewederpartijwordenopgevraagd. [geïntimeer-
de3] en [K] hebben bovendien zelf aangegeven
dat de problemenm.b.t. de ongunstige contracten
(grotendeels) werden opgelost.
[appellant] wordt ten aanzien van zijn functione-
ren in hoofdzaak verweten dat hij, in strijd met
wat afgesproken zou zijn, opzettelijk en in samen-
spraakmetEFKOrisicovolle lange termijncontrac-
ten zou hebben afgesloten. Over een en ander is
in de procedure het nodige door partijen gesteld
en beweerd. Ten aanzien van de verwijten heeft
het onderzoek echter niets nieuws opgeleverd (dus
geen bevestiging van gelijk of ongelijk van een
van partijen), anders (en nietmeer) dan dat alleen
vaststaat dat er termijncontracten [noot 4] zijn
afgesloten voor grondstoffen die vanwege een
wijziging in het fiscale regime nadelig bleken.
[Noot 4: Onderzoekers onthouden zich van een
oordeel over de vraag of het nu om lange termijn
contracten ging, waarvoor een diepgaand onder-
zoek nodig geweest zou zijn dat bovendien betrek-
king zou hebben gehad over de periode vooraf-
gaand aan 1 oktober 2012. In dit verband verwij-
zen onderzoekers ook naar het gespreksverslag

van [appellant] die dit zelf ook verklaart (...).]Be-
trokkenheid van EFKOdaarbij of opzet (om Lea-
derland te schaden) hebben onderzoekers niet
kunnen constateren en valt voor onderzoekers
ook niet te herleiden uit het feit dat, gelet op de
processtukken, er aanwijzingen zijn dat [appel-
lant] in ieder geval in 2013 in contact is geweest
met (mensen van) EFKO.
Betrokkenheid vanEFKOof opzet van [appellant]
om Leaderland te schaden hebben onderzoekers
ook niet kunnen constateren of herleiden uit het
feit dat de dochter van [appellant] de onderne-
ming Foods Ingredients Europe B.V. i.o. in de
Kamer van Koophandel heeft laten inschrijven.
Toen [appellant] werd gevraagd of hij een onder-
neming heeft onder de naam Food Ingredients,
heeft [appellant] daarover verklaard:
‘no, I do not.
When the conflict started, I told myself that I
would never do any business in fats and oil any-
more. I was in a very difficult situation psycholo-
gically, I was not in a position to think about my
future and I did not have any time for this. I have
a daughter, who was not working anywhere at
that time. One day she came to me and told that
she would like to open a company and use my
business experience. I told her that I was not in-
terested and that I would not work myself in her
company. Of course I told her that shemay count
onmy advice and expertise if needed, but that she
must find her own people to run the company.
She registered a company in oprichting. She did
notmanage however to find the right people and,
to the best of my knowledge, the registration of
the company has never been completed.Now, her
idea seems to be dead and she is full of some other
ideas.’
Ookoverigens hebben onderzoekers geen aanwij-
zingen voor een ‘corporate raid’ gevonden. [appel-
lant] is gaan procederen, maar wel pas nadat hij
achterafwerd geconfronteerdmet de afstoting/ver-
koop van de Soyuz vennootschappen.Het feit dat
hemmisbruik van recht is verweten in de arbitra-
ge procedure [dat wil zeggen: de hierboven ge-
noemde procedure in Sint Petersburg; hof]maakt
het niet anders, nog daargelaten dat [appellant]
succesvol hoger beroep tegen de uitspraak heeft
aangetekend. Ook de op zichzelf staande en door
[appellant] betwiste verklaring van de heer [L]
maakt dit niet anders. Feit is bovendien dat de
inschrijving van Foods Ingredients B.V. i.o. weer
is doorgehaald. Het door [geïntimeerde3] geënta-
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meerde voorlopig getuigenverhoor kan uiteraard
leiden tot een andere conclusie, maar dat zal te
zijner tijd dan moeten blijken.
[geïntimeerde3]
[geïntimeerde3] is een man die veel petten op
heeft in het speelveld van het conflict. Hij heeft
50% van de aandelen in Leaderland c.s. Hij was
enig aandeelhouder in Peters Inc. tot kort voordat
Peters Inc. Leaderland heeft gefinancierd. Onder-
zoekers houden het er bij gebrek aan ontkenning
door [geïntimeerde3] voor dat hij achter SCFinan-
cial Investments Group Inc. zit die 10% van het
belang houdt in Soyuz Corporation (de 10% die
hij voorheen in privé hield). Hij is directeur van
SC Investments Group BVBA waarvan hij ook
75% van de aandelen houdt. Deze vennootschap
heeft het 50% belang in Soyuz Corporation geno-
men (waarvan directeur is [geïntimeerde4]) nadat
Leaderland van dat belang afstand heeft gedaan.
Zijn zoon is directeur van SCRawMaterials B.V.,
waar zijn dochter ook werkt en welke vennoot-
schap in het voormalige kantoor van Leaderland
in ieder geval deels de werkzaamheden heeft
overgenomen die Leaderland voorheen verrichte
ten behoeve van Soyuz TTM [noot 5] met ook
deels dezelfde werknemers die in dienst waren
van Leaderland. [Noot 5: Zie ook de verklaring
van [geïntimeerde3] waarin hij aangeeft dat con-
tracten gedeeltelijk via SC RawMaterials werden
uitgevoerd.]
[geïntimeerde3] heeft [geïntimeerde6] gevraagd
om directeur van Leaderland te worden en hem,
aldus [geïntimeerde6], de kosten vergoed die
[geïntimeerde6] in het kader van zijn directeur-
schap van Leaderland heeft gemaakt. [geïntimeer-
de3] is ook de man geweest die bij afwezigheid
van [appellant] de touwtjes in handen heeft geno-
men bij Leaderland en de gewraakte contracten
met de leveranciers (zo goed en zo kwaad als dat
zal zijn gegaan) heeft afgewikkeld. Met al deze
petten op houden onderzoekers het er voor dat
hij minst genomen zeer goed op de hoogte is van
wat er bij de diverse vennootschappen speelt en
speelde.
[geïntimeerde3] gaf echter niet altijd de informatie
waarom werd verzocht of was hij in de ogen van
onderzoekers ontwijkend in antwoorden op vra-
gen die hem (kennelijk) niet uitkomen.
Als voorbeeld geven onderzoekers een aantal
antwoorden op de lijstmet additionele vragen die
aan [geïntimeerde3] is voorgelegd:

–Zo antwoordde [geïntimeerde3] niet op de vraag
of hij direct dan wel indirect betrokken is bij Pe-
ters Financial Investment Corporation.
– Op de vraag waarom de lening van Peters Inc.
terugbetaald moest worden aan Peters Financial
Investment Corporation antwoordde hij dat er
‘een officiële brief van Peters Inc’ bestaat waarin
wordt gevraagd om dat geld ‘naar de door hem
genoemde rekeningen te
storten’.
–Opde vraagwaaromPeters Inc. niet is verkocht,
maar er een trust is gecreëerd antwoordt [geïnti-
meerde3] dat de overeenkomst door juristen is
opgesteld en hij niet tegen de benamingwas ‘want
voor mij was puur de inhoud van de overeen-
komst van belang’.
–Over de vraag hoe de prijs van Soyuz Corpora-
tion bij uit- en toetreding bij Leaderland respec-
tievelijk bij SC Investments Group BVBA tot
stand is gekomen geeft hij aan dat daarop al tij-
dens de rechtszittingen antwoord is gegeven (wat
onderzoekers niet hebben kunnen terugvinden)
en dat alles conform het Russisch recht heeft
plaatsgevonden.
–Op de vraag om onderbouwd aan te geven hoe
de prijs ten aanzien van de koop van Soyuz TTM
tot stand is gekomen antwoordde [geïntimeerde3]
‘Ik ben directeur van SC InvestmentGroupBVBA
en ik weet niks over het ontstaan van de prijs.
Deze vraagmoet in eerste instantie gesteldworden
aan de directeur van Leaderland of aan de deelne-
mers van de transactie — de bestuurders van
Leaderland en Soyuz Corporation [en het is] ook
van belang deze vraag te stellen aan de directeur
van Soyuz TTM.’.
–Op de vraag hoe Soyuz Corporation de midde-
len heeft gevonden om Soyuz TTM te kunnen
kopen antwoordde [geïntimeerde3] ‘Deze vraag
moet worden gericht aan de financiers van Soyuz
Corporation. Ik denk dat ze de middelen hebben
gevonden waar ze die altijd vinden’.
– Op de vraag op welke basis SC Raw Materials
verplichtingenheeft overgenomenvanLeaderland
(of er een akte bestond) en of SC Raw Materials
in verbanddaarmee een claimheeft op Leaderland
antwoordde [geïntimeerde3] ‘Deze vraag moet
worden gericht aan de directeur van SC RawMa-
terials. Ik denk dat hij meer in staat is om deze
vraag nauwkeuriger te beantwoorden’.
– Op de vraag sinds wanneer SC Raw Materials
de huur betaalt van het kantoor waar Leaderland
is gevestigd en welke werknemers zijn overgeno-
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men sinds wanneer antwoordde [geïntimeerde3]
‘Deze vraag moet ook worden gericht aan de di-
recteur van SC Raw Materials. Ik ben bang om u
een onjuist antwoord te geven. Dit heb ik u al tij-
dens onze ontmoeting gezegd.’
Kortomweinig bereidheid om (pro actief) mee te
werken aan het verschaffen van informatie. (...).
Met alle petten op heeft [geïntimeerde3] meege-
werkt aan en is hij in de ogen van onderzoekers
medeverantwoordelijk voor wat in feite heeft ge-
leid tot de ontmanteling van Leaderland. Zoals
hierna ook zal blijken zijn onderzoekers er niet
van overtuigd dat Leaderland genoodzaakt was
tot de verkoop de Soyuz ondernemingen of tot
stopzetting van de activiteiten. In ieder geval heeft
naar het oordeel van onderzoekers te gelden dat
het proces onzorgvuldig is geweest en de (aandeel-
houders)belangen van [appellant] zijn miskend.
[geïntimeerde6]
Met [geïntimeerde6] hebben onderzoekers pas
op 2 februari 2015 kunnen spreken (de eerste
uitnodiging voor een gesprek dateert van
12 augustus 2014) en dan ook nog slechts via de
telefoon (de Lync-video verbinding werkte niet
goed). Maar hoe dan ook, het gesprek heeft
plaatsgevonden en heeft er in samenhang met de
stukken die hiervoor onder het kopje ‘Periode
[geïntimeerde6], 19 april 2013-18maart 2014’ zijn
genoemd toe geleid dat er bij het handelen van
[geïntimeerde6] minst genomen vraagtekens ge-
plaatst kunnen worden.
Onderzoekers nemen daarbij het volgende in
aanmerking:
Crisismanager?
[geïntimeerde6] is aangetreden als crisismanager,
terwijl van een crisis geen sprake leek te zijn.
Leaderland werd na het vertrek van [appellant]
de facto al 6,5maanden gerund door [geïntimeer-
de3] en het ondersteunend personeel. In zijn ‘Fi-
nancial Audit Act’ van 22 april 2013 staan in de
ogen van onderzoekers ook geen zaken waar een
crisis uit blijkt. De genoemde feiten en omstandig-
heden die in dat rapport worden genoemdwaren
al bekend. Het was al bekend dat er contracten
warenmet leveranciers die problematisch waren,
maar die waren volgens de verklaringen van
[geïntimeerde3] en [K] al grotendeels opgelost.
Het was meteen al na het vertrek van [appellant]
bekend dat er originele contracten ontbraken (zie
ook de verklaringen van [K] en [geïntimeerde3]).
Maar welke crisis is er gaande als je kopieën kunt
opvragen?Ongetwijfeld was dat voor zover nodig

allang gebeurd, nog daargelaten dat niet goed valt
in te zien welke schade daardoor is veroorzaakt.
[geïntimeerde6] constateerde dat een lening aan
Peters Inc. niet was afgelost, maar ook dat zal be-
kend zijn geweest. Hij constateerde dat er geen
overeenkomst was die de verhoudingen tussen
Leaderland c.s. onderling regelde, maar waarom
die er zou moeten zijn ontgaat onderzoekers; er
zijn statuten. Verder noemt hij dat er een claim
zou zijn van Soyuz in verbandmet de prijsstelling
en kwaliteit van grondstoffen (maar dat betrof
een intra-groep aangelegenheid) endat [appellant]
gelden aan de vennootschap had onttrokken
(wederom niets nieuws). Kortom, hieruit blijkt
voor onderzoekers niet het bestaan van een acute
crisis.
Direct na zijn aantreden lijkt er echter wel een
crisis te ontstaan. Peters Inc. zegt (plotseling) de
strategische samenwerkingsovereenkomst en de
leningsovereenkomsten op.Ook Soyuz TTMzegt
(even plotseling) de strategische samenwerkings-
overeenkomst op en komtmet een claim vanUSD
8,7 miljoen en [geïntimeerde6] erkent vrijwel
terstond de verplichting tot terugbetaling en de
claim. Vervolgens stuurt [geïntimeerde6] een
briefje naar Peters Inc.met de vraag of Peters Inc.
op de hoogte was van de splitsing van Leaderland
en daarmee van de overgang van de deelneming
in Soyuz en de schulden aan Peters Inc. Met het
antwoord daarop dat dat niet het geval was en dat
Peters Inc. het daar ook niet mee eens was, is
(lijkt) de crisis volledig. [geïntimeerde6] stelt
vervolgens een crisisplan voor bij brief van 7 mei
2013 ‘in order to avoid bankruptcy, loss of reputa-
tion within the Russian and European markets’,
met als meest ingrijpende maatregel om Soyuz
TTM te verkopen om daarmee de schulden en
mogelijke claims te kunnen betalen.
Crisis?
De feiten en omstandigheden lijken er op tewijzen
dat de crisis geënsceneerd is. Geen redelijk den-
kend manager, laat staan een crisismanager, ac-
cepteert naar het oordeel van onderzoekers zonder
slag afstoot de opzegging van leningsovereenkom-
sten, zeker als dat tot gevolg heeft de liquidatie
van de belangrijkste bezittingen in een ‘distress’
situatie. Onderzoekers hebben ook geen goede
reden kunnen vinden waarom Leaderland de op-
zegging van de leningen zou hebben moeten ac-
cepteren. De lening waar het om ging, en die in
april 2013 al 7 maanden niet betaald was (en ter-
zake waarvan volgens de aan [H] ter beschikking
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gestelde administratie ook niet eerder is aange-
maand), stond los van de samenwerkingsovereen-
komst die overigens al in december 2012 was
verlopen. Zonder daarover juridisch advies te
hebben ingewonnen heeft [geïntimeerde6] de
opzegging van de leningen aanvaard met als
voornaamste argument ‘that under Russian law,
if there is a default under one agreement, a credi-
tor is eligible to terminate all agreements and
claim the repayment of all amounts, even if the
agreements constitute separate agreements’.
Op de opmerkingen van onderzoekers dat de le-
ningsovereenkomsten niet werden beheerst door
Russisch recht, zei [geïntimeerde6] ‘that the above
mentioned rule is generally accepted rule in the
world and such rule exists in the laws of all coun-
tries.’
Ook het zonder nader onderzoek accepteren van
de claim van Soyuz, terzake waarvan ook geen
eerdere documentatie is opgekomen, is niet iets
dat (wederomnaar het oordeel van onderzoekers)
enig weldenkend bestuurder zou doen. In het
verslag van het gesprek van onderzoekers met
[geïntimeerde6] is opgenomen wat [geïntimeer-
de6] daarover heeft verklaard: ‘According to
[geïntimeerde6], Soyuz had all grounds for its
claim in the amount of USD 8mln. The justifica-
tion of [geïntimeerde6]’s opinion is the following:
Leaderland concluded very expensive contracts
and, thus, Soyuz was required to pay high prices
for rawmaterials supplied by Leaderland. Additi-
onally, Soyuz had claims concerning quality of
the supplied rawmaterials, which claims are vali-
dated by technical specialists ([geïntimeerde6]
has not provided any names of these specialists
or any other support documents). In view of this,
[geïntimeerde6] had no other choice than to rec-
ognize the claim of Soyuz.’
Soyuz komt op 24 april 2013met een ‘preliminary
claim’ en op 26 april 2013, twee dagen later, geeft
[geïntimeerde6] als antwoord ‘We agree with the
fact, that consequently the operations in breach
of provisions of the framework agreement dated
December 27, 2002, we did harm to your financial
position and your reputation’.
Welk onderzoek is er dan verricht? Zie in dit
verband ook het verslag van mevrouw [H] (...).
En overigens, Soyuz maakt onderdeel uit van de
Leaderland TTM groep. Het ligt in zo’n situatie
minst genomenniet voor de handdat groepsmaat-
schappijen onderling claims indienen, tenzij dit
wellicht omverzekeringstechnische redenennodig

zou zijn. Maar van dit laatste lijkt geen sprake te
zijn. Opvallend is ook dat uit de middelen die
vrijgekomen zijn bij de verkoop van Soyuz TTM,
uitsluitend Peters Inc. betaald lijkt te zijn.
Verkoop/afstoting Soyuz Corporation en Soyuz
TTM
Maar het gaat nog verder. Stel dat [geïntimeerde6]
op goede gronden kon aannemen dat Peters Inc.
aanspraak kon maken op tussentijdse terugbeta-
ling van alle leningen en dat er geen andere oplos-
sing was dan het verkopen van de bezittingen,
dan nog moet vastgesteld worden dat het proces
onzorgvuldig en niet transparant is geweest. On-
derzoekers hoevenmaar te verwijzen naar de vele
petten die [geïntimeerde3] draagt in deze zaak,
inclusief de pet dat hij de facto [geïntimeerde6]
heeft aangesteld en in zijn kosten heeft voorzien.
[geïntimeerde3] die tezamenmet [geïntimeerde4]
materieel gezien zowel kopende als verkopende
partij waren. Er zijn geen (serieuze) objectieve
waarderingsrapporten gemaakt, terwijl dit gege-
venhet belang dat [appellant] alsminderheidsaan-
deelhouder hield minst genomen in de rede had
gelegen. Het had op de weg van [geïntimeerde6]
gelegen omhet proces zeer zorgvuldig en transpa-
rant en toetsbaar te laten zijn. En wat overigens
strijdig lijkt te zijn met de urgentie om te liquide-
ren, om geld te genereren, is hoe [geïntimeerde6]
het contract met Soyuz Corporation heeft uiton-
derhandeld (zo daar al sprake van zou zijn ge-
weest). Overeengekomen is dat de koper de nodi-
ge koopsompas na 30maanden hoefde te betalen,
overigens zonder dat ook zekerheden zijn gesteld
voor de betaling van de koopsom.
Ook had het op de weg gelegen van [geïntimeer-
de6] zich te laten voorlichten omtrent de juridi-
sche positie van het aandeelhouderschap in Soyuz
TTM.Erheeft een juridische splitsing plaatsgevon-
denmet inachtneming van de daarvoor geldende
procedures waartegen niemand in verzet is geko-
men en die daarmee naar beste weten van onder-
zoekers onaantastbaar is geworden. Naar Neder-
lands recht heeft dan als uitgangspunt te gelden
dat onder algemene titel het vermogen is overge-
gaan dat op de splitsing betrekking heeft. Dat kan
naar beste weten van onderzoekers niet ongedaan
worden gemaakt door een ‘simpele’ verklaring als
door [geïntimeerde6] vastgelegd in zijn brief van
5 mei 2013.
Handelsactiviteiten Leaderland
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Als ‘crisismanager’ heeft [geïntimeerde6] zich
gericht op het liquideren van de activa omLeader-
land ‘te redden’. Dat liquideren is gelukt. Wat
echter ook is gebeurd, is dat [geïntimeerde6] zich
niet heeft bekommerd om de handelsactiviteiten
van Leaderland. In de periode dat hij bestuurder
was (11 maanden) is het (reguliere) personeel
(waarvan hij behalve de naam van [K], de namen
ook niet kende) vertrokken en zijn de activiteiten
in ieder geval deels overgegaan naar SC RawMa-
terials, waar ook een gedeelte van het personeel,
maar in ieder geval de sleutelfunctionarissen [K]
en [M] (hoofd logistiek) naar zijn overgegaan.
Ondanks dat [geïntimeerde6] auditor van beroep
is (en alle tijd heeft gehad), heeft hij geen volledige
en sluitende boekhouding opgemaakt en heeft hij
geen jaarstukken over 2012 laten opmaken, vast-
stellen en deponeren.
[geïntimeerde4]
Ook ten aanzien van [geïntimeerde4] geldt dat
hij verschillende petten op had. [geïntimeerde4]
houdt 25% van de aandelen in Leaderland. Hij
houdt 25% van de aandelen in SC Investments
Group BVBAwaarvan [geïntimeerde3] directeur
is. Deze vennootschap heeft het 90% belang in
SoyuzCorporationgenomenwaarvan [geïntimeer-
de4] directeur is. Soyuz Corporation heeft vervol-
gens Soyuz TTM overgenomen.
Ondanks deze verschillende belangen en posities
heeft [geïntimeerde4] met miskenning van de
belangen van [appellant] meegewerkt aan de ge-
wraakte transacties.
Aanbevelingen
Onderzoekers kunnen zich voorstellen dat op
basis van dit verslag vanwanbeleid kan blijken en
dat omvoorzieningen zalworden gevraagd.Gege-
ven het voorgaande ligt als voorziening het ontslag
van [geïntimeerde6] voor de hand en het aanstel-
len van een nieuwe onafhankelijke bestuurder,
gekoppeld aande continuering vande voorziening
dat de aandelen ten titel van beheer overgedragen
blijven.Gegevende totstandkoming vande beslui-
ten strekkende tot afstoting/vervreemding van de
deelnemingen in de Soyuz ondernemingen, lijkt
ook vernietiging van die besluiten voor de hand
te liggen.
De vraag is alleen wel waartoe het treffen van
voorzieningen zal leiden en of deze effectief zullen
zijn. De hoofdrolspelers wonen c.q. zijn allemaal
gevestigd in het buitenland; partijen procederen
om alles. Leaderland heeft geen geld en beschikt
niet over een volledige administratie. Bij het tref-

fen van voorzieningen zal er dan ook duidelijk
richting gegevenmoeten worden ten aanzien van
het te bereiken doel en zullen er voldoende mid-
delen beschikbaar gesteldmoetenworden omdat
doel te bereiken. Is er geen uitzicht op funding,
dan lijkt ontbinding van Leaderland c.s. voor de
hand te liggen.”
5.29. De Ondernemingskamer heeft bij beschik-
king van 22 april 2016 onder meer verstaan dat
uit het verslag van het onderzoek in deze zaak
blijkt van wanbeleid van Leaderland c.s. in de pe-
riode vanaf 1 oktober 2012,met betrekking tot de
verkoop van de deelnemingen in OOO Soyuz
Corporation enOOOSoyuzTTMenheeft vastge-
steld dat [geïntimeerde3] sr. en [geïntimeerde6]
hiervoor verantwoordelijk zijn. De besluiten ten
aanzien van de vervreemding van Soyuz worden
door de Ondernemingskamer vernietigd.
5.30. Bij beschikking van deOndernemingskamer
van 31 maart 2017 is het aanvullend onderzoek
wegens gebrek aan financiering beëindigd en zijn
de onderzoekers ontheven uit hun benoeming.
[geïntimeerde3] sr. en [geïntimeerde6] zijn ver-
oordeeld in de kosten van het onderzoek en in de
kosten van het geding.
5.31. Bij beschikking van deOndernemingskamer
van 9 november 2017 zijn onder meer de Leader-
landvennootschappen ontbondenmet ingang van
de datum waarop de beschikking in kracht van
gewijsde gaat.
5.32. Bij beschikking van de Hoge Raad van
13 april 2018 (ECLI:NL:HR:2018,597) is het cas-
satieberoep van [geïntimeerde6] en [geïntimeer-
de3] sr. tegen de beschikking van de Onderne-
mingskamer van 31 maart 2017 verworpen.

6. De beoordeling van de grieven en de vordering
in alle zaken

Toepasselijk recht
6.1. De rechtbank heeft kennelijk stilzwijgend
aangenomen dat het onderhavige geschil naar
Nederlands internationaal privaatrecht wordt
beheerst door Nederlands recht. Nu zich daarte-
gen geen grief richt, zal ook het hof uitgaan van
de toepasselijkheid van het Nederlands recht.

De inhoud en strekking van de grieven
6.2. De grieven in de zaken met de nummers
200.176.618 en 200.177.802 zijn gelijkluidend. De
grieven in zaak 200.183.452 zijn dat in overwegen-
de mate. Deze grieven beogen het geschil in volle
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omvang aan het hof voor te leggen en lenen zich
voor gezamenlijke, thematische behandeling. Het
gaat daarbij kort gezegd om de beoordeling van
het volgende verwijt, dat tevens de feitelijke
grondslag vormt van de vorderingen van [appel-
lant].
6.3. Met de opzet om [appellant] te benadelen
hebben [geïntimeerde6], [geïntimeerde3] sr. en
[geïntimeerde4] samengespannen omna de ziek-
melding van [appellant] en buiten zijnmedeweten
de Leaderlandvennootschappen te ontmantelen
(te “verhangen”). Die ontmanteling kwam neer
op het wegsluizen van het actief van de groep en
het doen overnemen van de handelsactiviteiten
door Raw Materials. De gang van zaken was de
volgende.
6.4. [geïntimeerde3] sr. en [geïntimeerde4] had-
den samen een belang van 75% in de Leaderland-
vennootschappen. De enige activa van die groep
– het belang in OOO Soyuz TTM (een fabriek)
en OOO Soyuz Corporation (merkenrechten) –
zijn zonder noodzaak en tegen onzakelijke voor-
waarden verkocht. OOO Soyuz Corporation is
overgedragen aan
SC InvestmentGroup. SC InvestmentGroupheeft
tevens (indirect) een meerderheidsbelang geno-
men in OOO Soyuz TTM. [geïntimeerde3] sr. en
[geïntimeerde4] hebben samen een 100% belang
in de SC InvestmentGroup,waarvan [geïntimeer-
de3] sr. bestuurder is. [geïntimeerde4] verzorgde
de overdracht van de aandelen van OOO Soyuz
TTMaanOOOSoyuzCorporation, in zijn positie
van directeur van laatstgenoemde vennootschap.
Op deze wijze verkregen [geïntimeerde3] sr. en
[geïntimeerde4] samen een 100% belang in de
activa die daarvoor aan de Leaderlandvennoot-
schappen toebehoorden en waarin [appellant]
25% aandeelhouderwas.Omdit te bereikenwerd
[geïntimeerde6]doordemeerderheidsaandeelhou-
ders van de Leaderlandvennootschappen [geïnti-
meerde3] sr. en [geïntimeerde4] tot stroman/be-
stuurder van de Leaderlandvennootschappen be-
noemd. Daarna is door [geïntimeerde3] sr.,
[geïntimeerde4] en [geïntimeerde6] een crisis in
scene gezetmet gebruikmaking vanvennootschap-
pen waarover zij zeggenschap hebben. De kern
van die opzet vormt de plotselinge, ongegronde
invordering van een krediet door financier Peters
Inc. ([geïntimeerde3] sr.) en de opzegging van de
strategische samenwerkingsovereenkomst en een
ongefundeerde claim van (groepsmaatschappij)
OOOSoyuz TTM ([geïntimeerde3] sr. en [geïnti-

meerde4]). Al die claims zijn zonder noodzaak
klakkeloos door [geïntimeerde6] erkend. Er was
geen crisis en er was dus ook geen noodzaak tot
de verkoop van de deelnemingen.De Leaderland-
vennootschappen en [geïntimeerde6] hebben ac-
tief meegewerkt aan de enscenering van de crisis.
Ze hebben de claims ten onrechte niet betwist en
bij de verkoop van de deelnemingen geen serieuze
waarderingsrapporten latenopmaken. [geïntimeer-
de6] heeft voorts geen zekerheden bedongen bij
de verkoop van deze deelnemingen. [geïntimeer-
de6] heeft verder na zijn benoeming op 19 april
2013 geen enkele handelsactiviteit ontplooid ten
behoeve van de Leaderlandvennootschappen.
Lopende contracten werden door Raw Materials
afgewikkeld en nieuwe contracten werden ook
afgesloten door RawMaterials, dat daarmee zon-
der enige vorm van vergoeding de winstgevende
handelsactiviteiten van de Leaderlandvennoot-
schappen overnam, in het kantoorpand van de
Leaderlandvennootschappen. Ook het personeel
van de Leaderlandvennootschappen is voor die
vennootschap gaan werken. Er is niets onderno-
men om het door [appellant] als aandeelhouder
van de Leaderlandvennootschappen door dit alles
geleden nadeel te redresseren. [geïntimeerde3] sr.
en [geïntimeerde4] hebben dergelijk nadeel niet
geleden, omdat zij – anders dan [appellant] – be-
langen hebben inRawMaterials, aldus nog steeds
[appellant].
6.5. Bij de verdere beoordeling zal het hof onder-
scheid maken tussen de volgende drie groepen
(rechts)personen: (i) [geïntimeerde3] sr., [geïnti-
meerde4] en [geïntimeerde6], (ii) [geïntimeerde2]
jr., Raw Materials en Investment Group en (iii)
De Leaderlandvennootschappen. [appellant] heeft
zijn vordering tegen ieder van deze (rechts)perso-
nenmede gebaseerd op artikel 6:166BW(aanspra-
kelijkheid in groepsverband).

Onrechtmatig handelen van [geïntimeerde3] sr.,
[geïntimeerde4] en [geïntimeerde6]?

Inleiding
6.6. De grondslag van de vordering tegen [geïnti-
meerde3] sr., [geïntimeerde4] en [geïntimeerde6]
bestaat in essentie uit een onrechtmatige daad,
meer in het bijzonder een schending van de in
artikel 2:8 BW geformuleerde bijzondere zorg-
plicht. De schade die [appellant] als gevolg daar-
van zegt te hebben geleden, betreft in overwegen-
de mate zogenoemde afgeleide schade. Dat wil
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zeggen, schade die bestaat uit de afgenomen
waarde van zijn aandelen, als gevolg van de aan-
tasting van het vermogen en de ondernemingsac-
tiviteiten van de Leaderlandgroep.
6.7. Indien het hiervoorweergegeven verwijt voor
juist zoumoetenworden gehouden, dan zou naar
het oordeel van het hof sprake zijn van onrecht-
matig handelen van de medeaandeelhouders en
interim bestuurder van de Leaderlandvennoot-
schappen ([geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde4]
en [geïntimeerde6]) tegenover [appellant], nu zij
in dat geval op basis van een vooropgezet plan,
dat gebaseerd is op list en bedrog, hebben gepoogd
hemals aandeelhouder vandeLeaderlandvennoot-
schappen in privé te treffen, onder veiligstelling
van de aandeelhoudersbelangen van [geïntimeer-
de3] sr. en [geïntimeerde4]. Zij hebben zich in
dat geval in hun positie van personen die krach-
tens de wet en de statuten bij de organisatie van
de Leaderlandvennootschappen zijn betrokken,
tegenover [appellant] niet gedragen naar hetgeen
door redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd,
en hun gedrag valt dan aan te merken als schen-
ding jegens [appellant] van een specifieke zorgvul-
digheidsverplichting, als gevolg waarvan hij recht
heeft op vergoeding van door hem in zijn hoeda-
nigheid van aandeelhouder geleden schade.
6.8. Een relevant deel van wat hieromtrent is
aangevoerd, is onbestreden gebleven: vast staat
dat de Leaderlandgroep eenwinstgevende onder-
nemingwas totdat [geïntimeerde6] als bestuurder
ad interim aantrad.Vast staat ook, dat de aandelen
van deze vennootschappen kort daarna waarde-
loos zijn geworden, omdat de activa en (een be-
langrijk deel van) de handelsactiviteiten waren
overgegaan op vennootschappen waarin [geïnti-
meerde3] sr. en [geïntimeerde4] eenmeerderheids-
belang hadden, zoals zij dat ook hadden in de
Leaderlandvennootschappen. RawMaterials, dat
(een belangrijk deel van) de ondernemingsactivi-
teiten heeft voortgezet, doet dat in het voormalige
pand van de Leaderlandvennootschappen, en
heeft het personeel van die vennootschappen
overgenomen. Daar heeft geen tegenprestatie te-
genover gestaan.
6.9.Aandeze constatering kanworden toegevoegd
dat aan de moraliteit van [geïntimeerde3] sr.
ernstig moet worden getwijfeld, aangezien hij in
de strijd tegen [appellant] in Rusland onbevoegd
procedures heeft (doen) voeren namens de Lea-
derlandvennootschappen, en daarbij heeft gehan-
deld tegen de belangen van die vennootschappen.

6.10. Gelet op dit alles komt het bij de verdere
beoordeling allereerst aan op de vraag of (in hoe-
verre) hetgeen [appellant] voor het overige heeft
aangevoerd, in hoger beroep van de zijde van
[geïntimeerden] c.s. voldoende gemotiveerd is
bestreden. Het gaat daarbij in het bijzonder om
hetgeen is aangevoerd ten aanzien van (i) het
ontstaan en de oorzaak van wat als een crisis is
aangeduid, (ii) de maatregelen die zijn genomen
om die crisis te bezweren, (iii) het effect van die
maatregelen op de vermogenspositie van de Lea-
derlandvennootschappen en (iv) de handelsactivi-
teiten van de Leaderlandvennootschappen. Bij de
desbetreffende beoordeling stelt het hof voorop
dat uit het bepaalde in de artikelen 149 en 150 Rv
volgt dat in beginsel op [appellant] de last rust
om de feiten te stellen en, ingeval van voldoende
gemotiveerde betwisting, ook te bewijzen, waaruit
volgt dat [geïntimeerden] c.s. tegenover hem in
zijn hoedanigheid van aandeelhouder onrechtma-
tig hebben gehandeld, met dien verstande dat zij
jegens hem in die hoedanigheid een specifieke
zorgvuldigheidsverplichting hebben geschonden
(vgl. HR 2 december 1994, ECLI:NL:HR:1994:
ZC1564 (Poot/ABP), HR 2 mei 1997,
ECLI:NL:HR:1997:ZC2365 (Kip/Rabobank), HR
15 juni 2001 («JOR» 2001/172,m.nt. Kroeze; red.),
ECLI:NL:HR:2001:2001:AB2443 (Chipshol), HR
16 februari 2007 («JOR» 2007/112, m.nt. Van
Veen en VanWechem; red.), ECLI:NL:HR:2007:
AZ0419 (Tuin Beheer/Houthoff Buruma), HR
2november 2007 («JOR» 2007/302,m.nt. Assink;
red.), ECLI:NL:HR:2007:BA6246 Kessock/SFT
Bank).
6.11. [appellant] heeft daartoe verwezen naar zo-
wel het verslag van door de Ondernemerskamer
benoemde onderzoekers, als naar de verschillende
beschikkingen van deOndernemingskamer in de
enquêteprocedure. Het is vervolgens aan het hof
te bepalen welke waarde wordt toegekend aan de
door [appellant] aangedragen bewijsmiddelen
(artikel 152, lid 2, Rv). Dit kan er enerzijds toe
leiden dat het hof het enquêtedossier als bewijs-
middel ter zijde schuift, hetgeen betekent dat
[appellant] de door hem gestelde feiten op andere
wijzemoet bewijzen.Anderzijds kan zich het geval
voordoen dat de bewijskracht (lees: de overtuigen-
de kracht) van het enquêtedossier dermate groot
is, dat het hof zich (voorshands) laat overtuigen,
c.q. dat de overtuigende kracht van dit alles vraagt
om een bijzondere, gemotiveerde weerlegging.
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6.12. Dat laatste is met name aan de orde. Het hof
acht de inhoud van zowel het verslag van de on-
derzoekers als van de daarop gegronde beschik-
kingen van de Ondernemingskamer dermate
grondig – en daarmee overtuigend – dat aanlei-
ding bestaat aan het daartegen te voeren verweer
bijzondere eisen te stellen. De Ondernemingska-
mer heeft in de enquêteprocedure tussen [appel-
lant] enerzijds en de Leaderlandvennootschappen,
[geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde4] en [geïnti-
meerde6] anderzijds op grond van uitgebreid
onderzoek naar de feitelijke gang van zaken im-
mers op overtuigende wijze al het nodige vastge-
steld. Het zijn ook die feiten die [appellant], onder
verwijzing naar ondermeer het hiervoor geciteer-
de rapport van onderzoekers aan zijn in deze
procedure ingestelde civielrechtelijke vorderingen
ten grondslag heeft gelegd.Voor zover het verweer
de strekking heeft deze feiten te betwisten,mogen
aan die betwisting in het licht van zowel de bevin-
dingen van de onderzoekers als van hetgeen de
Ondernemingskamer naar aanleiding daarvan
heeft geoordeeld, bepaald strenge eisen worden
gesteld.
6.13. [geïntimeerden] c.s. realiseren zich dit alles
wel, en hebben er daaromop gewezen dat “tegen-
over de OK-beschikkingen” ook uitspraken uit
Rusland staan (pleitnota randnummer 11).Daar-
bij doelen zij met name op de uitspraak van het
Arbitrazhnyi Sud sewero-zapadnowo okruga te
Sint Petersburg van 18 november 2015, die inmid-
dels in hoogste instantie in Rusland onherroepe-
lijk is bevestigd door de uitspraak van de Ver-
khovnii Sud Rossiiskoi Federatsii van 9 juni 2016.
Die uitspraken komen er volgens [geïntimeerden]
c.s. op neer dat naar Russisch recht bezien tot in
hoogste instantie niet is gebleken van enig juri-
disch laakbaar handelen bij de verwijten die in
Nederland in de OK-procedure centraal staan.
Dit definitieve oordeel van de hoogste rechter is
in stand gebleven, ondanks protesten en herzie-
ningsverzoeken van [appellant] dan wel van de
Leaderland vennootschapen, zo blijkt uit de uit-
spraak van 21 oktober 2016 van het Arbitrazhnyi
Sud sewero-zapadnowo okruga te Sint Petersburg
en de meest recente uitspraak van datzelfde ge-
recht van 31 januari 2017 (producties 8 tot enmet
11).
6.14. De vraag rijst of aan deze vreemde vonnissen
in de onderhavige procedure enige bewijskracht
kan toekomen. Daaromtrent overweegt het hof
als volgt.

6.15. Nederland kent een eenvoudige regeling
voor het verkrijgen van rechterlijk verlof (“exequa-
tur”) voor de tenuitvoerlegging van een buiten
Nederland verkregen executoriale titel, waaronder
beslissingen van de rechter van een vreemde staat
(artikelen 985 – 994 Rv). Dat kan echter alleen in
als sprake is van een verdrag. Tussen Nederland
en de Russische Federatie bestaat een dergelijk
verdrag niet. Het soevereiniteitsbeginsel van arti-
kel 431 Rv staat er echter niet aan in de weg dat
beslissingen van de Russische rechter in Neder-
land worden erkend langs de weg van artikel 431
lid 2 Rv. Dat artikel bepaalt dat het geding op-
nieuwkanworden behandeld voor deNederland-
se rechter (de zogenaamde “verkapte exequatur
procedure”).Naar commuunNederlands interna-
tionaal privaatrecht is de Nederlandse rechter in
beginsel vrij in elk bijzonder geval te beoordelen
of en in hoeverre aan een buitenlands vonnis ge-
zagmoetworden toegekend (HR26 januari 1996,
NJ 1997, 258). Daarbij geldt als uitgangspunt dat
het vonnis voor erkenning in Nederland in aan-
merking komt indien is voldaan aan de volgende
in de rechtspraak ontwikkeldeminimumeisen: (i)
de bevoegdheid van de rechter die de beslissing
heeft gegeven, berust op een bevoegdheidsgrond
die naar internationale maatstaven algemeen
aanvaardbaar is, (ii) de buitenlandse beslissing is
tot stand gekomen in een gerechtelijke procedure
die voldoet aan de eisen van behoorlijke en met
voldoende waarborgen omklede rechtspleging,
(iii) de erkenning van de buitenlandse beslissing
is niet in strijdmet deNederlandse openbare orde,
en (iv) de buitenlandse beslissing is niet onver-
enigbaarmet een tussen dezelfde partijen gegeven
beslissing van de Nederlandse rechter, dan wel
met een eerdere beslissing van een buitenlandse
rechter die tussen dezelfde partijen is gegeven in
een geschil dat hetzelfde onderwerp betreft en op
dezelfde oorzaak berust, mits die eerdere beslis-
sing voor erkenning in Nederland vatbaar is (vgl.
HR 26 september 2014 («JOR» 2014/350, m.nt.
Van der Plas; red.), ECLI:NL:HR:2014:2838, rov.
3.6.4. (Gazprombank/X).
6.16.De “verkapte exequaturprocedure” –waarbij
dan het debat zich kan toespitsen op de erkenning
van deRussische vonnissen,meer in het bijzonder
op de hiervoor onder (i) tot enmet (iv) genoemde
vereisten – is door [geïntimeerden] c.s. niet ge-
voerd. Daarom kan de appelrechter aan deze
Russische vonnissen in deze procedure geen gezag
toekennen. Het zijn schriftelijke bescheiden
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waaraan slechts vrije bewijskracht toekomt. Die
bewijskracht is tegenover de uitspraken van de
Ondernemingskamer verwaarloosbaar, allereerst
omdat gesteld nog gebleken is dat aan de betref-
fende vonnissen eveneens een gedegen feitenon-
derzoek ten grondslag heeft gelegen, maar daar-
naast ook omdat zij zijn gebaseerd op het recht
van de Russische Federatie, waarover tussen par-
tijen geen debat heeft plaatsgevonden – in eerste
aanleg noch in appel – en over de precieze beteke-
nis waarvan voor de onderhavige zaak het hof niet
is geïnformeerd. Uit deze uitspraken kunnen dus
geen conclusies worden getroffen omtrent de fei-
telijke gang van zaken of de daaruit naar Neder-
lands recht al dan niet voortvloeiende aansprake-
lijkheid.

Het ontstaan en de oorzaak van de crisis
6.17. [geïntimeerden] c.s. hebben betoogd dat niet
zijzelf,maar juist [appellant] op grondvanbestuur-
dersaansprakelijkheid tegenover hen tot schade-
vergoeding is gehouden. In de procedures die
daarover zijn gevoerd, hebben zij aangevoerd dat
onder het bestuur van [appellant] vanaf medio
2011 tot aan diens ontslag (i) door Leaderland
TTM in strijd met de normale bedrijfsvoering en
in strijdmet een specifiek besluit van de algemene
vergadering risicovolle langetermijncontracten
zijn afgesloten, (ii) ten laste van Leaderland TTM
privébetalingen zijn verricht, (iii) Leaderland
TTM is opgesplitst (iv) werkzaamheden zijn ver-
richt voor concurrent EFKO, (v) aanmedewerkers
van Leaderland TTM opdracht is gegeven werk-
zaamheden voor [appellant] in privé te verrichten
en (vi) Leaderland TTM in een kwaad daglicht is
gesteld bij haarNederlandse leveranciers en diver-
se (veelal Russische) instanties. Hoewel dat niet
kan worden hardgemaakt, was volgens [geïnti-
meerde3] feitelijk sprake van een zogenoemde
corporate raid door EFKO, waarin [appellant]
(met hulp van zijn dochter) een sturende rol heeft
gespeeld.
6.18. Het hof constateert dat dit een en ander niet
kan afdoen aan het verwijt dat [appellant] op zijn
beurt aan [geïntimeerden] c.s. maakt. Dat wil
zeggen, dat die partijen (vervolgens) een schijn-
constructie hebben opgetuigd om [appellant]
buiten spel te zetten.
6.19. Dat dit laatste (op hun beurt) de vooropge-
zette bedoeling van [geïntimeerden] c.s. was,
wordt door die partijen bestredenmet het betoog
dat het handelen van [appellant] er noodzakelij-

kerwijs toe heeft geleid dat Peters Inc., definancier
van de Leaderlandvennootschappen, een bestaan-
de financieringsovereenkomst niet langer wenste
voort te zetten en zelfs alle ter leen verstrekte be-
dragen heeft opgeëist, met een dreiging van een
faillissement voor de Leaderlandvennootschappen
als niet (tijdig) zouworden terugbetaald. Ook dat
verweer treft bij gebrek aan een afdoende onder-
bouwing geen doel. Het hof licht dat hierna toe.
6.20. In bijlage 30 van het onderzoeksrapport is
een overzicht opgenomen van de tussen Peters
Inc. en Leaderland gesloten overeenkomsten. De
lening die door Peters Inc. is opgeëist (hierna:
Lening I) is op 5 september 2002 tussen partijen
voor de duur van 10 jaar aangegaan. Deze lening
ging vooraf aan de strategische samenwerkings-
overeenkomst tussen Peters Inc. en Leaderland-
vennootschappen van 27 december 2002 en latere
leningen. In de strategische samenwerkingsover-
eenkomst noch de latere leningsovereenkomsten
wordt melding gemaakt van Lening I. Bij brief
van 23 april 2013, zevenmaanden nadat de lening
van 5 september 2012 is komen te vervallen, zon-
der dat er op enigmoment aanmaningen of som-
maties naar de Leaderlandvennootschappen ter
zake zijn verzonden, worden ineens alle leningen
en de strategische samenwerkingsovereenkomst
tussen partijen opgezegd, waarbij als redenwordt
gegeven dat de Leaderlandvennootschappen te-
kort zijn geschoten met betrekking tot Lening I.
Die uit het niets verschenen brief, vier dagen na-
dat [geïntimeerde6] tot bestuurder was benoemd,
had tot consequentie dat deze onmiddellijk over-
ging tot de verkoop van alle activa van de Leader-
landvennootschappen, en wijst in de context van
al hetgeen verder vaststaat op kwade opzet – niet
op een reële crisis.
6.21. Voor zover [geïntimeerden] c.s. aanvoeren
dat de onderzoekers geen contact hebben gehad
met de bestuurder van Peters Inc. over de beweer-
delijke betrokkenheid van [geïntimeerde3] sr. bij
die financier of over het opeisen van de financie-
ringen, schiet hun verweer tekort, nu de onderzoe-
kers (zie onder meer pagina 13 van hun rapport)
ook in dit opzicht hebbenmoeten constateren dat
juist [geïntimeerde3] sr. structureel informatie
achterhoudt, informatie niet heeft willen verstrek-
ken en vragen ontwijkt, en een zinnig antwoord
is uitgebleven op de terecht door de onderzoekers
gestelde vragen over de gang van zaken bij het
opeisen van deze vordering en het handelen van
[geïntimeerde6] ter zake.Ook antwoordde [geïn-
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timeerde3] sr. niet op de vraag of hij direct dan
wel indirect betrokken is bij Peters Financial In-
vestment Corporation, terwijl dit in de rede had
gelegen, gelet op de rol van die rechtspersoon in
het geheel en gezien ook het feit dat hij destijds
die vennootschap heeft opgericht.

De maatregelen die zijn genomen om die crisis te
bezweren
6.22. Bij de beoordeling van de acties die [geïnti-
meerde6] heeft ondernomen, staan de verkoop
van de belangen in de Soyuz-vennootschappen
en de gang van zaken ten aanzien van de handels-
activiteiten van de Leaderlandvennootschappen
centraal.DeOndernemingskamer heeftmet name
ten aanzien van dat eerste ondermeer het volgen-
de overwogen.
“Zoals de Ondernemingskamer reeds in haar be-
schikking van 18maart 2014 heeft geconstateerd,
zijn (vrijwel) alle activa van de vennootschappen
verkocht aan [geïntimeerde3] en [geïntimeerde4]
gelieerde partijen. De Ondernemingskamer
overwoog dat als gevolg van de overdrachten
Leaderland c.s. hun belangen – en daarmee [ap-
pellant] zijn indirecte belang – in Soyuz Corpora-
tion en Soyuz TTM, de vennootschappen waarin
de belangrijkste activa waren ondergebracht, ge-
heel hebben verloren en dat [geïntimeerde3] en
[geïntimeerde4] hun belang in die vennootschap-
pen als gevolg van die overdrachten hebben uitge-
breid tot 100% en dat zij daarbij zowel in hoeda-
nigheid van verkoper als van koper optraden.
(...)
Deze vraagtekens zouden kunnenwordenwegge-
nomen indien zou zijn gebleken dat bij de voorbe-
reiding en uitvoering van de transacties met be-
trekking tot Soyuz Corporation en Soyuz TTM
en de besluitvorming omtrent de transactievoor-
waarden de meeste zorgvuldigheid zou zijn be-
tracht. Zoals blijkt uit het onderzoeksverslag, is
die zorgvuldigheid echter geenszins in acht geno-
men.
(...)
De benodigde zorgvuldigheid brengtminst geno-
men mee, zoals ook de onderzoekers vermelden,
dat serieuze, objectieve waarderingsrapporten
zouden zijn opgemaakt. Dergelijke rapporten
ontbreken.Met betrekking tot SoyuzCorporation
is er in het geheel geen waarderingsrapport voor-
handen.
(...)

Ook overigens zijn er geen gegevens aan de onder-
zoekers verstrekt waaruit volgt dat de prijs voor
de beide deelnemingen op objectief deugdelijke
gronden is bepaald (...)
(...)
Behoudens op het punt van de hoogte van de
koopsom, geven ook overige transactievoorwaar-
den blijk van onzorgvuldigheid. De onderzoekers
vermelden in het onderzoeksverslag dat [geïnti-
meerde6] met de koper van Soyuz TTM is over-
eengekomen dat de koopsom pas na dertig
maanden behoefde te worden betaald en dat geen
zekerheden voor betaling zijn gesteld. Onzorgvul-
dig is voorts het negeren door [geïntimeerde6]
van de (betekenis van de) (...) splitsing.
(...)
Slotsom is derhalve dat het zonder voldoende en
betrouwbarewaarderingen verkopen van (vrijwel)
alle activa van de Leaderlandvennootschappen
aan [geïntimeerde3] en [geïntimeerde4] gelieerde
partijen valt aan temerken als wanbeleid. Daarbij
komt nog dat is bewilligd in voor de Leaderland-
vennootschappenonvoordelige betalingscondities
en dat ten onrechte geen serieuze aandacht is ge-
schonken aan de juridische status van Leaderland
TTM als rechthebbende op de aandelen Soyuz
TTM.”
6.23. In een nadere beschikking van 31maart 2017
heeft deOndernemingskamermet betrekking tot
de Soyuz-claims overwogen “dat er aanwijzingen
zijn dat hieraan te snel gehoor is gegeven, maar
dat de feiten niet eenduidig genoeg zijn om, zon-
der nader onderzoek, op basis hiervan tot een
wanbeleidoordeel te komen en dat dit laatste ook
geldt voor de Peters Inc. kwestie.”
6.24. Het hof constateert dat nog steeds geen
deugdelijke onderbouwing is gegeven voor het
verweer van [geïntimeerden] c.s. dat een reële
verkoopprijs is overeengekomen voor de Soyuz
Corporation en Soyuz TTM en dat die ook daad-
werkelijk is betaald. Er zijn geenwaarderingsrap-
porten opgemaakt, terwijl dit des te meer in de
rede had gelegen omdat [geïntimeerde3] sr. samen
met [geïntimeerde4] materieel gezien zowel de
kopende als de verkopende partij was. Daarnaast
staat vast dat de koper de koopsom pas na 30
maanden hoefde te betalen en geen zekerheden
werden bedongen voor de koopsom, hetgeen niet
past bij de gestelde noodzaak omde onderneming
te verkopen teneinde demiddelen voor de Leader-
landvennootschappen te verwerven die nodig
waren om aan de opeisbare verplichtingen te
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voldoen en een faillissement te voorkomen.
Daarnaast is de snelheid waarmee de onderne-
ming werd verkocht opmerkelijk.
6.25. Voor zover [geïntimeerden] c.s. erover kla-
gen dat het onderzoek naar deze transacties onvol-
ledig is geweest, geldt dat [geïntimeerde3] sr. als
de meest aangewezen persoon niet naar behoren
aandit onderzoek heeftmeegewerkt. In het onder-
zoeksverslag wordt uitvoerig beschreven hoe
[geïntimeerde3] sr. structureel informatie achter-
houdt en vragen ontwijkt. Dat verwijt is onvol-
doende bestreden en wordt door het hof daarom
voor juist gehouden – iets dat overigens geldt voor
alle feitelijke constateringen van de onderzoekers.
Het verweer van [geïntimeerden] c.s. is op dit
punt dan ook onvoldoende gemotiveerd.
6.26. Voor het verweer dat – anders dan op grond
van de bevindingen van de rapporteurs aanneme-
lijk is – [geïntimeerde6] “alles in het werk gesteld
om schade voor de vennootschap te beperken”
ontbreekt elke deugdelijke feitelijke onderbou-
wing. Zowerd door de Leaderlandvennootschap-
pen in de “periode [geïntimeerde6]” geen boek-
houding gevoerd en er werden geen jaarstukken
opgemaakt. In het onderzoeksverslag wordt mel-
ding gemaakt van het feit dat [geïntimeerde6] zich
niet heeft bekommerd om de handelsactiviteiten
van de Leaderlandvennootschappen. In dezelfde
periode is het personeel vertrokken en deels
overgegaannaarRawMaterials, net als de handels-
activiteiten.
6.27. [geïntimeerden] c.s. hebbenonder verwijzing
naar de beschikking van deOndernemingskamer
van 18 maart 2014 aangevoerd dat geen sprake
was van stillegging van de onderneming. Die
verwijzing ismisleidend en onjuist. DeOnderne-
mingskamer heeft in zijn beschikking van 9 no-
vember 2017 immers vastgesteld dat de Leader-
landvennootschappen na het vertrek van [appel-
lant] zijn ontmanteld en in elk geval kort na de
beschikking van 18 maart 2014 geen activiteiten
meer ontplooiden: “voorzover [geïntimeerde3]
twijfel uit aan de inactiviteit van de vennootschap-
pen, kan daaraan geen waarde worden gehecht
(...).”
6.28.Het hof verwijst ter zake ook naar (en onder-
streept) de duidelijke bewoordingen van het ver-
slag van onderzoekers:
“Leaderland lijkt een zinkend schip. Leaderland
heeft geen kantoor. [H] en onderzoeker [F] zijn
op 19 april 2014 opbezoek geweest ophet kantoor-
adres van Leaderland, maar het bleek inmiddels

het kantoor van SC Raw Materials te zijn, waar
zij onverwacht door [geïntimeerde3] [hof: sr]
werden ontvangen. Niets in het kantoor wees op
enige activiteit van Leaderland. Ook uit de aan
[H] ter beschikking gestelde administratie bleek
niet van enige activiteit. In haar hoedanigheid van
directeur is zij ook nooit door een marktpartij
benaderd.”

Het effect van de genomen maatregelen op de ver-
mogenspositie van de Leaderlandvennootschappen
6.29. Vast staat, zoals al werd overwogen, dat alle
activa (de belangen in OOO Soyuz Corporation
enOOOSoyuzTTM)voordeLeaderlandvennoot-
schappen verloren zijn gegaan, en dat daar geen
liquiditeit tegenover staat.De Leaderlandvennoot-
schappen zijn daarmee verworden tot een lege
huls. Inmiddels zijn deze rechtspersonen bij be-
schikking van de Ondernemingskamer van 9 no-
vember 2017 ontbonden.

De handelsactiviteiten van de Leaderlandvennoot-
schappen
6.30. Uit dit verslag wordt duidelijk dat de han-
delsactiviteiten van de Leaderlandvennootschap-
pen zijn overgenomen door Raw Materials. Die
activiteiten worden – het zij herhaald – uitge-
oefend vanuit de voormalige locatie van de Lea-
derlandvennootschappen,met het oudepersoneel.
RawMaterials is een vennootschapwaarin [appel-
lant] geen belang heeft, en [geïntimeerde3] sr. (tot
12 maart 2015) wel.
6.31. Door [geïntimeerden] c.s. is nog gesteld dat
het verplaatsen van de activiteiten naar RawMa-
terials grotendeels het gevolg is van het feit dat de
leveranciers geen zakenmeermet de Leaderland-
vennootschappen wilden doen, vanwege het niet
nakomen van de afnameverplichtingen door de
Leaderlandvennootschappen. Stukken ter onder-
bouwing hiervan ontbreken echter, terwijl die wel
mochten worden verlangd.

Tussenconclusie
6.32. De conclusie moet luiden dat [geïntimeer-
de3] sr., [geïntimeerde4] en [geïntimeerde6] in
elk hiervoor afzonderlijk behandeld onderdeel
van de stellingen van [appellant] in hun verweer
zijn tekortgeschoten. Daarmee zijn de op de het
verslag van deOnderzoekers en de beschikkingen
van de Ondernemingskamer in de enquête
procedure gegronde stellingen van [appellant]
onvoldoende gemotiveerd weersproken door
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[geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde4] en [geïnti-
meerde6] (zie hiervoor rov. 6.11-6.12) waarmee
deze voor het hof als vaststaand hebben te gelden
(artikel 149 Rv). Daarmee is gegeven dat zij tegen-
over [appellant] in zijn hoedanigheid van aandeel-
houder een specifieke zorgvuldigheidsverplichting
hebben geschonden, nu zij op basis van een
vooropgezet plan, dat gebaseerd is op list en be-
drog, hebben gepoogd hem als aandeelhouder
van de Leaderlandvennootschappen in privé te
treffen, onder veiligstelling vande aandeelhouders-
belangen van [geïntimeerde3] sr. en [geïntimeer-
de4]. Daarbij weegt mee dat [geïntimeerde3] sr.
en [geïntimeerde4] in hun hoedanigheid van
medeaandeelhouders en [geïntimeerde6] in zijn
hoedanigheid van (opvolgend) bestuurder op de
voet van artikel 2:8 BWzich jegens elkaar dienden
te gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en
de billijkheid wordt gevorderd. Het hoeft geen
nader betoog dat wat hiervoor is komen vast te
staan over de gedragingen van [geïntimeerde3]
sr., [geïntimeerde4] en [geïntimeerde6] jegens
medeaandeelhouder [appellant] in geen enkel
opzicht in overeenstemming valt te brengen met
hetgeen de norm van artikel 2:8 BW voorschrijft
aan degenen die bij de organisatie van de rechts-
persoon zijn betrokken.
6.33. Voor het leveren van tegenbewijs bestaat bij
deze stand van zaken geen ruimte meer.

Aannemelijkheid van de kans op schade als gevolg
van het handelen van [geïntimeerde3] sr., [geïnti-
meerde4] en [geïntimeerde6]?
6.34. [appellant] stelt dat hij schade lijdt, onder
meer doordat zijn aandelen waardeloos zijn ge-
worden (zogenoemde afgeleide schade, nu die
schade een afgeleide is van de vermogenspositie
vandeLeaderlandvennootschappen) enhij inkom-
sten heeft misgelopen die hij als aandeelhouder
had kunnen genieten, en doordat hij aanzienlijke
kosten maakt in zijn pogingen de toegebrachte
schade te herstellen (directe schade). Het hof stelt
bij de beoordeling hiervan het volgende voorop.
6.35. Zoals de rechtbank terecht heeft overwogen,
heeft de Hoge Raad in het arrest Poot/ABP van 2
december 1994 (ECLI:NL:HR:1994:ZC1564) ten
aanzien van afgeleide schade overwogen dat
naamloze vennootschappen en besloten vennoot-
schappenmet beperkte aansprakelijkheid rechts-
personen zijn die zelfstandig, als dragers van eigen
rechten en verplichtingen, aan het rechtsverkeer
deelnemen.Het vermogen van een vennootschap

is afgescheiden van dat van zijn aandeelhouders.
Indien aan een vennootschap door een derde
vermogensschadewordt toegebracht door het niet
behoorlijk nakomen van contractuele verplichtin-
gen jegens de vennootschap of door gedragingen
die tegenover de vennootschap onrechtmatig zijn,
dan heeft alleen de vennootschap het recht uit
dien hoofde van de derde vergoeding van deze
aan haar toegebrachte schade te vorderen. Die
vermogensschade vande vennootschap zal, zolang
zij niet is vergoed, een vermindering van de
waarde van de aandelen in de vennootschap
meebrengen. In beginsel kunnen de aandeel-
houders op grond van dit (aanvankelijk) voor hen
ontstane nadeel niet een eigen vordering tot
schadevergoeding tegen de derde geldendmaken.
Dat ligt op de weg van de vennootschap, ter be-
scherming van de belangen van allen die bij het
in stand houden van haar vermogen belang heb-
ben. Slaagt zij daarin, dan moet ook de met die
schade corresponderende waardevermindering
van de aandelen geacht worden ongedaan te zijn
gemaakt. Zou de vennootschap het vorderen van
schadevergoeding nalaten, dan hoeven de belang-
hebbendendaarinniet te berusten.HetNederland-
se rechtsstelsel biedt dan voldoende mogelijkhe-
den om het bestuur van de vennootschap tot het
alsnog instellen van de vordering te nopen.
6.36. Een uitzondering op dit uitgangspunt is
mogelijk als de derde tegenover de aandeelhouder
een bijzondere zorgvuldigheidsnorm heeft ge-
schonden en voorts aannemelijk is dat de vennoot-
schap zelf geen vordering zal instellen of een der-
gelijke vordering (ondanks demogelijkheden die
hetNederlandse rechtsstelsel biedt omhet bestuur
daartoe te nopen) niet zal instellenmet de in rede-
lijkheid te eisen voortvarendheid en inspanning,
zodat de afgeleide schade voor de betrokken aan-
deelhoudermoet worden geacht ten laste van zijn
vermogen te zijn gekomen en niet meer zal wor-
den opgeheven door een eventuele schadevergoe-
ding van de schadeveroorzaker aan de vennoot-
schap. De vraag of een dergelijke situatie zich hier
voordoet, zal het hof hierna bevestigend beant-
woorden.
6.37. Het hof heeft onder rechtsoverweging 6.32
al geconcludeerd dat [geïntimeerden] c.s. een
bijzondere zorgvuldigheidsverplichting hebben
geschonden.Vast staat dat de Leaderlandvennoot-
schappen daarna door de Ondernemingskamer
zijn ontbonden. Gesteld noch gebleken is hoe dan
ook, dat de vennootschappen thans nog over
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enige reële activa beschikken of over demogelijk-
heid die te verwerven. Weliswaar zal een nog te
benoemen vereffenaar in actie kunnen komen,
maar bij gebreke van enige activa, en gegeven het
feit dat de debiteuren zich in het buitenland bevin-
den (die er gezien hun “uiterst contentieuze”
houding alles aan zullen doen omeventuele claims
te torpederen),moet dit scenario als strikt theore-
tisch worden gezien. Daarmee moet het belang
van [appellant] als aandeelhouder door de gang
van zaken als verdampt worden beschouwd, en
moet zijn schade als aandeelhouder geachtworden
definitief te zijn geleden. Naar het oordeel van het
hof is met die constatering de mogelijkheid van
de kans op afgeleide schade gegeven.

Onrechtmatig handelen van Raw Materials,
[geïntimeerde2] jr. en Investment Group?
6.38. Raw Materials wordt met name verweten
dat zij de lucratieve handelsactiviteiten, inclusief
kantoorpand enhet personeel, van de Leaderland-
vennootschappen heeft overgenomen, zonder
daarvoor een vergoeding te betalen. Door [appel-
lant] is voorts gesteld dat Raw Materials en
[geïntimeerde2] jr. wisten van de onrechtmatige
gedragingen van [geïntimeerde6] (volgens [appel-
lant] hierin bestaande dat [geïntimeerde6] naliet
namens de Leaderlandvennootschappen Raw
Materials op de gedragingen aan te spreken). Tot
slot zou SC Investment Group op haar beurt
hebben geprofiteerd van het onrechtmatig hande-
len van [geïntimeerde6], doordat zij na demateri-
ele liquidatie van de Leaderlandvennootschappen
houder is van 90% van de aandelen in de Soyuz
Corporation – dat 100% van de aandelen houdt
in Soyuz TTM – terwijl zij daarvoor niet of in elke
geval veel te weinig heeft betaald, aldus [appel-
lant].
6.39. Het hof heeft hiervoor, in rov. 6.32, geoor-
deeld [geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde6] en
[geïntimeerde4] tegenover [appellant] in zijn
hoedanigheid van aandeelhouder een specifieke
zorgvuldigheidsverplichting hebben geschonden,
nu zij op basis van een vooropgezet plan, dat ge-
baseerd is op list en bedrog, hebben gepoogd hem
als aandeelhouder van de Leaderlandvennoot-
schappen in privé te treffen, onder veiligstelling
van de aandeelhoudersbelangen van [geïntimeer-
de3] sr. en [geïntimeerde4]. RawMaterials en SC
Investment Group hebben daarbij gezamenlijk
een instrumentele rol gespeeld – en wel via
[geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde6] en [geïnti-

meerde4] – die heeft bijgedragen aan, en in zover-
re het gevaar in het leven heeft geroepen voor het
toebrengen van de hiervoor in rov. 6.37 besproken
schade van [appellant]. De kans op het ontstaan
van deze schade als gevolg van die instrumentele
rol had Raw Materials en SC Investment Group
daarvan behoren te onthouden. De kennis en
kwade opzet van de feitelijke bestuurders van deze
vennootschappen, en derhalve hun onrechtmatig
handelen tegenover [appellant], heeft in het
maatschappelijk verkeer te gelden als handelen
van de rechtspersoon en moet daarom ook aan
die vennootschappen zelf worden toegerekend.
Gelet daarop oordeelt het hof,met toepassing van
artikel 25 Rv, dat de conclusie moet zijn dat Raw
Materials en SC Investment Group op grond van
toerekening naast en tezamen met [geïntimeer-
de3] sr., [geïntimeerde6] en [geïntimeerde4] te-
genover [appellant] aansprakelijk zijn voor de
door [appellant] geleden schade.
6.40. Voor [geïntimeerde2] jr. kan die conclusie
niet worden getrokken, nu het enkele feit dat hij
formeel bestuurder is vanRawMaterials en boven-
dien een zoon van sr. onvoldoende is om zodanige
betrokkenheid aan te nemen dat ook zijn doen en
nalaten als onrechtmatig tegenover [appellant]
kan worden aangemerkt. Nadere onderbouwing
is aan de tegen hem gerichte vordering niet ver-
schaft. Voor toepassing van de leer van groepsaan-
sprakelijkheid is wat hem aangaat geen plaats,
omdat die aansprakelijkheid specifiek is geschre-
ven voor feitelijk groepsgedrag, waarbij de rol van
de individuele participanten niet kanworden on-
derscheiden. Daarvan is in dit geval geen sprake,
en er is geenbijzondere aanleidingom[geïntimeer-
de2] jr. toch op grond van deze regel aansprakelijk
te achten.

Onrechtmatig handelen vandeLeaderlandvennoot-
schappen?
6.41.Op grond vanhetgeen daartoe is aangevoerd,
ziet het hof niet indat deLeaderlandvennootschap-
pen onrechtmatig tegenover [appellant] hebben
gehandeld. Het handelen dat aan de eerder ge-
noemde natuurlijke personen wordt verweten,
heeft die vennootschappen immers juist nadeel
toegebracht, en het is dat nadeel waaraan [appel-
lant] zijn eigen schade ontleent.
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Bewijsaanbod
6.42. [geïntimeerden] c.s. hebben ter gelegenheid
van het pleidooi bewijs aangeboden van de stelling
dat: (a) [appellant] onrechtmatig lange termijn(in-
koop)contracten namens Leaderland heeft geslo-
ten, (b) [appellant] voor of in dienst van concur-
rent EFKOheeft gewerkt of daarmee heeft samen-
gewerkt om Leaderland uit de markt te drukken,
(c) heeft geprobeerd Leaderland ten gronde te
richten, d) Peters Inc. bewust niet heeft afgelost
en/of Peters Inc. bewust niet om toestemming
met de splitsing van Leaderland heeft verzocht en
voorts dat (e) [geïntimeerde3] sr. geen banden
heeftmet Peters lnc. (f) de financiële crisis binnen
Leaderland niet geënsceneerdwas en (g) de Soyuz
deelneming is verkocht voor eenmarktconforme
prijs. Ten aanzien van (a) tot enmet (d) overweegt
het hof dat deze concreet te bewijzen aangeboden
stellingen, indien deze zouden komen vast te
staan, niet tot een ander oordeel kunnen leiden.
Met betrekking tot (e), (f) en (g) en voor zover
sprake is van een algemeen aanbod tot het leveren
van tegenbewijs, geldt dat het hof geen aanleiding
ziet om tegenbewijs toe te staan (zie ook hiervoor
onder 6.33).

Slotconclusies
6.43. Het voorgaande betekent dat het bestreden
vonnis voor zover dat in conventie en in reconven-
tie is gewezen tegen [geïntimeerde3] sr., [geïnti-
meerde6], [geïntimeerde4], RawMaterials en SC
Investment Group moet worden vernietigd. Het
hof zal, opnieuw recht doende, de conventionele
vorderingen van [appellant] alsnog toewijzen voor
zover die zijn gericht tegen deze partijen. De re-
conventionele vorderingen zullen alsnog worden
afgewezen. Het verweer van [geïntimeerde2] jr.
treft doel. In zoverre dient het bestreden vonnis
te worden bekrachtigd.
6.44. In zaak 200.176.618 (gericht tegen de beslis-
sing in de oorspronkelijke conventie) zullen
[geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde4], [geïntimeer-
de6], RawMaterials en SC Investment Group als
de in het ongelijk gestelde partijen in beide instan-
ties in de proceskosten, waaronder de beslagkos-
ten, worden verwezen. In de zaak met nummer
200.177.802 (de oorspronkelijke, aan de conventie
verbonden reconventie) zullen de proceskosten
in hoger beroep voor rekening van [appellant]
moeten blijven, omdat – hoewel de grieven doel
treffen – deze kosten nodeloos zijn veroorzaakt.
Gelet op het feit dat het om een verstek gaat, bete-

kent dat dat hij in die procedure zijn eigen kosten
zal moeten dragen. Hetzelfde geldt voor de pro-
ceskosten in het hoger beroep in de zaak met
nummer 200.183.452, nu dat hoger beroep faalt.
Daarnaast ziet het hof geen aanleiding voor een
afzonderlijke proceskostenveroordeling in het
voordeel van [geïntimeerde2] jr.
De kosten voor de procedure in eerste aanleg aan
de zijde van [appellant] in de zaak met nummer
200.176.618 zullen worden vastgesteld op:
(...; red.).
De kosten voor de procedure in hoger beroep aan
de zijde van [appellant] in de zaak met nummer
200.176.618 zullen worden vastgesteld op:
(...; red.).

7. De beslissing in alle drie de zaken
Het gerechtshof, recht doende in hoger beroep:
In de zaak met nummers 200.176.618 en
200.183.452
7.1. vernietigt het vonnis van de rechtbank Mid-
den Nederland, locatie Lelystad van
24 juni 2005 en doet opnieuw recht;
In de oorspronkelijke conventie
verklaart voor recht dat [geïntimeerde3] sr.,
[geïntimeerde4], [geïntimeerde6], RawMaterials
en SC Investment Group jegens [appellant] on-
rechtmatig hebben gehandeld en dat zij hoofdelijk
aansprakelijk zijn jegens [appellant] voor de
daardoor geleden schade;
veroordeelt [geïntimeerde3] sr., [geïntimeerde4],
[geïntimeerde6], RawMaterials en SC Investment
Group hoofdelijk tot betaling van het bedrag
waarvoor zij aansprakelijk zijn, nader op temaken
bij staat en te vereffenen volgens de wet.
In de oorspronkelijke reconventie
wijst het gevorderde af.
In de zaak met nummer 200.176.618
7.2. veroordeelt [geïntimeerde3] sr., [geïntimeer-
de4], [geïntimeerde6], RawMaterials en SC Invest-
ment Group in de kosten van beide instanties (...;
red.);
In de zaak met nummers 200.177.802 en
200.183.452
7.3. veroordeelt [appellant] in de kosten van
geïntimeerden in het hoger beroep, tot aan deze
uitspraak begroot op nihil.
In de zaakmet nummers 200.176.618, 200.177.802
en 200.183.452
7.4. wijst het meer of anders gevorderde af.
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NOOT

1. Feiten en procesverloop. Dit arrest van het
Hof Arnhem-Leeuwarden vormt een nieuwe loot
aan de Leaderland-stam. In 2013 nemen de acti-
viteiten binnen het Leaderlandconcern af. Tege-
lijkertijd nemen dezelfde activiteiten toe bij SC
Raw Materials BV, een vennootschap gelieerd
aan en bestuurd door een zoon van Vasilyev, de
feitelijk bestuurder en 50%-aandeelhouder van
Leaderland. Statutair bestuurder (en 25%-aan-
deelhouder) Baranov wordt ontslagen, waarna
Vasilyev feitelijk leidinggeeft aan Leaderland.
Vasilyev vraagt Ustinov vervolgens statutair
bestuurder teworden van Leaderland en voldoet
zijn salaris; samen ensceneren zij een crisis bij
Leaderland. De activa van Leaderland worden
overgedragen aan SC Investment Group BVBA,
een vennootschap waarvan de aandelen in
handen zijn van Vasilyev en Borodavko (tevens
25%-aandeelhouder in Leaderland). Baranov
wordt hiervan niet op de hoogte gesteld.
2. Een en ander leidt tot een enquêteprocedure
op verzoek van Baranov. De Ondernemingska-
mer gelast een onderzoek, treft enkele voorzie-
ningen (OK 18 maart 2014, ARO 2014/63; OK 24
juli 2014, ARO 2014/140) en stelt wanbeleid vast
(OK 22 april 2016, «JOR» 2016/193, m.nt. Olden).
Op verzoek van de door deOndernemingskamer
benoemde tijdelijk bestuurder wordt Leaderland
hierna ontbonden, omdat Leaderland geen ad-
ministratie, liquidemiddelen en ondernemings-
activiteiten meer heeft en een reëel zicht op
herstel van gezonde verhoudingen ontbreekt
(OK 9 november 2017, «JOR» 2018/70, m.nt.
Schild).
3. Rol onderzoeksverslag en OK-beschikkingen.
De onderhavige procedure vormt een vervolg
op de enquêteprocedure. Baranov stelt verschil-
lende in de enquête onderzochte (rechts)perso-
nen aansprakelijk uit hoofde van art. 6:162 en
6:166 BW, omdat zij een uit art. 2:8 BW voort-
vloeiende bijzondere zorgplicht jegens hem ge-
schonden zouden hebben, en beroept zich
daarbij op het onderzoeksverslag en de OK-be-
schikkingen. Het hof is vrij in de waardering van
de door Baranov ingebrachte bewijsmiddelen
(art. 152 lid 2 Rv). In dat kader overweegt het
hof: “Dit kan er enerzijds toe leiden dat het hof
het enquêtedossier als bewijsmiddel ter zijde
schuift, hetgeen betekent dat [Baranov] de door

hemgestelde feiten op anderewijzemoet bewij-
zen. Anderzijds kan zich het geval voordoen dat
de bewijskracht (lees: de overtuigende kracht)
van het enquêtedossier dermate groot is, dat
het hof zich (voorshands) laat overtuigen, c.q.
dat de overtuigende kracht van dit alles vraagt
om een bijzondere, gemotiveerdeweerlegging”
(r.o. 6.11). Hier geldt het laatste. Het hof acht de
inhoud van het onderzoeksverslag en de OK-
beschikkingen dermate grondig, en daarmee
overtuigend, dat aanleiding bestaat aan het
daartegen gevoerde verweer bijzondere eisen
te stellen (r.o. 6.12; vgl. ook r.o. 6.25). Het gevoer-
de verweer is gegrond op enkele Russische
vonnissen, die tegenover de OK-beschikkingen
zouden staan. Het hof acht de bewijskracht
daarvan echter verwaarloosbaar. Aan de Russi-
sche vonnissen komt slechts vrije bewijskracht
toe, omdat de regeling van art. 985 e.v. Rv niet
van toepassing is en erkenning van de Russische
vonnissen door een nieuwe behandeling van
het geding voor de Nederlandse rechter via art.
431 lid 2 Rv (de verkapte exequaturprocedure)
niet heeft plaatsgevonden. Het hof motiveert
zijn oordeel door te overwegen dat gesteld noch
gebleken is dat aan de betreffende vonnissen
eveneens een gedegen feitenonderzoek ten
grondslag heeft gelegen, dat de Russische von-
nissen zijn gebaseerd op Russisch recht, waar-
over tussen partijen geen debat heeft plaatsge-
vonden en over de precieze betekenis waarvan
voor de onderhavige procedure het hof niet
geïnformeerd is.
4. Door aldus te overwegen blijft het hof mijns
inziens binnen de door HR 8 april 2005, «JOR»
2005/119, m.nt. Brink (Laurus), r.o. 3.8 getrokken
grens dat de feiten uit de enquêteprocedure in
een aansprakelijkheidsprocedure niet op voor-
hand vaststaan, zelfs niet behoudens tegenbe-
wijs. Het hiervoor weergeven citaat moet im-
mers – anders dan r.o. 6.10 – gelezen worden in
het licht van de bewijswaardering, niet in het
licht van de bewijslastverdeling. Het hof plaatst
zijn oordeel ook expliciet in de sleutel van de
bewijswaardering door te verwijzen naar art.
152 lid 2 Rv.
5. De bewijswaardering van het hof en de gege-
ven motivering komen mij juist voor. Het hof
acht de bewijskracht van het onderzoeksverslag
en de OK-beschikkingen groot (overtuigend) en
maakt daar dankbaar gebruik van bij de feiten-
vaststelling (vgl. r.o. 5.28). Het komt in de lagere
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jurisprudentiewel vaker voor dat het onderzoeks-
verslag en de OK-beschikkingen als feitelijke
basis dienen voor de opvolgende aansprakelijk-
heidsprocedure (vgl. Rb. Utrecht 15 februari
2012, «JOR» 2012/243, m.nt. Willems (Fortis),
r.o. 2.1; Rb. Midden-Nederland 19 juni 2013,
«JOR» 2013/237, m.nt. Verboom (Landis); Rb.
Amsterdam 28 oktober 2015, «JOR» 2015/330,
m.nt. Verboom (Landis), r.o. 4.3.1; Rb. Midden-
Nederland 9 december 2015, ECLI:NL:RBMNE:
2015:8681 (Tana Netting)). In andere gevallen
grondt de civiele rechter zijn oordeel tenminste
deels op de feiten uit het onderzoeksverslag en
de OK-beschikkingen (vgl. Rb. Leeuwarden 5
maart 2003, ECLI:NL:RBLEE:2003:AF5925 (Spie-
gelenburg), r.o. 19 – overigens niet in overeen-
stemmingmet de later gewezen Laurus-beschik-
king; Rb. Amsterdam 18 november 2009, «JOR»
2011/248 (Van Doorn), r.o. 4.3-4.4; Rb. Arnhem
22 juni 2011, «JOR» 2011/358, m.nt. Josephus
Jitta (Pondac); Hof Arnhem-Leeuwarden 21 ok-
tober 2014, «JOR» 2015/32, m.nt. Holtzer (Mee-
po), r.o. 3.15). De enquêteprocedure toont mede
langs deze weg haar bewijsrechtelijke waarde
in een opvolgende aansprakelijkheidsprocedure.
6.Aansprakelijkheid; afgeleide schade. Baranov
stelt onder meer afgeleide schade – daarin be-
staande dat zijn aandelenwaardeloos zijn gewor-
den – te hebben geleden. Het hof wijst deze
vordering toe. Het is bij mijn weten voor het
eerst dat een dergelijke vordering wordt toege-
wezen in een op een enquêteprocedure volgen-
de aansprakelijkheidsprocedure. In Rb. Amster-
dam 28 oktober 2015, «JOR» 2015/330, m.nt.
Verboom (Landis) werd wel een beroep gedaan
op afgeleide schade, maar kwam de rechtbank
aan de beoordeling daarvan niet toe. Ook in Rb.
Amsterdam 18 november 2009, «JOR» 2011/248
(Van Doorn) was voor vergoeding van afgeleide
schade onvoldoende gesteld.
7. In de enquêteprocedure oordeelde de Onder-
nemingskamer eerder dat bestuurder Ustinov
en feitelijk bestuurder Vasilyev verantwoordelijk
zijn voor het wanbeleid (OK 22 april 2016, «JOR»
2016/193, m.nt. Olden) en aansprakelijk zijn voor
de kosten van het onderzoek ex art. 2:354 BW
(OK 31 maart 2017, «JOR» 2017/196, m.nt. Van
Calker; bevestigd in HR 13 april 2018, «JOR»
2018/171, m.nt. Overkleeft; Ondernemingsrecht
2018/82, m.nt. Broere). Verantwoordelijkheid
voor het wanbeleid van Borodavko kon de On-
dernemingskamer toen niet vaststellen, maar

het hof acht hem nu wel aansprakelijk. Alle drie
hebben volgens het hof onrechtmatig gehan-
deld. Zij hebben jegens Baranov in zijn hoeda-
nigheid als aandeelhouder een specifieke zorg-
vuldigheidsverplichting geschonden, omdat zij
op basis van een vooropgezet plan, gebaseerd
op list en bedrog, gepoogd hebben Baranov als
aandeelhouder van Leaderland in privé te tref-
fen, onder veiligstelling van de aandeelhouders-
belangen van Vasilyev en Borodavko. Daarbij
weegt mee dat Vasilyev en Borodavko zich in
hun hoedanigheid vanmedeaandeelhouders en
Ustinov in zijn hoedanigheid van (opvolgend)
bestuurder op de voet van art. 2:8 BW jegens
elkaar dienden te gedragen naar hetgeen door
de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd.
8. Voor vergoeding van afgeleide schade aan
een aandeelhouder is volgens de Hoge Raad
enkel ruimte wanneer tegenover deze aandeel-
houder een specifieke zorgvuldigheidsnorm is
geschonden (HR 2 december 1994,NJ 1995/288,
m.nt. Maeijer (Poot/ABP), r.o. 3.4.3; HR 16 februa-
ri 2007, «JOR» 2007/112, m.nt. Van Veen & Van
Wechem (Tuin Beheer), r.o. 3.3, onder c. Hier is
sprake van opzettelijk onrechtmatig handelen.
De door het hof geformuleerde zorgvuldigheids-
norm ligt daarmee in het verlengde van wat
A-G Hartkamp in zijn conclusie voor Poot/ABP
(NJ 1995/288, onder 12, onder c; vgl. ook «JOR»
2007/112, r.o. 3.5) reeds aanmerkte als schending
van een specifieke zorgvuldigheidsnorm jegens
de aandeelhouder. Die norm richt zich tot zowel
aandeelhouders Vasilyev en Borodavko als be-
stuurder Ustinov, die ook vallen binnen de kring
van art. 2:8 BW. Het hof laat daarmee in het
midden of deze norm en art. 2:8 BW ook gelden
voor Vasilyev als feitelijk bestuurder.
9. Het hof lijkt in r.o. 6.36-6.37 voor vergoeding
van afgeleide schade bovendien te vereisen dat
de schade “definitief” is. Volgens het hof is de
schade van Baranov definitief, omdat Leaderland
niet langer over enige reële activa of over de
mogelijkheid die te verwerven beschikt. De acti-
va van Leaderland zijn immers overgedragen
en Leaderland is ontbonden (OK 9 november
2017, «JOR» 2018/70, m.nt. Schild). Het hof
overweegt verder dat een nog te benoemen
vereffenaar in actie kan komen,maar bij gebreke
van enige activa en gegeven het feit dat de debi-
teuren zich in het buitenland bevinden (die er
gezien hun uiterst contentieuze houding alles
aan zullen doen om eventuele claims te torpede-
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ren), de verkrijging van activa door Leaderland
enkel een strikt theoretische mogelijkheid is.
Aannemelijk is dus dat Leaderland zelf geen
vordering zal instellen of een dergelijke vorde-
ring niet zal instellen met de in redelijkheid te
eisen voortvarendheid en inspanning, zodat de
afgeleide schade voor de betrokken aandeelhou-
der (Baranov)moet worden geacht ten laste van
zijn vermogen te zijn gekomen en niet meer zal
worden opgeheven door een eventuele
schadevergoeding van de schadeveroorzaker
aan de vennootschap. Daarmee is er dus ruimte
voor vergoeding van de afgeleide schade van
Baranov. Het is de vraag of uit HR 2 mei 1997,
NJ 1997/662, m.nt. Maeijer (Kip en Sloe-
tjes/Rabobank), r.o. 3.6 afgeleid kan worden dat
voor vergoeding van afgeleide schade ook ver-
eist is dat de schade definitief is. Wellicht dat de
Hoge Raad hier binnenkort duidelijkheid over
verschaft (vgl. Conclusie A-G Hartlief, ECLI:NL:
PHR:2018:576, nr. 3.50, nt. 56).
10. Volgens het hof zijn SC RawMaterials BV en
SC Investment Group BVBA, de vennootschap-
pen waarop de activiteiten en activa van Leader-
land zijn overgegaan, ook hoofdelijk aansprake-
lijk. Het hof gaat daarbij impliciet voor twee an-
kers liggen. Volgens het hof heeft “[d]e kennis
en kwade opzet van de feitelijke bestuurders van
deze vennootschappen, en derhalve hunonrecht-
matig handelen (...) in het maatschappelijk ver-
keer te gelden als handelen van de rechtsper-
soon” (r.o. 6.39). Hier past het hof kennelijk het
Kleuterschool Babbel-criterium toe (HR 6 april
1979, NJ 1980/34, m.nt. Brunner), maar geeft
niet aanwie de feitelijk bestuurders van genoem-
de vennootschappen zijn. Voor de hand ligt dat
in ieder geval de “directeuren” Vasilyev en Bo-
rodavko feitelijk bestuurder zijn van SC Invest-
ment Group BVBA en Vasilyev dat is van SC
RawMaterials BV, welke vennootschap bestuurd
wordt door zijn zoon. De overwegingen van het
hof passen echter ook in art. 6:166 BW. Het hof
overweegt immers dat genoemdevennootschap-
pen gezamenlijk een instrumentele rol hebben
gespeeld die heeft bijgedragen aan, en in zover-
re het gevaar in het leven heeft geroepen voor
het toebrengen van schade aan Baranov. De
kans op het ontstaan van deze schade als gevolg
van die instrumentele rol had SC RawMaterials
BV en SC Investment Group BVBA daarvan be-
horen te onthouden (r.o. 6.39). Hoe dit ook zij,

in beide gevallen zijn SC Raw Materials BV en
SC Investment Group BVBA hoofdelijk aanspra-
kelijk voor de afgeleide schade van Baranov.

P.H.M. Broere,
promovendus Van der Heijden Instituut, OO&R,
Radboud Universiteit Nijmegen
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6
Gerechtshof Amsterdam
(Ondernemingskamer)
10 juli 2018, nr. 200.213.190/01 OK,
ECLI:NL:GHAMS:2018:2380
(mr. Tillema, mr. Den Boer, mr.
Broekhuijsen-Molenaar, prof. dr. Hoogendoorn
RA, drs. Streppel)
Noot prof. mr. C.D.J. Bulten

Stemgerechtigde pandhouder. Geen overgang
van stemrecht. Vennootschappelijk belang
niet zodanig geschaad dat stemrecht wordt
ontnomen. Terughoudende toetsing van
daadwerkelijke gedragingen stemgerechtigde
pandhouder. Handelingen van derden op basis
van steminstructie worden niet zonder meer
toegerekend aan pandhouder. Vervolg op Rb.
Amsterdam 4mei 2016, «JOR» 2016/327, m.nt.
Hutten.

[BW art. 2:342]

Art. 2:342 BW vereist voor toewijzing van de vor-
dering tot ontneming van het stemrecht, voor zover
in dit geval relevant, dat sprake is van een gedra-
ging van de stemgerechtigde pandhouder welke
zodanige schade toebrengt aan het vennootschap-
pelijk belang dat in redelijkheid niet kan worden
geduld dat hij het stemrecht blijft uitoefenen. Zoals
ook de rechtbank heeft overwogen, is het met be-
hulp van de verkregen stemrechten (kunnen) uit-
winnen van zijn pandrecht een gerechtvaardigd
belang van een pandhouder dat niet steeds parallel
loopt met dat van de vennootschap. Dit noopt tot
terughoudendheid bij de beoordeling of een gedra-
ging van een pandhouder dusdanig schade toe-
brengt aan het vennootschappeljk belang dat hem
zijn stemrechtenmoeten worden ontnomen op de
voet van art. 2:342 BW, waarbij hier in het midden
kan blijven of voor de toepassing van dat artikel
moet zijn voldaan aan het criterium van art. 3:13
BW. Als uitgangspunt bij de toepassing van art.
2:342 BW geldt dat het steeds moet gaan om
daadwerkelijke gedragingen van de stemgerechtig-
de pandhouder. Voor de onderhavige beoordeling
zijn dus alleen concrete handelingen van RBS
relevant.
De OK onderschrijft het oordeel van de rechtbank
dat de door Maud gestelde gedragingen van
Tchenguiz en/of de Junior Lenders die niet geresul-
teerd hebben in daadwerkelijke handelingen van

RBS, voor de toepassing van art. 2:342 BW buiten
beschouwing moeten blijven. Met betrekking tot
de stelling van Maud dat een vordering op grond
van art. 2:342 BW dan eenvoudig kan worden ge-
frustreerd door er “een facility agent tussen te
schuiven”, overweegt de OK dat ook in het geval
dat een facility agent/pandhouder contractueel
gehouden is in het kader van de uitoefening van
het stemrecht op instructie van een ander te han-
delen, heeft te gelden dat voor de beoordeling van
een beroep op art. 2:342 BW bepalend zal zijn of
de pandhouder door de gedragingen zoals hij die,
al dan niet op instructie, daadwerkelijk heeft ver-
richt het belang van de vennootschap zodanig
schaadt dat in redelijkheid niet kanworden geduld
dat hij het stemrecht blijft uitoefenen. In het geval
van handelingen die niet vallen binnen dit beoor-
delingskader van art. 2:342 BW zal een vordering
op andere grondslag zijn aangewezen indien der-
gelijke handelingen schade toebrengen danwel in
concreto dreigen toe te brengen aan de vennoot-
schap. In ieder geval kan uit de doorMaud genoem-
de situatie niet de conclusie worden getrokken dat
art. 2:342 BW zo moet worden uitgelegd dat han-
delingen van derdenmet een contractuele instruc-
tie- bevoegdheid – zoals in dit geval de Junior
Lenders – zondermeer aan de pandhouder zouden
moetenworden toegerekend. Ook voor de stelling
dat de Junior Lenders voor de toepassing van art.
2:342 BW als pandhouders moeten worden be-
schouwd, bestaat geen grond.
De conclusie luidt dat de onderhavige gedragingen,
ieder afzonderlijk beschouwd maar ook in samen-
hang bezien, geen aanleiding zijn RBS haar stem-
recht te ontnemen op de voet van art. 2:342 BW.

G. Maud,
wonend te Londen (Verenigd Koninkrijk),
appellant,
advocaat: mr. N.W.A. Tollenaar,
tegen
de rechtspersoon naar het recht van het Verenigd
Koninkrijk,
Royal Bank of Scotland PLC te Edinburgh (Ver-
enigd Koninkrijk),
geïntimeerde,
advocaat: mr. R.J.G. de Haan.

(...; red.)

2. Feiten
De rechtbank heeft in het bestreden vonnis (Rb.
Amsterdam 4 mei 2016, «JOR» 2016/237, m.nt.
Hutten; red.) onder 2.1 tot en met 2.22 de feiten
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vastgesteld die zij tot uitgangspunt heeft genomen.
De doorMaud opgeworpen algemene grief tegen
die feiten wordt door de Ondernemingskamer
verworpen, omdat de grief ofwel onvoldoende
geconcretiseerd is danwel feiten en omstandighe-
den bevat die de Ondernemingskamer voor de
beoordeling niet relevant acht. De grieven die ge-
richt zijn tegen hetgeen de rechtbank in het vonnis
onder 2.6 en 2.9 heeft vastgesteld, zullen bij de
beoordeling nader ter sprake komen. De door de
rechtbank vastgestelde feiten zijn in hoger beroep
overigens niet in geschil en dienen derhalve ook
voor de Ondernemingskamer als uitgangspunt.
Die feiten, voor zover relevant, en aangevuldmet
andere feiten die als enerzijds gesteld en ander-
zijds niet of onvoldoende betwist zijn komen vast
te staan, luiden als volgt.
2.1. Maud houdt de helft van de aandelen in het
kapitaal van de Nederlandse vennootschap Ram-
blas B.V. (hierna: Ramblas). De andere helft van
de aandelen wordt gehouden door D. Quinlan
(hierna:Quinlan).Via haar 100%dochtervennoot-
schap Delma Projectontwikkeling B.V. (hierna:
Delma) houdt Ramblas alle aandelen in de
Spaanse vennootschap Marme Inversiones 2007
SL (hierna: Marme). Marme is eigenaar van een
gebouwencomplex nabij Madrid. Dit gebouwen-
complex, waarin de Spaanse bank Banco Santan-
der haar hoofdkantoor houdt, staat algemeen be-
kend als definanciële stad, ofwelCiudad Financie-
ra. Banco Santander huurt het complex vanMar-
me voor een periode van veertig jaar, van 12 sep-
tember 2008 tot 12 september 2048, voor een
(aanvangs-)huurprijs van € 82.693.711 per jaar.
Voor een schematisch overzicht van de verhou-
dingen, zoals die hierboven zijn vermeld en hierna
ter sprake komen, verwijst de Ondernemingska-
mer naar de publicatie van het vonnis van de
rechtbank opwww.rechtspraak.nl onder nummer
ECLI:NL:RBAMS:2016:5819.
2.2. De verkrijging van Ciudad Financiera is op
12 september 2008 als volgtmet vreemdvermogen
gefinancierd:
– een consortium van drie banken, waaronder
RBS, heeft aanMarme een senior loan ten bedrage
van € 1,575 miljard verstrekt (hierna: de Senior
Loan);
– RBS heeft aan Ramblas een (feitelijk achterge-
stelde) lening (junior loan) ten bedrage van € 200
miljoen verstrekt (hierna: de Junior Loan; de
overeenkomstwordt aangeduid als de Junior Loan
Agreement). De Junior Loan had een looptijd tot

12 september 2013. De Junior Loan Agreement
bevat een zogenaamde parallel debt-bepaling die
inhoudt dat Ramblas aan de pandhouder (dus aan
RBS, zie hierna onder 2.4 en 2.5) een zelfstandige
schuld heeft ter grootte van het bedrag dat Ram-
blas aan de Junior Lenders is verschuldigd. De
Junior LoanAgreement bevat voorts een bepaling
over vervroegde opeisbaarheid in geval vanbepaal-
de events of default. Een daarvan is de niet-nako-
ming van verplichtingen uit hoofde van andere
financieringsovereenkomsten (een zogenaamde
cross default-bepaling);
– RBS heeft aan Maud en Quinlan als hoofdelijk
verbonden schuldenaren gezamenlijk een personal
loan ten bedrage van € 75 miljoen verstrekt
(hierna: de Personal Loan);
– de onder de Junior Loan en de Personal Loan
verstrekte gelden zijn in de vorm van intercompa-
ny loans doorgeleend aan Marme.
2.3. RBS trad aanvankelijk op als leninggever on-
der de Junior Loan en werd in die hoedanigheid
ookwel aangeduid als Junior Lender. Nadien zijn
anderen Junior Lenders geworden, zie hierna on-
der 2.8. RBS was aanvankelijk ook leninggever
onder de Personal Loan.
2.4. RBS trad ook op als facility agent onder de
Junior Loan (hierna: Facility Agent), hetgeen in-
hield dat RBSmet betrekking tot deze lening eer-
ste contactpersoonwas en houdster van alle onder
de lening verstrekte zekerheden. De Junior Loan
Agreement wordt beheerst door Engels recht en
de Engelse rechter is bevoegd geschillen betreffen-
de die overeenkomst te beslechten. De Junior
LoanAgreement is doorMaud als aandeelhouder
van Ramblas mede ondertekend. In de Junior
Loan Agreement is onder meer overeengekomen
dat RBS haar positie van Facility Agent aan een
derde kan overdragen, dat de Junior Lenders een
andere Facility Agent kunnen aanwijzen en dat
RBS haar rol als Facility Agent dan dient over te
dragen.
2.5. Tot zekerheid voor de nakoming van de ver-
plichtingen onder de Junior Loan zijn ondermeer
de volgende zekerheden verstrekt:
– er is ten gunste van RBS als Facility Agent een
pandrecht verstrekt op de aandelen in Delma
(hierna: het Delma pandrecht). Partijen bij de
totstandkoming van de pandakte waren Ramblas
(in de pandakte aangeduid als “the Security Pro-
vider”), RBS (“the Facility Agent”) enDelma (“the
Company”). In de pandakte is onder meer het
volgende bepaald:
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“The Security Provider enters into this Deed in
connection with the Junior Loan Agreement (...)
Junior Loan Agreement means the EUR
200,000,000 credit agreement (...) between (among
others) the Security Provider and the Facility
Agent (...).
2.1 Each liability and obligation for the payment
of an amount (...) of the Company to the Facility
Agent in its capacity as creditor (...) of the Junior
Loan Agreement, is a Secured Liability.”
In artikel 8 van de pandakte is bepaald dat het
pandrecht kan worden uitgeoefend als sprake is
van een “Event of Default” of een “default in the
performance of any of the Secured Liabilities”. Bij
notariële akte van 7 december 2010 is de pandakte
gerectificeerd, in die zin dat onder 2.1 de term
“the Company” is vervangen door “the Security
Provider”. Volgens de rectificatieakte was de op-
name van de term “the Company”in de Pandakte
een”manifest error” (kennelijke misslag).
–Maud en Quinlan hebben ieder een pandrecht
op hun aandelen in Ramblas verstrekt aan RBS
als Facility Agent (de Ramblas pandrechten en de
Ramblas pandakten). Maud is in de hem betref-
fende Ramblas pandakte akkoord gegaan met
hetgeen in de Junior Loan Agreement is opgeno-
men ten aanzien van de Facility Agent (art. 16 lid
2 van Ramblas pandakte) en hij heeft bij voorbaat
toestemming gegeven aan een overdracht door
de Facility Agent van de positie van stemgerech-
tigd pandhouder. Maud heeft zich in de Ramblas
pandakte verplicht om mee te werken aan het
aandeelhoudersbesluit dat op grond van artikel
2:198 lid 3 BW is vereist voor overdracht van het
stemrecht door RBS aan een nieuwe Facility
Agent.
2.6. De kosten van het bestuur van Ramblas en
Delmawerden – totmedio 2011, zie hierna onder
2.12 – voldaan vanaf een aparte kostenrekening
van Marme (hierna: de kostenrekening).
2.7. Onder de Personal Loan ontstonden in de
periode tussen 15 juni 2009 en 15 september 2010
betalingsachterstanden ter zake van de rentever-
plichtingen. Op 29 september 2010 heeft RBS
daarom de Personal Loan opgeëist.
2.8. Bij overeenkomst van 30 november 2010 heeft
RBS haar positie als leninggever onder zowel de
Junior Loan als de Personal Loan (na een onder-
handse veiling) verkocht aan twee vennootschap-
pen naar Luxemburgs recht: Aabar Black S.à.r.l.
(hierna: Aabar) en (uiteindelijk) EdgeworthCap-
ital (Luxembourg) S.à.r.l. (hierna: Edgeworth).

Vanaf dat moment waren Aabar en Edgeworth
de Junior Lenders (elk voor 50%). Aabar maakt
deel uit van een groep vennootschappen waarin
de staat Abu Dhabi een belang houdt. R. Tchen-
guiz (hierna: Tchenguiz) is betrokken bij Edge-
worth. Tchenguiz en Maud kenden elkaar uit de
Londense vastgoedwereld.
2.9. Op grond van de niet-nakoming van een
aantal rentebetalingsverplichtingen vanMaud en
Quinlan onder de Personal Loan heeft RBS als
Facility Agent namens de Junior Lenders op 30
december 2010 de cross default-bepaling ingeroe-
pen en de Junior Loan vervroegd opgeëist.
2.10. In verbandmet het verzuimonder de Junior
Loan Agreement heeft RBS als Facility Agent op
6 januari 2011 de stemrechten op de aandelen in
Ramblas, conform het bepaalde in de Ramblas
pandakten, op zichzelf doen overgaan.
2.11. Omdat betaling van de opgeëiste bedragen
daarna uitbleef, hebben de Junior Lenders bij de
Engelse rechter tegen (onder meer) Ramblas een
vordering tot betaling aanhangig gemaakt. Ter
zitting bij de Engelse rechter zijn partijen tot
overeenstemming gekomen over het bedrag dat
Ramblas op dat moment aan de Junior Lenders
was verschuldigd. Deze overeenstemming is door
de Engelse rechter vastgelegd in een zogenaamde
consent order van 15 juni 2011 (hierna: deConsent
Order), waarin Ramblas is veroordeeld tot beta-
ling aan de Junior Lenders van een bedrag van
€ 216.582.038,05 (te vermeerderen met rente
vanaf 14 juni 2011).
2.12. In december 2011 hebben de bestuurders
vanRamblas enDelma, op datmoment trustkan-
toor Intertrust en zijn bestuurder, zich laten uit-
schrijven als bestuurders van Ramblas en Delma
omdat hun kosten niet langer werden betaald.
Ramblas en Delma hadden vanaf dat moment
geen bestuurmeer (zie voorts hierna onder 2.15).
2.13. Bij verzoekschrift van 25 juni 2012 heeft RBS
de voorzieningenrechter van de rechtbank Am-
sterdam verzocht om toestemming te verlenen
voor de onderhandse verkoop van de aandelen in
Delma aan Aabar en Edgeworth voor een bedrag
van € 80.000.000. Bij beschikking van 23 augustus
2012 heeft de voorzieningenrechter de gevraagde
toestemming verleend. De voorzieningenrechter
heeft Maud ter terechtzitting als informant ge-
hoord. In de beschikking staat dat de argumenten
van Maud zijn meegewogen, ook al kon hij niet
als formele vertegenwoordiger van Ramblas en
Delmaworden toegelaten.De voorzieningenrech-
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ter heeft aan het geven van toestemming ten
grondslag gelegd dat moet worden uitgegaan van
de pandakte, zoals deze is gerectificeerd bij de
akte van 7 december 2010, dat niet in geschil is
dat Ramblas in de nakoming van haar verplichtin-
gen op grond vande Junior LoanAgreement reeds
geruime tijd in verzuim is, dat Ramblas de vorde-
ringen van de financiers uitdrukkelijk heeft er-
kend, hetgeen heeft geleid tot de Consent Order
van de Engelse rechter van 15 juni 2011, en dat
daarmeehet recht opuitwinning vandepandrech-
ten door RBS gegeven is. Voorts heeft de voorzie-
ningenrechter overwogen dat het geboden bedrag
op datmoment als de hoogstmogelijke opbrengst
moet worden aangemerkt. Van het verleende
verlof is geen gebruik gemaakt.
2.14. Bij brief van 17 juli 2012 heeft RBS aanMaud
latenweten niet in te stemmenmet de benoeming
van een door Maud voorgedragen kandidaat als
bestuurder van Ramblas (een medewerkster van
Maud) aangezien zij niet de vereiste kwaliteiten
zou hebben en datMaud zelf procedurele stappen
zou kunnennemenomeen aandeelhoudersverga-
dering bijeen te roepen met betrekking tot het
aanstellen van een bestuurder.
2.15. In april 2013 zijn Maud en Quinlan door
RBSals enig stemgerechtigdebenoemd tot bestuur-
ders van Ramblas en Delma.
2.16.Op 17 februari 2014 hebbenRamblas,Delma
en Marme in Spanje het faillissement van deze
vennootschappen verzocht. Bij beschikking van
4maart 2014 zijn genoemde vennootschappen in
Spanje failliet verklaard. De vennootschappen
bevinden zich – ten tijde van de zitting in hoger
beroep – in de liquidatiefase.
2.17. Per brief van 27 februari 2014 heeft RBS
Maud en Quinlan verzocht om een algemene
vergadering van aandeelhouders van Ramblas te
beleggen met als agendapunten het ontslag van
Maud en Quinlan als bestuurders en de benoe-
ming van (een) nieuwe bestuurder(s).
2.18. Per brief van 27 maart 2014 heeft Maud in
zijn hoedanigheid van aandeelhouder en bestuur-
der van Ramblas gereageerd op het verzoek van
RBS. In de brief staat dat het niet in het belang
vanRamblaswordt geacht omde zittende bestuur-
ders te vervangen en dat RBS de stemrechten niet
mag uitoefenen om de zittende bestuurders te
vervangen. Per brief van 3 juli 2014 hebben (de
advocaten van)Aabar enEdgeworthMaudweder-
om verzocht een algemene vergadering van aan-
deelhouders bijeen te roepen.Maudheeft per brief

van 14 juli 2014 geantwoord dat alleen RBS als
pandhouder gerechtigd is te verzoeken een alge-
mene vergadering van aandeelhouders bijeen te
roepen.
2.19. Per brief van 27 november 2014 heeft RBS
Quinlan enMaudwederomverzocht omeen alge-
mene vergadering van aandeelhouders van Ram-
blas bijeen te roepen, ditmaalmet als agendapun-
ten: (i) de benoeming van (de door Tchenguiz
beheerde vennootschap) R20 Investments One
Ltd (hierna: R20) als Facility Agent (in plaats van
RBS) en (ii) goedkeuring van de overdracht van
de stemrechten op de aandelen in Ramblas door
RBS aan R20. In verband hiermee heeft Maud de
onderhavige procedure geëntameerd.
2.20. De mogelijkheid tot overdracht van het
stemrecht op de verpande Ramblas aandelen is
hangende de procedure in eerste aanleg en in ho-
ger beroep van rechtswege geschorst.

3. Beoordeling
3.1.Maud heeft aan zijn vordering op de voet van
artikel 2:342 BW kortweg ten grondslag gelegd
dat de stemgerechtigde pandhouder RBS het be-
lang van Ramblas zodanig schaadt dat in redelijk-
heid niet kanworden geduld dat zij het stemrecht
blijft uitoefenen en dat Maud om die reden als
houder van tenminste een derde van de aandelen
in Ramblas, op grond van artikel 2:342 BW be-
voegd is om vanRBS in rechte te vorderen dat het
stemrecht op de aandelen weer terug overgaat op
de aandeelhouders.
3.2. De rechtbank heeft de vordering van Maud
om te bepalen dat het stemrecht op de aandelen
in Ramblas, voor zover dat thans toekomt aan
RBS, (terug) overgaat op de aandeelhouders in
Ramblas, afgewezen. De rechtbank heeft aan dit
oordeel, samengevat, ten grondslag gelegd dat (i)
het bij de toepassing van artikel 2:342 BW moet
gaan om daadwerkelijke gedragingen van de
stemgerechtigde pandhouder en voor de onderha-
vige procedure derhalve alleen concrete gedragin-
gen vanRBS relevant zijn, (ii) doorMaud gestelde
gedragingen vanTchenguiz, die niet hebben gere-
sulteerd in handelingen vanRBS buiten beschou-
wing moeten blijven, en (iii) nader beschreven
gedragingen van RBS geen aanleiding zijn om
RBS het stemrecht op de aandelen te ontnemen.
3.3.Maudheeft gevorderd dat het bestreden arrest
wordt vernietigd en dat de Ondernemingskamer
alsnog:
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i. bepaalt dat het stemrecht op de aandelen in
Ramblas, voor zover dat stemrecht thans toekomt
aanRBS als houder van de Ramblas pandrechten,
(terug) overgaat op de houders van de aandelen
in Ramblas;
ii. RBS veroordeelt in de kosten van de procedure,
waaronder de nakosten, te vermeerderen met de
wettelijke rente.
3.4. Artikel 2:342 lid 1 BW bepaalt het volgende.
“Een of meer houders van aandelen die alleen of
gezamenlijk ten minste een derde van het ge-
plaatste kapitaal verschaffen, kunnen van een
stemgerechtigde vruchtgebruiker of pandhouder
van een aandeel in rechte vorderen dat het stem-
recht op het aandeel overgaat op de houder van
het aandeel, indien die vruchtgebruiker of pand-
houder door zijn gedragingen het belang van de
vennootschap zodanig schaadt dat in redelijkheid
niet kanworden geduld dat hij het stemrecht blijft
uitoefenen.”
3.5. DeOndernemingskamer stelt bij de beoorde-
ling van het hoger beroep het volgende voorop,
waarbij zij aansluit bij de in hoger beroep niet
bestreden uitgangspunten die de rechtbank in
rechtsoverweging 4.1 van het vonnis waarvan be-
roep heeft geformuleerd.
Maud en Quinlan verkeerden als leningnemers
“in default” onder de Personal Loan Agreement,
waardoor de Junior Loan – ingevolge de cross de-
fault-bepaling in de Junior Loan Agreement –
vervroegd kon worden opgeëist door de Junior
Lenders. De rechtmatigheid van deze opeising
staat – gezien de Consent Order – niet ter discus-
sie. Bij die stand van zaken mochten de Junior
Lenders vervolgens tot uitwinning van de zeker-
heden overgaan; deze bevoegdheid wordt op
zichzelf doorMaudook erkend. In deze procedure
gaat het om de verpande aandelen in Ramblas.
De positie van RBS is thans nog slechts die van
Facility Agent en pandhouder. De rechten en
verplichtingen van RBS als pandhouder worden
bepaald door de Ramblas pandakte, aangevuld
met de toepasselijke bepalingen van Nederlands
recht. Op grond van die pandakte en de wet heeft
RBS als pandhouder het stemrecht naar zich toe
kunnen trekken. De rechten en verplichtingen
van RBS als Facility Agent worden bepaald door
de Junior Loan Agreement waarop Engels recht
van toepassing is. De Junior Loan Agreement is
doorMaud als aandeelhouder vanRamblasmede
ondertekend. Op grond van de Junior Loan
Agreement dient de Facility Agent te handelen

naar de instructies van de (meerderheid van de)
leninggevers en hebben de leninggevers zeggen-
schap over het aanblijven of vervangen van de
Facility Agent. In de Junior Loan Agreement is
voorts overeengekomen dat RBS haar positie van
Facility Agent aan een derde kan overdragen, dat
de Junior Lenders een andere Facility Agent
kunnen aanwijzen en dat RBS haar rol als Facility
Agent dan dient over te dragen. Maud is in de
Ramblas pandakte akkoord gegaan met hetgeen
in de Junior Loan Agreement is opgenomen ten
aanzien van de Facility Agent en hij heeft bij
voorbaat toestemming gegeven aan een over-
dracht door de Facility Agent van de positie van
stemgerechtigd pandhouder. Maud heeft zich in
de Ramblas pandakte verplicht ommee tewerken
aan het aandeelhoudersbesluit dat op grond van
artikel 2:198 lid 3 BW is vereist voor de overdracht
van het stemrecht doorRBS aande nieuweFacility
Agent.
3.6.Maudheeft tegen het vonnis van de rechtbank
een aantal ongenummerde grieven aangevoerd,
die de Ondernemingskamer van een nummering
heeft voorzien. De algemene grief tegen de feiten
(memorie van grieven 2.1 tot enmet 2.52, grief 1)
heeft de Ondernemingskamer hierboven reeds
verworpen.
3.7. De grieven 2 en 3 richten zich tegen door de
rechtbank vastgestelde feiten onder 2.6 en 2.9.
Grief 2 (memorie van grieven 3.2.1 tot en met
3.2.3) houdt in dat de rechtbank ten onrechte
heeft vastgesteld dat Ramblas tot zekerheid voor
de nakoming van de verplichtingen onder de Ju-
nior Loan een pandrecht op de aandelen inDelma
heeft verstrekt. Volgens Maud staat dit niet in de
pandakte.DeOndernemingskamer overweegt dat
dit oorspronkelijk inderdaad niet zo in die pand-
akte stond, maar zij constateert dat bij notariële
akte een rectificatie heeft plaatsgevonden vanwege
een kennelijke misslag. Dat brengt mee, gelet op
hetgeen overigens hierboven onder 2.5 is vastge-
steld en gezien het gebrek aan nadere concretise-
ring in de grief, dat Ramblas het betreffende
pandrecht voor de Junior Loan heeft verstrekt,
zoals de rechtbank had vastgesteld. Daarmee is
de grief verworpen.Grief 3 (memorie van grieven
3.3.1) richt zich tegen de vaststelling door de
rechtbank dat Tchenguiz een adviserende rol
speelt bij Edgeworth. VolgensMaud is Tchenguiz
de “ultimate beneficial owner” van Edgeworth en
controleert hij Edgeworth volledig. De Onderne-
mingskamer heeft de precieze rol van Tchenguiz
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bij de feitenvaststelling (zie hierboven onder 2.8)
in hetmidden gelaten. Zoals uit het hierna volgen-
de zal blijken, heeft Maud geen belang bij deze
grief.
3.8.Grief 4 (memorie van grieven 3.5.1. tot enmet
3.5.3) keert zich tegen de weergave door de
rechtbank van een onderdeel van het standpunt
van Maud in rechtsoverweging 3.5 en klaagt er-
over dat de rechtbank lijkt te hebbenmiskend dat
het niet gaat omhet feit dat de Junior Lenders van
hun executiebevoegdheid gebruik maken maar
om de wijze waarop zij dat doen. HetgeenMaud,
mede in aanmerking genomen hetgeen hij in ho-
ger beroep nader heeft toegelicht, ter onderbou-
wing van zijn vordering heeft gesteld, komt in de
kern op het volgende neer. De Junior Lenders,
althans Tchenguiz die over hen (feitelijke) zeggen-
schap heeft, hebben tot doel het enige en zeer
waardevolle actief van de gefailleerde vennoot-
schappen, de Ciudad Financiera, aan Ramblas te
onttrekken middels een – onrechtmatige – loan
to own-strategie. De Junior Lenders hebben via
RBS geprobeerd het vermogen van Ramblas in
handen te krijgen tegen een prijs die lager is dan
de prijs die bij een ordentelijk executietraject zou
kunnen worden verkregen. Zij hebben in dat ka-
der eerst de Junior Loan van RBS gekocht en deze
vervolgens opgeëist en –met behulp van RBS als
Facility Agent – de stemrechten aan de aandeel-
houders vanRamblas onttrokken.Ookde voorge-
nomen overdracht van de positie van RBS als Fa-
cility Agent aan R20 is een uitvoering van deze
loan to own-strategie, omdatR20 een lege vennoot-
schap is die wordt gecontroleerd door Tchenguiz.
Maud meent dat alle gedragingen van de Junior
Lenders, ook de gedragingen die niet kwalificeren
als een uitoefening van een executiebevoegdheid,
de vennootschap onnodig schade toebrengen.
Deze gedragingen van de Junior Lenders moeten
in het kader van artikel 2:342 BW aan RBS – die
bij het uitoefenen van de stemrechten uitsluitend
op instructie van de Junior Lenders handelt en op
de hoogte is van de gedragingen van de Junior
Lenders –worden toegerekend. Een andere uitleg
zou betekenen dat iedere vordering op grond van
artikel 2:342 BW buitenspel kan worden gezet
door er een facility agent tussen te schuiven. Als
concrete voorbeelden van handelingen van de
Junior Lenders – op instructie van Tchenguiz –
die aan RBS moeten worden toegerekend heeft
Maud ondermeer genoemddat de Junior Lenders
geweigerd hebben de kosten van de bestuurders

van Ramblas te laten voldoen van de kostenreke-
ning van Marme, waardoor Ramblas zonder be-
stuur kwam te zitten. Vervolgens hebben zij ge-
weigerd in dat bestuur te voorzien. Daardoor kon
Ramblas niet in rechte verschijnen in de
procedure bij de voorzieningenrechter, welke
procedure heeft geresulteerd in de beschikking
van 23 augustus 2012. De inhoudelijke behande-
ling van de stellingen vanMaud (zoals nader toe-
gelicht in hoger beroep) komt hierna aan de orde
in het kader van de grieven 5 tot en met 9. Grief
4 mist hiernaast zelfstandig belang.
3.9. De stelling vanMaud onder 3.6 van dememo-
rie van grieven (die betrekkingheeft op rechtsover-
weging 4.3 van het vonnis waarvan beroep), komt
hierna aan de orde in het kader van de grieven 6
en 7.
3.10. Grief 5 (memorie van grieven onder 4.1 tot
enmet 4.5.8) ziet op demaatstaf van artikel 2:342
BWen dewijze waarop de rechtbank diemaatstaf
heeft toegepast. DeOndernemingskamer oordeelt
als volgt. Artikel 2:342 BWvereist voor toewijzing
van de vordering tot ontneming van het stem-
recht, voor zover in dit geval relevant, dat sprake
is van een gedraging van de stemgerechtigde
pandhouder, welke zodanige schade toebrengt
aan het vennootschappelijk belang, dat in redelijk-
heid niet kanworden geduld dat hij het stemrecht
blijft uitoefenen. Zoals ook de rechtbank heeft
overwogen, is het met behulp van de verkregen
stemrechten (kunnen) uitwinnen van zijn pand-
recht, een gerechtvaardigd belang van een pand-
houder dat niet steeds parallel loopt met dat van
de vennootschap.Dit noopt tot terughoudendheid
bij de beoordeling of een gedraging van een
pandhouder dusdanig schade toebrengt aan het
vennootschappelijk belang dat hemzijn stemrech-
tenmoeten worden ontnomen op de voet van ar-
tikel 2:342 BW, waarbij hier in het midden kan
blijven of voor de toepassing van dat artikel moet
zijn voldaan aan het criterium van artikel 3:13
BW.Als uitgangspunt bij de toepassing van artikel
2:342 BW geldt dat het steeds moet gaan om
daadwerkelijke gedragingen van de stemgerech-
tigde pandhouder. Voor de onderhavige beoorde-
ling zijn dus alleen concrete handelingen vanRBS
relevant.
3.11. In het voorgaande ligt besloten dat de On-
dernemingskamer de stelling vanMaud verwerpt
– voor zover hij heeft beoogd deze stelling zo alge-
meen in te nemen – dat uitoefening van het
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stemrecht door de pandhouder slechts toelaatbaar
is voor zover het vennootschappelijk belang niet
wordt geschaad.
3.12. DeOndernemingskamer onderschrijft, gelet
op hetgeen hiervoor onder 3.10 (slot) is overwo-
gen, het oordeel van de rechtbank dat de door
Maud gestelde gedragingen van Tchenguiz en/of
de Junior Lenders die niet geresulteerd hebben in
daadwerkelijke handelingen van RBS, voor de
toepassing van artikel 2:342 BW buiten beschou-
wing moeten blijven. Met betrekking tot de stel-
ling van Maud dat een vordering op grond van
2:342BWdan eenvoudig kanworden gefrustreerd
door er “een facility agent tussen te schuiven”,
overweegt deOndernemingskamer dat ook in het
geval dat een facility agent/pandhouder contrac-
tueel gehouden is in het kader van de uitoefening
van het stemrecht op instructie van een ander te
handelen, heeft te gelden dat voor de beoordeling
van een beroep op artikel 2:342 BW bepalend zal
zijn of de pandhouder door de gedragingen zoals
hij die, al dan niet op instructie, daadwerkelijk
heeft verricht het belang van de vennootschap
zodanig schaadt dat in redelijkheid niet kan wor-
den geduld dat hij het stemrecht blijft uitoefenen.
In geval van handelingen die niet vallen binnen
dit beoordelingskader van art. 2:342 BW, zal een
vordering op andere grondslag zijn aangewezen
indien dergelijke handelingen schade toebrengen
dan wel in concreto dreigen toe te brengen aan
de vennootschap. In ieder geval kan uit de door
Maud genoemde situatie niet de conclusieworden
getrokken dat artikel 2:342 BW zo moet worden
uitgelegd dat handelingen van derden met een
contractuele instructiebevoegdheid – zoals in dit
geval de Junior Lenders – zonder meer aan de
pandhouder zoudenmoetenworden toegerekend,
zoals Maud betoogt. Ook voor de stelling dat de
Junior Lenders voor de toepassing van art. 2:342
BWals pandhoudersmoetenworden beschouwd,
is geen grond. Grief 5 wordt op grond van het
voorgaande verworpen.
3.13. In grief 6 (memorie van grieven 5.1 tot en
met 5.4.6) heeftMaud in het kader van zijn beroep
op artikel 2:342 BW gesteld dat de loan to
own-strategie van de Junior Lenders het vennoot-
schappelijk belang vanRamblas schaadt. Hij heeft
daartoe gewezen op gedragingen van de Junior
Lenders. In dat verband heeft hij onder meer
verwezen naar de opsomming die de rechtbank
heeft gegeven onder 4.3 van haar vonnis en daar-

aan toegevoegd dat met de vennootschap steeds
Ramblas is bedoeld. Die opsomming luidt dat
Tchenguiz:
“(a) er blijk van heeft gegeven zich van oneerlijke
middelen te bedienen om zijn doelen te bereiken
en dat het in het algemeen niet in het belang van
een vennootschap is om door een dergelijke per-
soon te worden gecontroleerd;
(b) de leningen van Ramblas op basis van een tri-
viaal (en hersteld) verzuim heeft opgeëist;
(c) heimelijk afspraken heeft gemaakt om statutai-
re bepalingen van de vennootschap te omzeilen
(de aanbiedingsregeling);
(d) zeker heeft gesteld dat de Barclay Brothers (...)
hunfinanciële steun aande vennootschap stopzet-
ten;
(e) zeker heeft gesteld (door middel van het aan-
gaan van geheime overeenkomstenmetQuinlan)
dat Quinlan met Aabar en Edgeworth mee moet
stemmen (en dus tegenMaud) en zodoende geen
assistentie meer aan de vennootschap verleent;
(f) heeft bewerkstelligd dat vanaf de kostenreke-
ning geen gelden meer werden vrijgemaakt voor
de bestuurders van de vennootschap zodat deze
hun ontslag hebben aangeboden, en vervolgens
de weigering om nieuwe bestuurders te benoe-
men, al hetgeen samen met het hiervoor onder
(e) genoemde ertoe heeft geleid dat de vennoot-
schap niet meer in staat was zich te verweren;
(g) vervolgens executiemaatregelen tegen de ven-
nootschap heeft getroffen onder gemanipuleerde
omstandigheden en zonder de rechter juist en
volledig voor te lichten;
(h) getracht heeft door Quinlan als zijn stroman
te gebruiken de vennootschap haar belangrijkste
vermogensbestanddelen aan zich te laten overdra-
gen;
(i) getracht heeft met een ondoorzichtig plan de
“Delma Debt” met een waarde volgens het Duff
& Phelps rapport van € 365 miljoen te verwerven
voor een symbolisch bedrag van € 1;
(j) getracht heeft Maud, de enige bestuurder die
de belangen van de vennootschap verdedigt, te
ontslaan; en
(k) heeft geweigerd om in te stemmen met een
schikking om te goeder trouw samen te werken
om de financiële situatie van de vennootschap op
te lossen.”
Meer in het bijzonder heeftMaud in de grief naar
voren gebracht dat de Junior Lenders betalingen
vande kostenrekening vanMarmehebbengeblok-
keerd en geheime overeenkomsten zijn aangegaan
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en dat zij daarmee het vennootschappelijk belang
vanRamblas hebben geschonden.Daarnaast heeft
hij met betrekking tot de gedragingen van de Ju-
nior Lenders “voor een volledigeweergave verwe-
zen naar de stukken in eerste aanleg.” Nog daar-
gelaten dat deze laatste verwijzing te algemeen en
onvoldoende concreet is, gaat het in de grief steeds
over gedragingen van (een van) de Junior Lenders.
Aangezien deze gedragingen geen gedragingen
vanRBS als stemgerechtigd pandhouder zijn, kan
de grief naar het oordeel van de Ondernemings-
kamer, gelet op hetgeen hierboven onder 3.10
(slot) en 3.12 is overwogen, niet tot succes leiden.
Grief 7 (memorie van grieven 3.6.1 tot en met
3.6,4), waarmeeMaud aanvoert dat de rechtbank
heeft miskend dat de in rechtsoverweging 4.3 op-
gesomde feiten zonder uitzondering zien op
Ramblas, hoeft na het vorenstaande geen bespre-
king meer.
3.14.Met betrekking tot de stelling dieMaud heeft
ingenomen ten aanzien van de kostenrekening
van Marme, (grief 8, memorie van grieven 3.4.1
tot enmet 3.4.6) overweegt de Ondernemingska-
mer als volgt. De rechtbank heeft in rechtsoverwe-
ging 4.9.2 van het vonnis ondermeer het volgende
overwogen: “Nadat Intertrust en haar directeur
zich eind 2011 hadden laten uitschrijven omdat
zij niet langer werden betaald, beschikte Ramblas
niet over een bestuur. Allereerst is van belang dat
deze situatie niet door de Junior Lenders of RBS
in het leven is geroepen. Integendeel, zoals RBS
onvoldoendeweersproken heeft aangevoerd, had
Maud het in zijn macht om voor voldoende
fondsen zorg te dragen zodat Intertrust wel had
kunnen worden betaald.”Maud keert zich in zijn
grief tegen deze overweging. Hij heeft in dat ver-
band gesteld dat hij niet over eigen middelen be-
schikte en dat de Junior Lenders de kostenreke-
ning hebben laten blokkeren en vervolgens een
geheime overeenkomst hebben gesloten met een
financier (Barclay Brothers) “waarin zij specifiek
hebben bedongen dat de Barclay Brothers iedere
verder financiële steun aan de Vennootschappen
(Ondernemingskamer: Marme, Delma en Ram-
blas) zouden staken”. Hierdoor is Ramblas
stuurloos geworden (memorie van grieven onder
6.4.1). Dit moet aan RBS worden toegerekend,
aldus Maud. Naar het oordeel van de Onderne-
mingskamer blijft overeind dat de genoemde si-
tuatie niet door RBS in het leven is geroepen en
dat een en ander geen gedraging van RBS betreft.
Dit klemt te meer nu Maud ter terechtzitting

desgevraagdheeft verklaard dat de kostenrekening
een rekening vanMarmewas endat hij bestuurder
was van Marme in de periode dat de kosten van
de besturen van Ramblas en Delma niet langer
werden betaald. Hij had dus zeggenschap over die
kostenrekening. Maud heeft aangevoerd dat RBS
zich indertijd – ten onrechte – op het standpunt
heeft gesteld dat toestemming van de Junior Len-
ders was vereist voor het vrij geven van fondsen
van deze rekening, maar nadat RBS heeft betwist
dat zij dit standpunt heeft ingenomen, heeftMaud
deze stelling niet nader geconcretiseerd. De con-
clusie uit het voorgaande luidt dat de grief faalt.
3.15. Grief 9 (memorie van grieven onder 6.1 tot
en met 6.6.1) heeft betrekking op de gedragingen
van RBS als pandhouder. De rechtbank heeft
hierover geoordeeld dat deze gedragingen geen
aanleiding zijn haar het stemrecht te ontnemen
op de voet van artikel 2:342 BW. Volgens Maud
heeft de rechtbank de afzonderlijke gedragingen
van RBS op onjuiste wijze beoordeeld en die ge-
dragingen te geïsoleerd beschouwd en daarbij
miskend dat zij de voor Ramblas schadelijke loan
to own-strategie heeft gefaciliteerd.Hijmeent dat
RBSmet deze gedragingenhet vennootschappelijk
belang van Ramblas heeft geschaad en dat om die
reden de vorderingmoetworden toegewezen.Die
gedragingen – voor zover door Maud in hoger
beroep aan de orde gesteld – betreffen:
a. de weigering van RBS om (na het terugtreden
van Intertrust, zie hiervoor onder 2.12) een be-
stuurder van Ramblas te benoemen, zodat de
vennootschap zich niet kon verweren bij de
voorzieningenrechter;
b. de benoemingvanMaudenQuinlan als bestuur-
ders van Ramblas (zie hiervoor onder 2.15);
c. het verzoek tot het bijeenroepen van een alge-
mene vergadering van aandeelhouders voor de
bestuurswisseling bij Ramblas (zie hiervoor onder
2.17);
d. het verzoek tot bijeenroepen van de algemene
vergadering van aandeelhouders voor de over-
dracht van de rol van Facility Agent en het stem-
recht op de aandelen in Ramblas aan R20 (zie
hiervoor onder 2.19).
3.16. De Ondernemingskamer overweegt ten
aanzien van de hierboven genoemde gedragingen
als volgt.
3.17.Maud heeft met betrekking tot de weigering
vanRBSomeenbestuurder vanRamblas te benoe-
men gesteld (memorie van grieven 6.4.1 en 6.4.2)
dat de rechtbank heeftmiskend dat alleenRBS als
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stemgerechtigd aandeelhouder een nieuwbestuur
van Ramblas kon benoemen en dat zij daartoe
ook de verplichting had. Die verplichting heeft
zij verzaaktwaardoorRamblas stuurloos is gewor-
den enniet in rechte kon verschijnen, aldusMaud.
Maud beschouwt het niet benoemen van bestuur-
ders als bewust onderdeel van de loan to
own-strategie. Vast staat dat Ramblas geen bestuur
had gedurende de periode 21 december 2011 tot
30 mei 2013 en dat hiervan de oorzaak was dat
het toenmalige bestuur – Intertrust – niet meer
werd betaald.DeOndernemingskamer overweegt
dat RBS wellicht een actievere rol had kunnen
vervullen,maar dat op haar in haar hoedanigheid
van FacilityAgent en stemgerechtigd pandhouder
niet de plicht rustte om uit eigen beweging in dat
bestuur te voorzien. In dat verband wijst de On-
dernemingskamer erop dat RBS Maud er in haar
brief van 17 juli 2012 (hierboven onder 2.14) op
heeft gewezen dat hij procedurele stappen kon
nemen om een aandeelhoudersvergadering van
Ramblas bijeen te roepen met betrekking tot het
aanstellen van een nieuw bestuur. De Onderne-
mingskamer overweegt voorts dat in Ramblas
geen activiteitenwerden verricht en dat de benoe-
ming van een bestuur pas urgent werd toen
Ramblas aan haar wettelijke verplichtingen met
betrekking tot de jaarrekeningenmoest gaan vol-
doen. Voor het benoemen van een bestuur was
weliswaar demedewerking vanRBS vereist,maar
niet kan worden gezegd dat RBS, toen dit punt
speelde, die medewerking op onredelijke grond
heeft geweigerd, nu zij de door Maud indertijd
voorgestelde kandidaten – namelijkMaud zelf en
een van zijn medewerksters – om begrijpelijke
redenen niet geschikt vond. Maud was op dat
moment immers verwikkeld in een conflict met
de Junior Lenders over het uitwinnen van de
Delma pandrechten. Voorts neemt de Onderne-
mingskamer, evenals de rechtbank, in aanmerking
dat Maud door de voorzieningenrechter in de
gelegenheid is gesteld, mede in het belang van
Ramblas, ter zitting het woord te voeren, ook al
kon hij niet als formele vertegenwoordiger van
Ramblas (enDelma)worden toegelaten, en uit de
beschikking van de voorzieningenrechter van 23
augustus 2012 blijkt dat de voorzieningenrechter
argumenten vanMaudheeftmeegewogen bij zijn
beslissing, zodat niet is gebleken dat het vennoot-
schappelijk belang van Ramblas op dit punt is
geschaad vanwege het ontbreken van een bestuur.
De grief faalt op dit onderdeel.

3.18.Met betrekking tot de benoeming vanMaud
en Quinlan als bestuurders van Ramblas heeft de
rechtbank overwogen dat RBS met deze benoe-
ming een bevoegdheid als stemgerechtigd pand-
houder heeft uitgeoefendmaar datMaud redelij-
kerwijs geen bezwaar kan hebben tegen de benoe-
ming van zichzelf als bestuurder. Volgens Maud
gaat de rechtbank er echter ten onrechte aan
voorbij dat ookQuinlan is benoemd en heeft RBS
verwijtbaar gehandeld door hem als bestuurder
te benoemen, nu achteraf is gebleken dat hij via
een geheime overeenkomstmet de Junior Lenders
verplicht was de instructies van de Junior Lenders
op te volgen, die, buiten medeweten van Maud,
voornemens waren activa van Ramblas aan zich-
zelf over te dragen. Naar het oordeel van de On-
dernemingskamer heeft Maud- nog daargelaten
of RBS op de hoogte was van enige geheime
overeenkomst tussen de Junior Lenders enQuin-
lan – onvoldoendeweersproken dat de keuze voor
Maud en Quinlan op dat moment voor de hand
lag, in het bijzonder omdat, naar RBS heeft gesteld
in haar verweer, Ramblas en Delma al enige tijd
geen bestuurder hadden en jaarrekeningen
moestenworden vastgesteld.Ookopdit onderdeel
faalt de grief.
3.19. Aan het verzoek van RBS bij brief van 27
februari 2014 aan het bestuur van Ramblas als
bedoeld in artikel 2:220 BW om een algemene
vergadering van aandeelhouders bijeen te roepen,
heeft het bestuur van Ramblas (Maud) geen ge-
hoor gegeven. Met de rechtbank is de Onderne-
mingskamer van oordeel dat in zoverre bezwaar-
lijk kan worden aangenomen dat op dit punt
sprake is van een gedraging vanRBS die schadelijk
is geweest voor de vennootschap. Daarmee is dit
onderdeel van de grief verworpen.Met betrekking
tot de stelling van Maud (memorie van grieven
onder 6.6.1) dat dit verzoek een uiting is van de
manier waarop RBS de loan to own-strategie van
de Junior Lenders faciliteert, voegt de Onderne-
mingskamer nog het volgende toe. Indien juist is
dat de Junior Lenders er op uit zijn de eigendom
van – uiteindelijk – de Ciudad Financiera te ver-
werven, dat RBS dit streven faciliteert en dat de
Junior Lenders in dat verband in een mogelijk
gunstiger positie verkeren dan Maud, brengt dit
op zichzelf nog niet mee dat RBS het belang van
Ramblas schaadt in de door artikel 2:342 BW be-
doelde zin. Het vennootschappelijk belang van
Ramblas zal op ditmoment niet veelmeer inhou-
den dan dat het faillissement ordentelijk wordt
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afgewikkeld. Dat enig handelen van RBS ertoe
leidt dat dit belang niet zou zijn gewaarborgd, kan
niet worden vastgesteld.Waar het gaat om de be-
langen vanMaud als aandeelhouder vanRamblas
bij een deugdelijk executietraject, bestaat geen
aanleiding om niet ervan uit te gaan dat Maud
voldoende rechtsmiddelen ten dienste staan om
voor zijn belangen op te komen.
3.20. Met betrekking tot het verzoek van RBS bij
brief van 27 november 2014 aan het bestuur van
Ramblas tot bijeenroepen van een algemene ver-
gadering van aandeelhouders voor de overdracht
van de rol van Facility Agent en het stemrecht op
de aandelen in Ramblas aan R20 overweegt de
Ondernemingskamer het volgende.Ookhier geldt
dat het bestuur aan dit verzoek geen gehoor heeft
gegeven en dat hetmogelijk bijeenroepen van een
algemene vergadering van aandeelhouderswaarin
over de genoemde overdracht een besluit zal
worden een toekomstige (onzekere) omstandig-
heid betreft waaraan in het kader van de beoorde-
ling van de vordering op grond van 2:342 BW
geen betekenis toekomt. Ook dit onderdeel van
de grief wordt verworpen.
3.21. De conclusie luidt dat de genoemde gedra-
gingen, ieder afzonderlijk beschouwd maar ook
in samenhang bezien, geen aanleiding zijn RBS
haar stemrecht te ontnemen op de voet van artikel
2:342 BW. Grief 9 faalt.

Slotsom
3.22. De grieven die betrekking hebben op de
vordering op grond van artikel 2:342 BWkunnen
niet leiden tot vernietiging vanhet vonniswaarvan
beroep. De bewijsaanbiedingen worden verwor-
pen omdat deze niet ter zake dienend zijn, dan
wel betrekking hebben op onvoldoende geconcre-
tiseerde stellingen. Het vonnis waarvan beroep
zal, voor zover dit betrekking heeft op de afwijzing
van de vordering op grond van artikel 2:342 BW
(het onderdeel dat in hoger beroep aan het oordeel
van de Ondernemingskamer is onderworpen),
worden bekrachtigd. Maud zal als in het ongelijk
gestelde partij worden verwezen in de kosten van
het geding in hoger beroep.
De Ondernemingskamer zal daarbij in verband
met de procedure bij het hof die is gebaseerd op
artikel 6:162 BW, van de totale proceskosten de
helft in de onderhavige zaak toewijzen,met nakos-
ten en rente als na te melden.

4. Beslissing

De Ondernemingskamer:
bekrachtigt het vonniswaarvan beroep, voor zover
dit betrekking heeft op de afwijzing van de vorde-
ring op grond van artikel 2:342 BW;
veroordeelt Maud in de helft van de kosten van
het geding in hoger beroep (...; red.);
verklaart deze kostenveroordeling uitvoerbaar bij
voorraad.

NOOT

1. De vordering tot gedwongen overgang van
het stemrecht van art. 2:342 BW is er een uit het
rariteitenkabinet van Boek 2 BW. Deze uitstoting
van de stemgerechtigde pandhouder of vrucht-
gebruiker staat sinds 1989 in de wet en is prak-
tisch onopgemerkt gebleven. Men procedeerde
slechts tweemaal. De eerste keer bleef steken
bij een incidentele vordering tot schorsing van
het stemrecht. De rechtbank wees af en tot een
inhoudelijke beoordeling van de hoofdvordering
kwam het niet. Zie Rb. Amsterdam 9 juli 2008,
JOR 2008/296, m.nt. Bulten (Darenales/Milleni-
um). Bovenstaand arrest van deOK is de tweede
zaak en hoger beroep van Rb. Amsterdam 4mei
2016, «JOR» 2016/327, m.nt. Hutten (Maud/RBS).
De OK bekrachtigt het vonnis.
2. Het gaat in casu om een bank als stemgerech-
tigde pandhouder van een (inmiddels) failliete
vennootschap. De feiten staan in r.o. 2.1-2.19,
maar voor een kort en duidelijk overzicht verwijs
ik graag naar de noot van Hutten onder het
vonnis, sub 2. Een aandeelhouder ‘wil zijn
stemrecht terug’ en dagvaardt de bank. Op
grond van art. 2:342 BW gaat het stemrecht te-
rug als de pandhouder door zijn gedragingen
het belang van de vennootschap zodanig
schaadt dat in redelijkheid niet kan worden ge-
duld dat hij het stemrecht blijft uitoefenen. Zie
uitgebreid over art. 2:342 BW mijn dissertatie
(Serie VHI deel 108), p. 129-139.
3. De OK stelt in r.o. 3.10 het belang van de
pandhouder voorop. Zijn gerechtvaardigd be-
lang is gelegen in hetmet (behulp van de verkre-
gen stemrechten) kunnen uitwinnen van zijn
pandrecht. Dat belang loopt niet steeds parallel
met dat van de vennootschap. Het belang van
de pandhouder noopt volgens de OK tot terug-
houdendheid bij de beoordeling of een gedra-
ging van een pandhouder dusdanige schade
toebrengt aan het vennootschappelijk belang
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dat hem zijn stemrechten weer ontnomenmoe-
ten worden. Inmijn dissertatie schreef ik dat het
in het belang van een gezond financieel handels-
verkeer is dat een pandrecht op aandelen in een
bv niet wordt doorkruist door een art. 2:342 BW-
vordering. In het vonnis van de rechtbank ston-
den woorden van dergelijke strekking (vonnis,
r.o. 4.5): “Ter voorkoming van de uitholling van
een pandrecht als zekerheidsrecht in het finan-
cieel verkeer zal het vennootschappelijk belang
dus onder omstandighedenmoetenwijken voor
het belang van de pandhouder.” De OK herhaalt
deze woorden niet, maar stelt enkel dat het ge-
rechtvaardigd belang van de pandhouder noopt
tot een terughoudende beoordeling van zijn
gedragingen in het licht van de vordering. In dat
gerechtvaardigd belang zitten de belangen van
het zekerheidsrecht dus ‘ingebakken’. Ofwel: een
zekerheidsrecht mag en zal niet snel onzeker
worden.
4. Tot hoever moet het vennootschappelijk be-
langwijken voor het belang van de pandhouder?
Het is (juist) niet zo dat het vennootschappelijk
belang altijd met het uitgeoefende stemrecht
moet worden gediend. De rechtbank sloot aan
bij de grenzen van misbruik van recht (art. 3:13
BW), maar de OK laat het bewust in hetmidden.
In de literatuur is die grens meermalen ge-
noemd, zie bijv. Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/714 en annotator Hut-
ten, nr. 6-7. Laatstgenoemde wijst erop dat art.
3:13 BW qua bewoordingen zelfs overeenkomt
met de uitstotingsvorderingen van de geschillen-
regeling. In lid 2 staat de redelijkheidstoets die
in art. 2:342 BW terugkeert: ‘in redelijkheid niet
kan worden geduld dat hij [de pandhouder, CB]
het stemrecht blijft uitoefenen’. Ik ben al sinds
jaar en dag van oordeel dat art. 3:13 BW de
grens voor uitstoting van de stemgerechtigde
pandhouder vormt, zie diss., p. 138.
5. Voor het overige lijkt de uitstoting van de
pandhouder op de uitstoting van een aandeel-
houder ex art. 2:336 BW. En zo behandelt de OK
de vordering thans ook. Voor de gedragingen
die tot uitstoting van de stemgerechtigde pand-
houder kunnen leiden, geeft zij de volgende re-
gels. (i) Hetmoet gaan omdaadwerkelijke gedra-
gingen van de pandhouder, dus enkel concrete
handelingen zijn relevant. (ii) Gedragingen van
een derde toerekenen aan een pandhouder, is
niet aan de orde. (iii) Een derde beschouwen als
pandhouder, op grond waarvan de echte pand-

houder uitgestoten kan worden, is evenmin de
bedoeling. (iv) Indien een pandhouder stemt op
instructie van een ander, is niet de instructie of
de ander relevant. Het blijft gaan om de daad-
werkelijke gedragingen van de pandhouder, al
of niet op instructie. Hier is wat mij betreft geen
speld tussen te krijgen.
6. Tot slot bespreekt de OK de gedragingen van
de stemgerechtigde pandhouder (r.o. 3.16-3.20).
Zij komt – evenals de rechtbank – tot de conclu-
sie dat in de gegeven omstandigheden voor het
ontnemen vanhet stemrecht onvoldoende grond
is. Zo rust op de pandhouder niet de plicht om
uit eigen beweging in een bestuur te voorzien,
indien dat door opstappen van de oude bestuur-
ders ontbreekt. Binnen de vennootschapwerden
bovendien geen activiteiten verricht, dus benoe-
ming werd pas urgent met de ‘wettelijke jaarre-
keningen-plicht’. En toen kwam er overigens een
bestuur. Het indienen van een verzoek bij dat
bestuur tot het houden van een algemene verga-
dering (art. 2:220 BW) door de pandhouder is
niet een gedraging waar art. 2:342 BW op doelt.
De derde noemenswaardige opmerking is dat
het belang van de failliete vennootschap niet
meer zal zijn dan een ordentelijke afwikkeling
van het faillissement. Het handelen van de bank
lijkt zulks voldoende te waarborgen. De eisende
aandeelhouder, die (immers) belang heeft bij
een deugdelijk executietraject, staan voldoende
rechtsmiddelen ten dienste om voor zijn belan-
gen op te komen. Uit het arrest maak ik op dat
art. 2:342 BWhier niet voor gebruikt kanworden.
En daar sluit ik me graag bij aan.

C.D.J. Bulten
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Hoge Raad
22 juni 2018, nr. 17/03393, ECLI:NL:HR:2018:972
(mr. Streefkerk,mr. Heisterkamp,mr. Tanja-van
den Broek, mr. Du Perron, mr. Wattendorff)
(Concl. A-G Rank-Berenschot)
Noot mr. T. Hutten

Executie pandrecht op aandelen. Statutaire
blokkeringsregeling. Voor onderhandse execu-
toriale verkoop van verpande aandelen door
de pandhouder met inachtneming van een
blokkeringsregeling is toestemming van de
voorzieningenrechter ex art. 3:251 lid 1 BW
vereist. Cassatie van Hof ’s-Hertogenbosch 13
april 2017, «JOR» 2017/185, m.nt. Hutten en
Schuijling.

[BW art. 2:195, 2:198 lid 6, 3:248, 3:250, 3:251
lid 1]

Uitgangspunt bij parate executie door de pandhou-
der is openbare verkoop op de voet van art. 3:250
BW. De achtergrond hiervan is de bescherming
van de belangen van de pandgever en de andere
schuldeisers. Het doel van openbare verkoop is
het behalen van een zo hoog mogelijke, althans
objectief bepaalde opbrengst en het verkleinen
van de kans dat de executerende pandhouder met
de koper samenspant ten nadele van de pandgever
en de andere schuldeisers. Niettemin kunnen er
goede redenen bestaan om het verpande goed te
verkopen op een andere wijze dan in art. 3:250 BW
voorzien. Daarom is in art. 3:251 lid 1 BW bepaald
dat, tenzij anders is bedongen, de voorzieningen-
rechter op verzoek van de pandhouder kan bepalen
dat het pand zal worden verkocht op een van art.
3:250 BW afwijkende wijze. Art. 2:198 lid 6 BW
verklaart statutaire regelingen ten aanzien van de
vervreemding en de overdracht van aandelen van
toepassing op de vervreemding en overdracht van
aandelen door de pandhouder. Uit art. 2:195 BW
vloeit voort dat de in art. 2:198 lid 6 BW bedoelde
statutaire regelingen naar aard, strekking en reik-
wijdte kunnen verschillen. Een statutaire blokke-
ringsregeling is facultatief en de besloten vennoot-
schap mag zelf bepalen of en op welke wijze de
overdraagbaarheid van haar aandelen wordt be-
perkt. Daarmee kan ook de kring variëren van per-
sonen die volgens de in de statutaire regeling ge-
stelde eisen in aanmerking komen voor verkrijging

van de aandelen. Dat geldt eveneens voor de aard
en mate van bepaaldheid van een eventuele prijs-
bepalingsregeling.
Bij de executoriale verkoop van verpande aandelen
geldt evenzeer als bij de executoriale verkoop van
andere verpande goederen dat de met art. 3:250
e.v. BW gediende bescherming van de belangen
van de pandgever en de andere schuldeisers zoveel
mogelijk moet zijn gewaarborgd. Afhankelijk van
de inhoud van de statutaire (blokkerings)regeling
is die waarborg bij een onderhandse verkoop vol-
gens een statutaire regeling niet zonder meer ge-
geven. De vraag of de belangen van de pandgever
en andere schuldeisers bij deze, van art. 3:250 BW
afwijkende, executoriale verkoop voldoende zijn
gewaarborgd, dient daarom, mede met het oog
op geschillen die in dit verband kunnen ontstaan,
niet teworden beantwoord door belanghebbenden
zoals de executerende pandhouder, maar – steeds
– door de rechter. Art. 3:250 e.v. BW en 2:198 lid 6
BW moeten daarom zo worden uitgelegd dat ook
bij de executoriale verkoop van aandelen door de
pandhouder met inachtneming van een statutaire
blokkeringsregeling de regeling van art. 3:250 e.v.
BW van toepassing is. Art. 3:250 e.v. BW zijn ook
van toepassing op de executoriale verkoop van
aandelen die onderworpen zijn aan de aanbiedings-
regeling van art. 2:195 lid 1 BW. Met art. 2:198 lid
6 BWheeft dewetgever duidelijk willenmaken dat
statutaire blokkeringsregelingen bij de executie
van het pand moeten worden nageleefd. Wet en
wetsgeschiedenis bieden onvoldoende aankno-
pingspunten voor het oordeel dat art. 2:198 lid 6
BW in het geval van een statutaire blokkeringsre-
geling een exclusieve regeling bevat voor de exe-
cutoriale verkoop van aandelen door de pandhou-
der of dat art. 2:198 lid 6 BW een bijzondere rege-
ling vormt ten opzichte van de algemene executie-
bepalingen in die zin dat alleen indien de naleving
van de statutaire blokkeringsregeling niet tot resul-
taat leidt, de pandhouder de executie dient te ver-
volgen met inachtneming van art. 3:250 e.v. BW.
Het voorgaande betekent dat de executoriale ver-
koop van aandelen door de pandhouder steeds
dient plaats te vinden volgens de algemene regels
van art. 3:250 e.v. BW en dat daarbij in voorkomend
geval het bepaalde in art. 2:198 lid 6 BW in acht
moet worden genomen. Een statutaire regeling
ten aanzien van de vervreemding en overdracht
van aandelen zal dikwijls meebrengen dat openba-
re verkoop in de zin van art. 3:250 BWniet mogelijk
of niet zinvol is, of niet de optimale wijze van ver-
koop van aandelen is. In die gevallen kan op de
voet van art. 3:251 lid 1 BW aan de voorzieningen-
rechter worden verzocht te bepalen dat het pand
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zal worden verkocht op een van art. 3:250 BW af-
wijkende wijze. Een op een dergelijk verzoek gege-
ven toewijzende beschikking van de voorzieningen-
rechter zal – behoudens voor zover toewijzend is
beslist op een verzoek op de voet van art. 2:195 lid
7 BW – niet in strijd mogen zijn met de statutaire
regeling ten aanzien van de vervreemding en de
overdracht van aandelen.

De naamloze vennootschap naar Belgisch recht
Bethanie NV te Turnhout (België),
verzoekster tot cassatie,
advocaat: mr. B.T.M. van der Wiel,
tegen
Coöperatieve Rabobank UA te Amsterdam,
verweerster in cassatie,
advocaat: mr. J. de Bie Leuveling Tjeenk,
en
1.DeThuishaven Zevenbergen BV te Zevenbergen,
2. Quispel Beheer BV te Zevenbergen,
3.Ontwikkelingsmaatschappij Grensoverschrijden-
de Projecten BV te Reusel,
belanghebbenden in cassatie,
niet verschenen.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Rank-Berenschot)

Partijen zullen hierna worden aangeduid als Be-
thanie en de bank. Belanghebbenden worden
aangeduid als De Thuishaven, Quispel, respectie-
velijk OGP.
Het gaat in deze procedure omde vraag of de door
de bank (als eerste pandhouder)met naleving van
de statutaire aanbiedingsregeling tot stand ge-
brachte onderhandse verkoop van aandelen De
Thuishaven aan Quispel heeft te gelden als een
executoriale verkoop met zuiverend effect voor
het tweede pandrecht van Bethanie. Naar het
oordeel van het hof dient, teneinde die zuivering
met zekerheid te bewerkstelligen,minst genomen
een toestemming als bedoeld in art. 3:251 lid 1
BW voor zover vereist te worden afgegeven, in-
dien aan alle overige te stellen voorwaarden is
voldaan. Het daartoe strekkende verzoek van de
bank wordt na een inhoudelijke beoordeling toe-
gewezen.
Bethanie klaagt in cassatie dat het hof art. 3:251
lid 1 BW ten onrechte heeft toegepast. Voorts
klaagt zij er over dat het hof bij de inhoudelijke
beoordeling van het verzoek van de bank de
maatstaf van art. 3:251 lid 1 BW heeft miskend.

1. Feiten en procesverloop
1.1. Het hof heeft geen feiten vastgesteld. Aan de
bestreden beschikking kunnen mijns inziens de
volgende feiten worden ontleend.1
(i) De bank heeft uit hoofde van een kredietver-
houding vorderingen op [A] Beheer B.V. (hierna:
[A]).2
(ii) Bij notariële akte van 10 september 20073 heeft
[A] ten behoeve van de bank een pandrecht geves-
tigd op de door [A] gehouden aandelen in het
kapitaal van De Thuishaven, ter zekerheid voor
de betaling van al hetgeen de bank blijkens haar
administratie te vorderen heeft of mocht hebben
van [A]. Het betreft 50%, te weten 963 aandelen,
van de aandelen in het kapitaal van De Thuisha-
ven.
(iii) Op de aandelen rust voorts een pandrecht
tweede in rang ten behoeve van Bethanie.4 Dit
pandrecht is gevestigd zonder medeweten en
toestemming van de bank.
(iv) De andere 50% van de aandelen is in handen
van Quispel.
(v) [A] is haar financiële verplichting jegens de
bank niet nagekomen, zodat de bank bij brief van
20 mei 2014 de verstrekte financieringen heeft
opgezegd en [A] heeft gesommeerd de aan de
bank verschuldigde bedragen te voldoen. [A] heeft
niet aan deze sommatie voldaan en verkeert reeds
geruime tijd in verzuim. De bank is op basis
daarvan bevoegd om gebruik te maken van haar
recht van parate executie en wenst de aandelen te
verkopen.
(vi) De statuten van De Thuishaven5 bevatten (in
art. 12) een verplichte blokkeringsregeling in de
vorm van een aanbiedingsregeling, tenzij de ove-
rige aandeelhouders schriftelijk hebben verklaard
met de vervreemding in te stemmen.

Zie rov. 3.1.1.1 en 3.1.1.2 van de bestreden beschikking
van het hof ’s-Hertogenbosch van 13 april 2017.

1

De bank heeft (onweersproken) gesteld (inl. verzoek-
schrift, nr. 5; appelrekest, nr. 5) dat haar opeisbare vor-
dering per 1 januari 2016 een bedrag ad € 345.449,31
incl. rente beloopt.

2

Prod. 2 bij inleidend verzoekschrift.3
Pandakte d.d. 11 november 2011, overgelegd als prod.
C bij appelrekest.

4

Akte van oprichting d.d. 11 september 2002, overgelegd
als prod. 6 bij inleidend verzoekschrift.

5
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(vii) Conform de blokkeringsregeling heeft de
bank de aandelen aangeboden aan Quispel, die
de aandelen wil kopen voor een bedrag van
€ 10.000,00 onder voorwaarde van goedkeuring
vande voorzieningenrechter (hierna: de koopover-
eenkomst)6. De koopsom is conform een door
ESJ Corporate Finance uitgevoerde waardering.
Nu op de aandelen een tweede pandrecht is geves-
tigd, is Quispel slechts bereid de aandelen te ko-
pen in het kader van een executieverkoop, opdat
hij de aandelen onbezwaard kan verkrijgen.
(viii) De bank was niet bekend met het tweede
pandrecht op het moment dat de aandelen onder
de blokkeringsregeling zijn aangeboden.
1.2. Bij inleidend verzoekschrift ex art. 3:251 lid
1 BW, ter griffie ingekomen op 1 februari 2016,
heeft de bank de voorzieningenrechter verzocht
om te bepalen dat de executoriale verkoop van de
aandelen zal plaatsvinden op een van art. 3:250
BW afwijkende wijze, namelijk door middel van
de overgelegde koopovereenkomst, kosten rech-
tens. De overeengekomen koopsom bedraagt
€ 10.000,00.
De bank heeft, naast voormelde feiten, het volgen-
de aan haar verzoek ten grondslag gelegd.De bank
is bij de uitoefening van haar recht van parate
executie gebonden aan de blokkeringsregeling.
Uit RbAmsterdam2 februari 2006 (JOR 2006/93)
zou kunnenworden afgeleid dat een verkoopdoor
de pandhoudermet inachtneming van de blokke-
ringsregeling kwalificeert als een executoriale
verkoopmet zuiverendewerking. In de literatuur
wordt dat echter bestreden. Voor het geval de
verkoopniet zou kwalificeren als executieverkoop,
wordt een beslissing op de voet van art. 3:251 lid
1 BW verzocht.7 Een combinatie van een onder-
handse verkoop via de blokkeringsregeling en een
executieverkoop is mogelijk.8

Koopovereenkomst aandelen d.d. 28 januari 2016,
overgelegd als prod. 9 bij inleidend verzoekschrift. Art.
1.1 van de overeenkomst bepaalt dat deze wordt aange-

6

gaan onder de opschortende voorwaarde van de in art.
3:251 lid 1 BW bedoelde beslissing van de voorzienin-
genrechter dat de aandelen op een van art. 3:250 BW
afwijkende wijze zullen worden verkocht door middel
van deze overeenkomst.
Inleidend verzoekschrift, nrs. 10-11.7
Proces-verbaal d.d. 4 april 2016, p. 3, onder “Door of
namens de bank...”. Vgl. rov. 3.1.1.2 van de bestreden
beschikking.

8

1.3. Bethanie heeft verweer gevoerd en heeft ver-
zocht het door de bank verzochte af te wijzen.
Zij heeft daartoe aangevoerd dat zij als tweede
pandhouder en schuldeiser van [A] belang heeft
bij een zo hoog mogelijke, faire marktprijs voor
de aandelen en bij het in stand blijven van haar
tweede pandrecht op de aandelen.9 Als de bank
de aandelenmet inachtnemingvandeblokkerings-
regeling onvoorwaardelijk onderhands had ver-
kocht, dan zou de verkoop geen executoriaal ka-
rakter hebben en zouden de aandelen bezwaard
blijvenmet het (alsdan eerste) pandrecht van Be-
thanie, zodat zij geen recht en belang had om zich
tegen de onderhandse verkoop te verzetten. Nu
evenwel expliciet toestemming ex art. 3:251 lid 1
BW wordt verzocht, heeft Bethanie er als tweede
pandhouder recht en belang bij zich tegen de
voorgenomen verkoop te verzetten.10 Dat de door
Quispel geboden prijs beneden de marktwaarde
ligt, blijkt uit het onvoorwaardelijke bod vanOGP
tot koop van de aandelen voor een bedrag van
€ 20.000 enmet behoud van het tweede pandrecht
dat is opgenomen in de brief van OGP van 23 fe-
bruari 2016.11 Bij toepassing van art. 3:251 lid 1
BWgeldt als toetsingskader demaximale, althans
optimale, opbrengst enmoet, in geval er een alter-
natief bod is, worden onderzocht of dat een reëel
bod is, namelijk onvoorwaardelijk en beter.
Daarvan is naar het oordeel van Bethanie in on-
derhavig geval sprake.12
1.4. Bij beschikking van 18 april 2016 heeft de
voorzieningenrechter van de rechtbank Zeeland-
West-Brabant het verzoek van de bank afgewezen.
Voor zover in cassatie van belang heeft de voor-
zieningenrechter daartoe, nadat hij had vastgesteld
dat de statutaire blokkeringsregeling op de juiste
wijze is toegepast (rov. 3.7), het volgende overwo-
gen:
“3.8. Nu is vastgesteld dat de statutaire blokke-
ringsregeling op de juiste wijze is toegepast, moet
worden beoordeeld of voor de verkoop via de

Verweerschrift nr. 2.9
Verweerschrift nrs. 3-4. Vgl. rov. 3.1.3.1 en 3.1.3.2 van
de bestreden beschikking.

10

Verweerschrift nr. 5, met verwijzing naar de als prod.
1 overgelegde brief van OGP van 23 februari 2016. Vgl.
rov. 3.1.3.3 van de bestreden beschikking.

11

Aantekeningen ten behoeve van demondelinge behan-
deling, nr. 6 e.v. Vgl. rov. 3.1.3.4 van de bestreden be-
schikking.

12
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blokkeringsregeling toestemming van de voorzie-
ningenrechter is vereist. Anders dan de bank stelt,
is de voorzieningenrechter van oordeel dat er geen
goedkeuring van de voorzieningenrechter hoeft
plaats te vinden. Immers, in artikel 2:198 lid 5 BW
is een afwijkende regeling opgenomen ten aanzien
van vervreemding van aandelendoor de pandhou-
der. Nu in de statuten een blokkeringsregeling is
opgenomen, laat dit geen ruimte voor een beroep
op artikel 3:250 BW, zodat in het verlengde daar-
van ook niet aan een beoordeling op grond van
artikel 3:251 lid 1 toegekomen kan worden.”
1.5. De bank is van voornoemde beschikking in
hoger beroep gekomen bij het gerechtshof ’s-
Hertogenbosch.De bank heeft verzocht de bestre-
den beschikking te vernietigen, en, opnieuw
rechtdoende, en voor zover nodig, te bepalen dat
de executoriale verkoop van de aandelen zal
plaatsvinden op een van art. 3:250 BWafwijkende
wijze, namelijk door middel van de overgelegde
koopovereenkomst.
Met haar (enige) grief voert de bank aan dat in de
literatuur discussie bestaat over de vraag of, kort
gezegd, een verkoop van aandelen door de pand-
houder waarbij (uitsluitend) de in de statuten
opgenomen blokkeringsregeling wordt gevolgd,
kanworden aangemerkt als executiemet zuiveren-
de werking. Gelet op deze discussie en de wens
van de koper om de aandelen onbezwaard gele-
verd te krijgen, heeft de bank belang bij toewijzing
van haar verzoek, desnoods voor zover nodig.13
1.6. Bethanie heeft een verweerschrift ingediend.
Zij heeft bij haar stellingname in eerste aanleg
volhard en zich op het standpunt gesteld dat het
verzoek van de bank terecht is afgewezen.14
1.7. Bij beschikking van 13 april 2017
(ECLI:NL:GHSHE:2017:1592; JOR 2017/185,
m.nt. T. Hutten en B.A. Schuijling; RI 2017/52,
m.nt. J.A. Stal) heeft het hof de bestreden beschik-
king vernietigd en, in zoverre opnieuw rechtdoen-
de, bepaald, voor zover vereist, dat de executoriale
verkoop van de aandelen van [A] in De Thuisha-
ven zal plaatsvinden op een van art. 3:250 BW af-
wijkende wijze en wel door middel van de tussen
de bank en Quispel gesloten koopovereenkomst
van 28 januari 2016.

Appelrekest, nrs. 17-20.13
Rov. 2.2 en 3.1.7 van de bestreden beschikking.14

Het hof heeft daartoe onder meer als volgt over-
wogen:
“3.3.1. Vervolgens rijst de vraag of (...) de voorzie-
ningenrechter ten onrechte artikel 3:251 lid 1 BW
buiten toepassing heeft gelaten door te overwegen
als in onderdeel 3.1.6. al is weergegeven. De bank
stelt dat dit het geval is, zulks wordt door Bethanie
en Quispel niet weersproken. Laatstgenoemden
gaan integendeel in hun respectieve verweerschrif-
ten in op de inhoudelijke vraag of in het onderha-
vige geval al dan niet toestemming moet worden
gegeven.
3.3.2.Met de door de bank enBethanie aangehaal-
de rechterlijke colleges (Voorzieningenrechter Rb
Amsterdam 2 februari 2006, JOR 2006, 93 respec-
tievelijk Gerechtshof Amsterdam 10 maart 2003,
JOR 2003, 108) is het hof, mede gezien HR 28
november 2014, ECLI:NL:HR:2014:3463, van
oordeel dat artikel 2:198 lid 6 BW jo. artikel 2:195
BW en de in laatstgenoemd artikel bedoelde sta-
tutaire blokkeringsregeling (zijnde in het onder-
havige geval artikel 12 lid 18 juncto artikel 12 le-
den 1 tot en met 10 van de statuten van Thuisha-
ven) in beginsel hebben te gelden als lex specialis
ten opzichte van de artikelen 3:248 e.v. BWwan-
neer het gaat om de te gelde making door de
pandhouder van aan hem of haar verpande aan-
delen in een besloten vennootschap.
Hierbij neemt het hofmee dat ook uit artikel 474g
lid 4 eerste zin Rv in het kader van executoriaal
beslag blijkt dat in beginsel de ‘wettelijke bepalin-
gen en statutaire bepalingen ter zake vervreem-
ding van aandelen in acht genomen (moet wor-
den)’.
In beginsel want zowel artikel 2:195 leden 5 en 7
als artikel 474g lid 4 tweede zin Rv geven ruimte
voor rechterlijk ingrijpen indien – kort gezegd –
de statutaire bepalingen als hier aan de orde
overdracht respectievelijk executie onmogelijk of
uiterst bezwaarlijk maken.
3.3.3.Het primaat van de blokkeringsregeling acht
het hof hiermee een gegeven,met de kanttekening
dat indien de wettelijke regels ter zake als lex
specialis lacunes vertonen, op de algemene rege-
ling dient te worden teruggevallen. Dat lijkt hier
aan de orde, nu zowel de bank als Bethanie als
Quispel het standpunt betrekt respectievelijk niet
uitsluit dat de opvolging van de regels van de
blokkeringsregeling door de pandhouder in het
kader van de verkoop aan de andere aandeelhou-
der geen zuiverend effect heeft, omdat van een
executoriale verkoop geen sprake zou zijn. Ook
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in de literatuur (zie het door de bank aangehaalde
artikel van Messelink, p. 663 als ook Maclaine
Pont en Zwaan,Executie van pandrecht op aande-
len zonder verplichte blokkeringsregeling: vrij baan
voor de verkoop van aandelen?, Ondernemings-
recht 2013/20) bestaat twijfel over de zuiverende
werking van een gedwongen verkoop waarbij
uitsluitend de blokkeringsregelingwordt gevolgd.
3.3.4. Ten einde die zuivering met zekerheid te
bewerkstelligen en in ieder geval in dit kader on-
gewenste onduidelijkheid te voorkomen – indien
uiteraard aan alle overige voorwaarden als in deze
te stellen is voldaan, zie hierna – dient naar het
oordeel van het hof minst genomen een toestem-
ming als bedoeld in artikel 3:251 lid 1 BW voor
zover vereist op verzoek van de executerende
pandhouder te worden af(ge)geven.
3.3.5. De voorzieningenrechter heeft dit ten on-
rechte nagelaten. Het hof zal dan ook de beschik-
king voor zover in beroep aan de orde vernietigen
en alsnog op het verzoek van de bank om toestem-
ming als hiervoor bedoeld inhoudelijk beslissen.
3.4. In de onderhavige zaak zijn door de (eerste)
pandhoudermet inachtnemingvandeblokkerings-
regeling de verpande aandelen aangeboden aan
de enige andere aandeelhouder. Deze is bereid
gebleken een koopprijs te voldoen die overeen-
stemtmet de waarde van de aandelen als volgend
uit het als bijlage 8 bij het inleidende verzoek ge-
voegde taxatierapport van ESJ van 27 oktober
2015, te weten € 10.000,= (p. 4/63). Ten overvloe-
de merkt het hof op dat uit een bijlage bij het
rapport overigens blijkt dat de opdracht aan ESJ
door Quispel gezamenlijk met [A] is verstrekt
(opdrachtbevestiging 7 oktober 2015).
Het taxatierapport en de daaruit voortvloeiende
waardering van de verpande aandelen is noch
door [A] noch door Bethanie noch door OGP
weersproken.Hiermee is voor het hof betreffende
waardering een gegeven.
3.5. Vervolgens rijst de vraag of toestemming voor
zover vereist voor de voorgenomen onderhandse
verkoop door de bank aan Quispel – conform de
als bijlage 9 aan het verzoekschrift in eerste aanleg
gehechte koopovereenkomst van 28 januari 2016
als door de bank, Thuishaven enQuispel onderte-
kend – voor een prijs gelijk aan de vaststaande
waarde moet worden geweigerd vanwege het en-
kele feit dat een derde partij (OGP) bereid is een
hoger bedrag voor de aandelen te betalen, zelfs
onder handhaving van het tweede pandrecht. Het
hof is van oordeel dat dit geen reden vormt voor

weigering, nu naleving van de blokkeringsregeling
in het kader van de verkoop door de pandhouder
een opbrengst oplevert die conformde vaststaan-
de waarde is. Meer zou [A] Beheer immers, als zij
zelf de aandelen zou hebben willen verkopen,
vanwege de geldende blokkeringsregeling – ter
zake waarvan geen artikel 2:195 lid 7 BWverzoek
is gedaan – ook niet hebben ontvangen. Het bod
door een derde is niet relevant nu daarmee geen
recht wordt gedaan aan het door de blokkerings-
regeling beoogde effect de kring van aandeel-
houders beperkt te houden (vergelijk Buijn &
Storm,Ondernemingsrecht BV en NV in de prak-
tijk, Kluwer 2013, p.149), op welk effect Quispel
(de andere aandeelhouder) enDeThuishaven (de
vennootschap waarvan aandelen worden ver-
kocht) zich uitdrukkelijk en onder aanvoering
van argumenten aangaande de gesteldemogelijk-
heden van voortbestaan van de vennootschap,
hebben beroepen. Nu de algemene regeling van
artikel 3:348 e.v. BW in deze slechts geldt voor
zover boek 2 BW geen voorziening biedt, ziet het
hof geen reden het beoogde effect van de blokke-
ringsregeling in het onderhavige geval en de on-
derhavige omstandigheden,waaronderdeomvang
van de vordering van de eerste pandhouder,15 niet
tot haar recht te laten komen.
3.6. De positie van de tweede pandhouder, die bij
verkoop aanOGP haar pandrecht zou behouden,
doet aan het voorgaande niet af nu uitvoering van
de (ratio van de) blokkeringsregeling prevaleert,
waarbij thans in het midden kan blijven of gezien
de bekendheid bij de tweede pandhouder (zie de
als productie C aan het beroepschrift gehechte
pandakte van 11 november 2011, p. 3) met het
toestemmingsvereiste door de bank, en de niet-
naleving hiervan16, de tweede pandhouder wel
een beroep op bescherming in deze toekomt.
Met de voorzieningenrechter is het hof overigens
van oordeel dat in de gegeven omstandigheden
artikel 3:249 BW richting de tweede pandhouder

Deze beloopt € 345.449,31 (zie hiervoor voetnoot 2).15
In de pandakte (p. 3) verklaren pandgever en pandhou-
der ermee bekend te zijn dat het zonder toestemming
van de bank verboden is een beperkt recht te vestigen,

16

dat zij zijn overeengekomende onderhavige verpanding
te verrichten zonder de bank om toestemming te vragen
en dat zij door de notaris zijn gewezen op de gevolgen
die hieruit mogelijk kunnen voortvloeien.
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ook in eerste aanleg voldoende is nageleefd, zodat
ook daaraan geen belemmering kan worden ont-
leend.
3.7. Het hof zal dan ook de beschikking waarvan
beroep vernietigen en alsnogde verzochte toestem-
ming voor zover vereist verlenen.”
1.8. Bethanie heeft bij verzoekschrift, ingekomen
op 13 juli 2017, tijdig cassatieberoep ingesteld te-
gen de beschikking van het hof van 13 april 2017.
De bank heeft verweer gevoerdmet conclusie dat
het cassatieberoepwordt verworpen.DeThuisha-
ven, Quispel en OGP zijn niet verschenen.

2. Ontvankelijkheid
2.1. De bestreden beschikking van het hof van
13 april 2017 betreft een toewijzende beschikking
voor zover vereist op de voet van art. 3:251 lid 1
BW.
2.2. Volgens vaste rechtspraak vanUwRaad staat
tegen dergelijke beschikkingen geen hogere
voorziening open (zie o.m. HR 17 juni 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1401, NJ 1995/367, m.nt.
H.J. Snijders en HR 10 februari 2017,
ECLI:NL:HR:2017:213, JOR 2017/139,m.nt. B.A.
Schuijling).
2.3. Dit voor art. 3:251 BWgeldende rechtsmidde-
lenverbod kanwordendoorbroken indien en voor
zover erover wordt geklaagd dat de rechter buiten
het toepassingsgebied van het artikel is getreden,
het artikel ten onrechte heeft toegepast of ten on-
rechte buiten toepassing heeft gelaten, danwel bij
de behandeling van de zaak essentiële vormen
heeft verzuimd (de zogenaamde “doorbrekings-
gronden” , zie HR 17 juni 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1401, NJ 1995/367, m.nt.
H.J. Snijders, rov. 3.4).
2.4. Nu in onderdeel 1 de klacht besloten ligt dat
het hof art. 3:251 lid 1 BW ten onrechte heeft
toegepast, is Bethanie ontvankelijk in haar cassa-
tieberoep.

3. Juridisch kader
3.1. Alvorens de klachten te bespreken, geef ik
eerst een globale schets van het juridisch kader.

De algemene executieregels van Boek 3 BW
3.2. Art. 3:248 BW geeft de pandhouder het recht
van parate executie: wanneer de schuldenaar in
verzuim is met de voldoening van hetgeen waar-
voor het pand tot waarborg strekt, is de pandhou-

der bevoegd het verpande goed te verkopen en
het hem verschuldigde op de opbrengst te verha-
len.
3.3. De executie van verpande goederen, waaron-
der aandelen, vindt in beginsel plaats door open-
bare verkoop (of verkoop ter markt of ter beurze,
art. 3:250 leden 1 en 2 BW). Het vereiste van
openbare verkoop dient de belangen van alle be-
trokkenen (pandhouder-executant, pandgever en
diens andere schuldeisers). Openbare verkoop op
de voet van art. 3:250 BW leidt doorgaans tot een
zo hoogmogelijke, althans objectieve, opbrengst.
Verder verkleint een openbare verkoop de kans
dat de executerende pandhouder met de koper
kan samenspannen ten nadele van de pandgever
en de andere schuldeisers.17
Niettemin kunnen er goede redenen bestaan om
het verpande te willen verkopen op een andere
wijze dan in art. 3:250 BW voorzien. Met name
kanonderomstandigheden somsdooronderhand-
se verkoop een hogere opbrengst worden verkre-
gen.Daarom is bepaald dat, tenzij anders is bedon-
gen, de voorzieningenrechter van de rechtbank
op verzoek van de pandhouder of de pandgever
kan bepalen dat het pand zal worden verkocht op
een van art. 3:250 BW (openbare verkoop) afwij-
kendewijze (art. 3:251 lid 1 BW).18De voorzienin-
genrechter kan eveneens, tenzij anders bedongen,
op verzoek van de pandhouder bepalen dat het
pand voor een door de voorzieningenrechter vast
te stellen bedrag aan de pandhouder als koper zal
verblijven (art. 3:251 lid 1 BW).
Nadat de pandhouder bevoegd is geworden tot
verkoop over te gaan, kunnen pandhouder en
pandgever een van art. 3:250 BWafwijkendewijze
van verkoopovereenkomen. Rust op het verpande
goed een beperkt recht of een beslag, dan is daar-
toe tevens demedewerking van de beperkt gerech-
tigde of de beslaglegger vereist (art. 3:252 lid 2
BW).

De blokkeringsregeling van art. 2:195 BW

Vgl. Pitlo/Reehuis en Heisterkamp, Goederenrecht
2012/792; Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/157.

17

MvA II, PG Boek 3, p. 781-782.18

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 14-12-2018, afl. 123728

Financiering, zekerheden en insolventie«JOR»310 «JOR»

opmaat.sdu.nl Sdu Uitgevers «JOR» Actueel 313

Pandrecht op aandelen 310



3.4. Tot de inwerkingtreding van de Wet Flex-
BV19 op 1 oktober 2012 – en derhalve ten tijde
van het opstellen van de statuten vanDeThuisha-
ven – was de BV verplicht de overdraagbaarheid
van haar aandelen in de statuten te beperken (art.
2:195 BW (oud)). Met de verplichte blokkerings-
regeling heeft de wetgever vormwillen geven aan
het indertijd wenselijk geachte besloten karakter
van de BV.20
3.5. Sedert de inwerkingtreding van deWet Flex-
BV is een statutaire blokkeringsregeling bij de BV
facultatief. Sindsdien is het mogelijk om in de
statuten zelf te bepalen of en op welke wijze de
overdracht van aandelenwordt beperkt.Deminis-
ter heeft echter benadrukt dat de BV toegesneden
blijft op besloten verhoudingen, hetgeen onder
meer blijkt uit de regeling van art. 2:195 lid 1 BW,
waarin de aanbiedingsregeling als wettelijk uit-
gangspunt is genomen.21
3.6. De aandeelhouder die in het kader van een
wettelijke of statutaire overdrachtsbeperking zijn
aandelen vervreemdt, ontvangt, indien hij dit
verlangt, voor zijn aandelen een prijs, gelijk aan
dewaarde van zijn aandelen, vastgesteld door een
of meer onafhankelijke deskundigen (art. 2:195
lid 1 BW). De statuten kunnen voorzien in een
afwijkende prijsbepalingsregeling.22

De regeling van art. 2:198 lid 6 juncto art. 2:195
BW
3.7. Art. 2:198 BW opent de mogelijkheid tot het
vestigen van een pandrecht op aandelen in een
BV.23 Art. 2:198 lid 6 BWverklaart statutaire rege-
lingen ten aanzien van de vervreemding en de
overdracht van aandelen–waaronder een blokke-

Wet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het
BW in verbandmet de aanpassing van de regeling voor
besloten vennootschappenmet beperkte aansprakelijk-

19

heid (Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht),
Stb. 2012, 299 (Kamerstukken 31 058), i.w. 1 oktober
2012.
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/381.20
Asser/Van Solinge & NieuweWeme 2-IIa 2013/382 en
385; MvT, Kamerstukken II, 2006/07, 31 058, nr. 3, p.
50, en Nota n.a.v. verslag, Kamerstukken II, 2008/09,
31 058, nr. 6, p. 20.

21

Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/396.22
Het pandrecht op aandelen is geregeld bij Wet van 17
mei 1976, houdende aanvulling van Boek 2 BW
(Vruchtgebruik en pandrecht op aandelen), Stb. 1976,
287 (Kamerstukken 12 897), i.w. 26 juli 1976.

23

ringsregeling ex art. 2:195 BW24 – van toepassing
op de vervreemding en overdracht van de aande-
len door de pandhouder. Aan te nemen valt dat
een prijsbepalingsregeling onderdeel uitmaakt
van de blokkeringsregeling en bij executie op
grond van art. 2:198 lid 6 BW in acht dient te
worden genomen.25
3.8. Naleving van de blokkeringsregeling bij exe-
cutie leidt niet automatisch tot de hoogstmogelij-
ke opbrengst voor de aandelen.26
3.9. De pandhouder kan de rechter verzoeken om
de blokkeringsregeling geheel of gedeeltelijk bui-
ten toepassing te verklaren (art. 2:195 lid 7 BW).
Dit kan voor hem van belang zijn in verbandmet
een executoriale verkoop.27 De rechter wijst het
verzoek slechts toe, indien de belangen van de
verzoeker dat bepaaldelijk vorderen en de belan-
gen van anderen daardoor niet onevenredigwordt
geschaad.Hierbijmoetmet nameworden gedacht
aan het belang van de overige aandeelhouders bij
toepassing van de blokkeringsregeling.28 In de li-
teratuur wordt betoogd dat de rechter terughou-

MvT, Kamerstukken II, 2006/07, 31 058, nr. 3, p. 60.24
W. ten Hove, Executie pandrecht op aandelen, V&O
2007, nr. 12, p. 224; S. Perrick, Over de bevoegdheid
van de rechter om de blokkeringsregeling van een B.V.

25

buiten toepassing te verklaren, Ondernemingsrecht
2017/32, p. 191, en P.H.N. Quist, Onbesloten, WPNR
2014/7031, p. 851.
E.M.J. Bergmans, Uitwinning van pandrecht op aande-
len, in het bijzonder de rol van de blokkeringsregeling,
V&O 2011, nr. 7-8, p. 147; H.J. Damkot en P. Neute-

26

boom, Executie van verpande aandelen of een Neder-
landse pre-pack?, in: N.E.D. Faber e.a. (red.), Bancaire
zekerheid, Liber Amicorum mr. J.H.S.G.K. Timmer-
mans, Serie Onderneming en Recht 58 (2010), p. 130-
131; K.A.Messelink, Executoriale verkoop van aandelen
door de beslaglegger en de pandhouder, in:N.E.D. Faber
e.a. (red.), Knelpunten bij beslag en executie, Serie On-
derneming en Recht 49 (2009), p. 663 en H.J.E. Veer-
beek, De flexibiliteit van het pandrecht op aandelen,
Onderneming & Financiering 2003, nr. 57, p. 33. Zie
ook E.C. Maclaine Pont en R.J.E. Zwaan, Executie van
pandrecht op aandelen zonder verplichte blokkerings-
regeling: vrij baan voor verkoop van aandelen?, Onder-
nemingsrecht 2013/12, nr. 4 e.v.
MvT, Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3, p. 53.27
MvT, Kamerstukken II 2006/07, 31 058, nr. 3, p. 53.28
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dend moet omgaan met zijn bevoegdheid om de
blokkeringsregeling van eenBVbuiten toepassing
te verklaren.29

4. Beoordeling van het cassatiemiddel
4.1. Het cassatiemiddel bestaat uit twee onderde-
len.

Onderdeel 1: art. 3:251 lid 1 BW terecht niet toege-
past door de voorzieningenrechter
4.2.Onderdeel 1 van het cassatiemiddel richt zich
tegen rov. 3.3.1-3.3.5, waarin het hof tot het oor-
deel komtdat de voorzieningenrechter tenonrech-
te artikel 3:251 lid 1 BW buiten toepassing heeft
gelaten.Het onderdeel valt uiteen in vier subonder-
delen (verzoekschrift tot cassatie nrs. 1.1 t/m 1.4,
toegelicht onder nrs. 1.5 t/m 1.9).
4.3. Subonderdeel 1.1 stelt voorop dat het hof te-
recht heeft geoordeeld (in rov. 3.3.2-3.3.3) dat de
blokkeringsregeling het primaat heeft boven de
executieregels van art. 3:248 e.v. BW. Het klaagt
dat het hof vervolgens evenwel is uitgegaan van
een onjuiste rechtsopvatting door te oordelen dat
de blokkeringsregeling, voor zover zij geen zuive-
rend effect heeft, een lacune bevat die ten gevolge
heeft dat op de “algemene regeling” van art. 3:248
e.v. BWmoet worden teruggevallen. Aangevoerd
wordt dat de blokkeringsregeling inderdaad geen
zuiverend effectheeft en dat, omverval van beperk-
te rechten (en beslagen) te bewerkstelligen,mede-
werking van beperkt gerechtigden (en beslagleg-
gers) is vereist. Volgens het middel levert dit
evenwel geen lacune in de blokkeringsregeling
op. Het gebrek aan zuiverend effect van de blok-
keringsregeling heeft ten gevolge dat, behoudens
medewerking van de beperkt gerechtigden (en
beslagleggers), de aandelen onder instandhouding
van beperkte rechten (en beslagen) dienen te
worden aangeboden, op grond van een dienover-
eenkomstige waardering. Indien het aldus gedane
aanbod niet wordt aanvaard, is de blokkeringsre-
geling uitgewerkt. Eerst dan komt de regeling van
art. 3:248 e.v. BW aan bod. Eventueel kan de

Zie: Perrick, a.w., p. 193-195; Quist, a.w., p. 850 en R.A.
Wolf in zijn noot (onder 8) onder Rb Amsterdam 13
november 2014, ECLI:NL:RBAMS:2014:7725, JIN
2015/86.

29

pandhouder op grond van art. 2:195 lid 7 BW
verzoeken de blokkeringsregeling buiten toepas-
sing te verklaren, aldus het subonderdeel.30
Volgens subonderdeel 1.2 leidt het slagen van
subonderdeel 1.1 tot de conclusie dat het hof in
rov. 3.3.4-3.3.5 de door de bank gestelde doorbre-
kingsgrond ten onrechte heeft gehonoreerd door
te oordelen dat de voorzieningenrechter ten on-
rechte heeft nagelaten een toestemming als be-
doeld in art. 3:251 lid 1 BW af te geven. Het voert
daartoe aan dat de voorzieningenrechter terecht
heeft geoordeeld dat voor verkoop via de blokke-
ringsregeling geen toestemming vande voorzienin-
genrechter is vereist.
4.4. Het subonderdeel stelt de vraag aan de orde
hoe de regeling van art. 2:198 lid 6 juncto 2:195
BWzich verhoudt tot de algemene executieregels
van art. 3:248 e.v. BW.
4.5. In het voorliggende geval passeren op dit punt
al vier zienswijzen de revue:
a. volgens de voorzieningenrechter bevat art. 2:198
lid 6 BW een afwijkende regeling voor vervreem-
ding van aandelen door de pandhouder, die geen
ruimte laat voor (een beroep op) de algemene
executieregeling van Boek 3 BW;
b. ook) volgens het hof vormt de regeling van art.
2:198 lid 6 jo 2:195BWeen lex specialis ten opzich-
te van de algemene executieregeling. Voor zover
de regeling/lex specialis van art. 2:198 lid 6 BW
een lacune vertoont – hetgeen het geval lijkt te
zijn met betrekking tot het executoriale karakter
c.q. het zuiverend effect van de verkoop volgens
de blokkeringsregeling –moet echter op de alge-
mene regeling vanBoek 3BWworden teruggeval-
len;
c. de rechtsopvatting van hetmiddel van Bethanie
komt er op neer dat (i) eerst de blokkeringsrege-
ling moet worden gevolgd, (ii) het volgen van de
blokkeringsregeling geen zuiverendewerkingheeft,
(iii) indien het volgen van de blokkeringsregeling
geen koper oplevert, de blokkeringsregeling is
uitgewerkt en (iv) eerst daarna de algemene exe-
cutieregels aan bod komen en toestemming als
bedoeld in art. 3:251 lid 1 BW kan worden ver-
zocht;

Het middel verwijst o.m. naar verweerschrift in hoger
beroep Bethanie nr. 7.

30
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d. de bank bepleit een combinatie van beide rege-
lingen: de pandhouder zoekt eerst een koper
conformde blokkeringsregeling en vraagt vervol-
gens toestemming op de voet van art. 3:251 lid 1
BW.
4.6. Voor de beantwoording van voormelde vraag
zal hierna te rade worden gegaan bij wetgevings-
geschiedenis, rechtspraak en literatuur.

Wetgevingsgeschiedenis
4.7. Art. 2:198 lid 6 BW luidt:
“6. Een statutaire regeling ten aanzien van de
vervreemding en de overdracht van aandelen is
van toepassing op de vervreemding en overdracht
van de aandelen door de pandhouder of de verblij-
ving van de aandelen aan de pandhouder, met
dien verstande dat de pandhouder alle ten aanzien
van vervreemding en overdracht aan de aandeel-
houder toekomende rechten uitoefent en diens
verplichtingen ter zake nakomt.”
In de wetsgeschiedenis is de bepaling als volgt
toegelicht:
“Ten aanzien van het pandrecht was het (...) nodig
duidelijk voor te schrijven dat statutaire blokke-
ringsbepalingen bij de executie van het pand
moetenwordennageleefd.Hieraanwordt uitdruk-
king gegeven in het vijfde [thans zesde, A-G] lid
(...), evenals in het sinds kort ingevoerde artikel
474g Rv., laatste lid, waarbij in het bijzonder
wordt verwezen naar dememorie van toelichting
op laatstgenoemd artikel (zitting 1971-1972- 11
288, no 3).”31
“De bepaling (...) ziet op de situatie waarin de
pandhouder bevoegd is omde verpande aandelen
te verkopen omdat de schuldenaar in verzuim is
(artikel 3:248 BW). Artikel 198 lid 5 [thans lid 6,
A-G32] verklaart statutaire regelingen die zien op
de vervreemding en overdracht van de aandelen
van toepassing op de executie van de aandelen
door de pandhouder.Onder die statutaire regelin-
gen valt ook een blokkeringsregeling in de zin van
artikel 195. Omdat artikel 195 de vennootschap
niet langer verplicht tot het hebben van een
blokkeringsregeling, is de formulering van lid 5
aangepast in die zin dat ook een vrijwillige statu-

MvT bij de Wet van 17 mei 1976, PG Invoeringswet
Boek 2, p. 1377 jo p. 1275.

31

Lid 5 is vernummerd tot lid 6 bij Invoeringswet Flex-
BV, Stb. 2012, 300.

32

taire blokkeringsregeling op grond van het voor-
gestelde artikel 195 van toepassing is op de execu-
tie van aandelen door de pandhouder.”33
De toelichting op het zevende lid vermeldt:
“Dat een statutaire blokkeringsregeling van toe-
passing is op de vervreemding en overdracht van
aandelen door de pandhouder, volgt (...) uit artikel
198 lid 5. Het buiten toepassing verklaren van een
blokkeringsregeling kan voor de pandhouder van
belang zijn in verband met een executoriale ver-
koop.”34
In de toelichting op het NBW wordt nog opge-
merkt dat:
“(...) ofschoon de verpanding zelf niet aan de re-
gels in de statuten, die de overdracht beperken
(...) onderworpen zal zijn, de pandhouder bij
executie – dus overdracht – deze regels zal dienen
na te leven, omdat hij daarbij niet meer rechten
kan uitoefenen dan de pandgever heeft.”35
4.8. Op grond van het in de toelichting bij art.
2:198 lid 6 BW genoemde art. 474g Rv bepaalt de
rechtbank op verzoek van de executoriaal beslag-
legger bij beschikking dat en binnenwelke termijn
tot verkoop en overdracht van de in beslag geno-
men aandelen kan worden overgegaan (lid 1) en
op welke wijze en onder welke voorwaarden de
verkoop en overdracht dienen te geschieden (lid
3). Het vierde lid, waarnaar de toelichting bij art.
2:198 lid 6 BW verwijst, bepaalt:
“4. De wettelijke en statutaire bepalingen ter zake
van vervreemding van aandelen moeten worden
in acht genomen, met dien verstande, dat alle ten
aanzien van de vervreemding aan de aandeelhou-
der toekomende rechten en op hem drukkende
verplichtingenwordenuitgeoefend ennagekomen
door de deurwaarder. Ook de beschikking der
rechtbank zal ten aanzien van deze wettelijke en
statutaire bepalingen geen afwijkingen mogen
inhouden behoudens voor zover inachtneming
van deze bepalingen de executoriale verkoop on-
mogelijk zou maken.”
De toelichting bij art. 474g Rv vermeldt:
“Het derde lid wil de rechter de mogelijkheid ge-
ven omnaar bevind van zaken behalve het tijdstip
ook de wijze van uitwinning zodanig te bepalen,

MvT bij de Wet Flex-BV, Kamerstukken II, 2006/07,
31 058, nr. 3, p. 60.

33

MvT bij de Wet Flex-BV, Kamerstukken II, 2006/07,
31 058, nr. 3, p. 53.

34

MvA II bij art. 3:247 BW, PG Boek 3, p. 775.35
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dat de beste opbrengst wordt verkregen. In ieder
geval omvat dit de bevoegdheid te bepalen, dat
de verkoop onderhands zal plaatsvinden en door
de deurwaarder zal kunnen worden afgesloten.
Volgens het vierde lid staat het hem echter niet
vrij afwijking toe te staan van wettelijke en statu-
taire voorschriften die de overdracht van aandelen
op enige wijze beperken (blokkeringsclausules).
(...)
In de eerste plaats geldt dus dat blokkeringsbepa-
lingen door de deurwaarder bij de uitwinning
moetenworden nagekomen.Deze behelzen in het
algemeen bepalingen, waarbij: hetzij de aandeel-
houder verplicht wordt bij vervreemding van
aandelen, deze eerst aan zijn mede-aandeel-
houders – tegen de door hem gevraagde of door
onafhankelijke deskundigen te schatten prijs –
aan te bieden, (...). De consequenties van het
vierde lid van het artikel ten aanzien van alle mo-
gelijke in statuten voorkomende blokkeringsvoor-
schriften zijn moeilijk op te sommen. Met een
aantal voorbeelden moet worden volstaan:
1. De statuten schrijven voor, dat bij een voorge-
nomen vervreemding de andere aandeelhouders
het recht hebben de aandelen over te nemen. In
dit geval is het de bedoeling van lid 4, dat de
deurwaarder de aanbieding doet, zoals voorge-
schreven voor de aandeelhouder, en de koopsom
ontvangt, alles volgens de statutaire voorschriften.
Daarbij moeten ook voorschriften omtrent de
vaststelling van de prijs worden nageleefd.
(...)
3. (...) Desondanks moeten ook hier de blokke-
ringsbepalingenworden nageleefd, omdat er geen
aanleiding bestaat om in de blokkeringsclausule
gelegenwaardedrukkende factoren die reeds vóór
het beslag aan het aandeel kleefden, ten behoeve
van de beslaglegger weg te nemen. (...)”36

Rechtspraak
4.9. De jurisprudentie met betrekking tot de
voorliggende vraag is schaars.
4.10. Naar aanleiding van de stelling dat bij de
uitwinning van aandelen door de pandhouder ten
onrechte het voorschrift van art. 3:250 BW
(openbare verkoop) niet in acht was genomen,

MvT, Kamerstukken II, 1970/71, 11 288, nr. 3, p. 6-7.36

oordeelde deOndernemingskamer in zijn (in rov.
3.3.2 van de bestreden beschikking genoemde)
uitspraak van 10 maart 2003:
“3.4 (...) Ingevolge artikel 2:89 lid 5 BW zijn de
bepalingen van de statuten ten aanzien van de
vervreemding en overdracht van de aandelen van
toepassing op de vervreemding en overdracht van
de aandelen door de pandhouder. Nu de statuten
van de vennootschap een blokkeringsregeling
kennen faalt reeds om die reden het beroep op
art. 3:250 BW.Daarbij voegt zich dat het doel van
het in artikel 3:250 BW neergelegde voorschrift
– het realiseren in geval van executoriale verkoop
van een zo hoog mogelijke althans objectief be-
paalde prijs met het oog op de belangen van de
pandgever – ook door het in acht nemen van de
blokkeringsregeling wordt bereikt.”37
4.11. De voorzieningenrechter van de rechtbank
Amsterdam oordeelde in zijn (eveneens in rov.
3.3.2 van de bestreden beschikking genoemde)
kort gedingvonnis van 2 februari 2006:
“5. Ter beoordeling ligt de vraag voor of de
pandhouders, gelet op artikel 3:250 BW, dat be-
paalt dat een executieverkoop in het openbaar
geschiedt, ter uitvoering van hun recht van parate
executie de verpande aandelen overeenkomstig
de op dewet gebaseerde statutaire blokkeringsre-
geling aan de overige aandeelhouders ter verkoop
mochten aanbieden, of dat hiervoor toestemming
van de voorzieningenrechter nodig is.
6. Ingevolge artikel 2:198 lid 5 BWzijn de blokke-
ringsregeling van artikel 2:195 BWende statutaire
bepalingen ten aanzien van de vervreemding en
overdracht van aandelen van toepassing op de
vervreemding en overdracht vande aandelen door
de pandhouder. Nu die bepalingen een afwijking
inhouden van de in artikel 3:250 BW gegeven
wijze van executie van panden, namelijk openbare
verkoop, moet artikel 2:198 lid 5 BW gezien wor-
den als een lex specialis ten opzichte van de alge-
mene regel van artikel 3:250 BW. Als de statuten
van de vennootschap een blokkeringsregeling
kennen, faalt derhalve in beginsel reeds om die
reden een beroep op artikel 3:250 BW. Daarbij is
van belang dat het doel van het in artikel 3:250
BW neergelegde voorschrift – het realiseren in
geval van executoriale verkoop van een zo hoog

Hof Ams t e rdam 10 maa r t 2003 ,
ECLI:NL:GHAMS:2003:AG8266, JOR 2003/108.

37
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mogelijke althans objectief bepaalde prijsmet het
oog op de belangen van de pandgever – ook door
het in acht nemen van de blokkeringsregeling
wordt bereikt.”38
4.12. In deze uitspraken ligt besloten dat een on-
derhandse verkoop met inachtneming van de
blokkeringsregeling kwalificeert als een executo-
riale verkoop en dat, nu zij geschiedt uit hoofde
van een lex specialis, reeds op die grond geen
toestemming op de voet van art. 3:251 lid 1 BW
vereist is. In beide uitspraken werd daar nog aan
toegevoegd dat het doel van het in art. 3:250 BW
neergelegde voorschrift – omschreven als: het
realiseren in geval van executoriale verkoop van
een zo hoog mogelijke althans objectief bepaalde
prijsmet het oog op de belangen van de pandgever
– ook door het in acht nemen van de blokkerings-
regeling wordt bereikt.
4.13. In rov. 3.3.2 van de thans bestreden beschik-
king verwijst het hof ter onderbouwing van de
karakterisering van art. 2:198 lid 6 BW als lex
specialis ook nog naar het arrest van Uw Raad
van 28 november 2014, ECLI:NL:HR:2014:3463,
NJ 2016/208 m.nt. HJS. In dat geval had de
pandhouder van aandelen in een BV op de voet
van art. 3:251 BW verzocht te bepalen dat de in
pand gegeven aandelen voor een bepaald bedrag
aan hem als koper zouden verblijven, onder de
voorwaarde dat hij na verkregen verlof de in de
statuten vande vennootschap opgenomen aanbie-
dingsregeling zounaleven.De voorzieningenrech-
ter had dit verzoek toegewezen. Deze beslissing
was in cassatie niet aan de orde.

Literatuur
4.14. Na de invoering van de regeling van het
pandrecht op aandelen kwam de kwestie van sa-
menloop tussen de executieregeling van Boek 3
en art. 2:198 lid 6 BWaanvankelijk niet (expliciet)
aan de orde. Veelal werd, naast een schets van de
algemene executieregeling van Boek 3, volstaan
met de constatering dat een blokkeringsregeling
ook de pandhouder bindt.39

Rb Ams t e rdam 2 f eb rua r i 2006 ,
ECLI:NL:RBAMS:2006:AW2049, JOR 2006/93, m.nt.
J.J. Prinsen.

38

Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 184; J.J.A.
Hamers, Verpanding van aandelen en de beslotenheid
van kapitaalvennootschappen, 1996, p. 110 en 181;

39

Met name de hiervoor onder 4.10-4.11 vermelde
rechtspraak heeft aanleiding gegeven tot beschou-
wingen over bedoelde kwestie.
4.15. Een aantal auteurs is van mening dat de al-
gemene executieregels vanBoek 3 geen toepassing
vinden indien aandelen door de pandhoudermet
inachtneming van de blokkeringsregelingworden
verkocht, althansdat depandhouder geen toestem-
ming van de voorzieningenrechter nodig heeft
voor deze van openbare verkoop afwijkendewijze
van verkoop.40 Daarvoor worden de volgende ar-
gumenten gegeven.
–Art. 2:198 lid 6 BWmoet worden gezien als een
lex specialis die derogeert aan de algemene execu-
tieregels van art. 3:250 en 3:251 BW; de naleving
van de blokkeringsregeling vormt een zelfstandige
wijze van executie.41
– Aandelen waarop een blokkeringsregeling van
toepassing is, zijn (goederenrechtelijk) beperkt
overdraagbaar (vgl. art. 3:83 lid 3 BW). Verpan-
ding kan niet leiden tot een wijziging van het
verpande recht zelf. Bij executie van het pandrecht
kan geen inbreuk worden gemaakt op beperkin-
gen die in het verpande recht zelf besloten liggen.
Er bestaat derhalve geen ruimte om in geval van
executie van aandelen in een BV de statutaire re-
flectierechten van medeaandeelhouders (aanbie-
dingsregeling) of de statutaire aanwijzingsbevoegd-
heid van het bevoegde vennootschapsorgaan
(goedkeuringsregeling) alsmede de statutaire
prijsregeling terzijde te schuiven.Wanneermede-
aandeelhouders hun statutaire reflectierechten
uitoefenen is voor verdere executie volgens de

Asser/Maeijer 2-III, 2000, nr. 229. Zie ook P.A. Stein
in: J.G. Gräler (red.), Pandrecht in de notariële praktijk,
Ars Notariatus 136, 2007, nr. 6.2.5.
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/431;
R.W.Clumpkens, Pandrecht in de rechtspersonenprak-
tijk, in: Zekerhedenrecht inOntwikkeling (preadviezen

40

KNB 2009), p. 46; Maclaine Pont en Zwaan, a.w., nr.
2.3; N. Ouwerkerk & A.G. de Neve, De verpanding van
lidmaatschappen van een coöperatie praktisch belicht,
Onderneming en Financiering 2012 (20) 2, p. 28; Prin-
sen in zijn noot (onder 6) onder Rb Amsterdam 2 fe-
bruari 2006, ECLI:NL:RBAMS:2006:AW2049, JOR
2006/93; J.A Stal in zijn wenk boven de bestreden be-
schikking, RI 2017/52; A. Steneker, Pandrecht (Mon.
BW nr. B12a) 2012/61 en Ten Hove, a.w., p. 224.
Clumpkens, a.w., p. 46; Steneker, a.w., nr. 61, onder
verwijzing naar JOR 2003/108 en JOR 2006/93. Vgl.
Prinsen, a.w., onder 6.
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regels van Boek 3 BWgeen plaatsmeer. Openbare
verkoop of een verzoek om rechterlijke goedkeu-
ring voor alternatieve executie kan in zo’n situatie
niets toevoegen, tenzij door inbreuk te maken op
beperkingen die in de verpande aandelen zelf be-
sloten lagen.42
– Het volgen van een blokkeringsregeling zal
meestal niet kunnen samengaanmet een openbare
verkoop. Een blokkeringsregeling noopt immers
veelal tot een onderhandse transactie met een
(rechts)persoon die daarmee toetreedt tot de be-
sloten kring van de aandeelhouders.43
– Twijfel of de verkoop wel executoriaal is en
(daardoor) zuiverendewerking heeft, is nietmeer
gerechtvaardigd. De wetgever heeft –met kennis
van de rechtspraak en de kritiek daarop, zo mag
men aannemen – de lex specialis in het nieuwe
BV-recht gehandhaafd. Bovendien is de kritiek
op executoriale verkoop via de blokkeringsrege-
ling vooral gebaseerd op strijd met de ratio van
de algemene regeling van art. 3:248 e.v. BW: op-
brengstmaximalisatie. De wetgever heeft ervoor
gekozen de verhouding binnen de vennootschap
te laten prevaleren boven het belang van de
pandhouder. Dat is gerechtvaardigd, omdat de
pandhouder wetenschap kan, althans behoort te
hebben van een eventuele blokkeringsregeling en
de gevolgen die zij heeft, zie Nota n.a.v. het eind-
verslag, Kamerstukken 31 058, nr. 6, p. 22:
“Een blokkeringsregeling is bedoeld om in de in-
terne verhoudingen de beslotenheid te waarbor-
gen en staat los van de bescherming van derden,
zoals crediteuren. In de relatie tot derden zal de
mate van overdraagbaarheid van aandelen wel
van belang kunnen zijn voor (potentieel) toetre-
dende aandeelhouders. Zij kunnen uit de statuten
afleiden of er een statutaire blokkeringsregeling
geldt en hoe die regeling er uitziet. Externe finan-
ciers die een bijzonder belang hebben bij een
blijvendefinanciële betrokkenheid van de zittende
aandeelhouders, zullen daar in hun financierings-
voorwaarden rekening mee kunnen houden.”44
4.16. Indien de blokkeringsregeling is nageleefd
en dit niet heeft geresulteerd in een koop van de
aandelen en/of er een (andere) situatie is waarin

Ten Hove, a.w., p. 223-224. Vgl. over de beperkte over-
draagbaarheid van geblokkeerde aandelen Steneker,
a.w. nr. 61.

42

Prinsen, a.w., onder 5.43
Stal, a.w.44

de pandhouder vrijheid heeft (herkregen) om te
bepalen aan wie de verpande aandelen worden
verkocht en tegen welke prijs, dan moet volgens
een aantal van voornoemde auteurs in beginsel
wel invulling worden gegeven aan de regels van
art. 3:248 e.v. BW (openbare verkoop of afwijken-
de wijze van verkoop met rechterlijke toestem-
ming).45
4.17. Andere schrijvers menen dat de algemene
executieregels van Boek 3 óók toepassing vinden
bij een verkoop van aandelen door de pandhouder
met inachtneming van de blokkeringsregeling,
althans dat een onderhandse verkoop door de
pandhouder conform de blokkeringsregeling pas
een executoriaal karakter krijgt na toestemming
van de voorzieningenrechter ex art. 3:251 lid 1
BW.46Daarvoorworden de volgende argumenten
aangevoerd.
–De in art. 2:89 lid 5 (art. 2:198 lid 6) en art. 3:250
BWvervatte bepalingen zijn van dwingendrechte-
lijke aard en dienen dan ook beide te worden na-
geleefd door de pandhouder.47
– In de wet is nergens een aanknopingspunt te
vinden voor de opvatting dat bij executoriale
verkoop van aandelenwaarvoor een blokkerings-
regeling geldt, niet zou worden toegekomen aan
de vereisten voor executie van Boek 3 BW.48

Clumpkens, a.w., p. 46; Maclaine Pont en Zwaan, a.w.,
nrs. 2.3, 3; Ouwerkerk & De Neve, a.w., p. 28; Prinsen,
a.w., onder 5-6, en Ten Hove, a.w., p. 224. Zie ook M.

45

Bernardt en J.D. van Vlastuin, Executie van pandrecht
op aandelen, De Gerechtsdeurwaarder 2014, nr. 1, p.
29. Anders: Hamers, a.w., p. 110.
Bergmans, a.w., p. 147-148; Damkot en Neuteboom,
a.w., p. 131; R.C.H. Burgers, De verpanding van aande-
len in besloten kapitaalvennootschappen, 2017, p. 113-

46

114;N.P.Didden,Verpanding van aandelen in de beslo-
ten vennootschap, Een onzekere zekerheid? in: W.H.
vanBoome.a. (red.), Boobytraps, valkuilen en instinkers
in het burgerlijk recht, 2012, p. 250-251, 263; F.F. Hin-
nen, Geen openbare verkoop bij verpande aandelen op
naam?, V&O 2003, nr. 7/8, p. 121-122; Hutten &
Schuijling in hun noot (onder 5) onder de bestreden
beschikking, JOR 2017/185;Messelink, a.w., p. 662-663.
Zie ook Veerbeek, a.w., p. 32-33. Waarschijnlijk impli-
ciet ook Van Schilfgaarde/Winter en Wezeman, Van
de BV en de NV, 2017, p. 175.
Hinnen, a.w., p. 122.47
Bergmans, a.w., p. 148. Zie ook Hinnen, a.w., p. 121.48
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Uit niets blijkt dat de wetgever de bedoeling heeft
gehad de aandelenexecutie uitputtend te regelen
in Boek 2.49
– Voor een afwijkende (onderhandse) executie
van het pandrecht is op grond van art. 3:251 BW
ofwel rechterlijke goedkeuring, ofwel toestemming
vande pandgever (en andere beperkt gerechtigden
of beslagleggers) nodig. Deze beperkte overdraag-
baarheid is een kenmerk van het verpande goed
dat de pandhouder bij executie tegen zich zal
moeten laten werken.50
– Er bestaat geen goede rechtvaardiging voor het
onttrekken van de executie van geblokkeerde
aandelen aan de toestemmingseis. De dubbele eis
–hetmoeten volgen van de statuten én het verkrij-
gen van toestemming – is een consequentie van
de gelaagdheid van het Burgerlijk Wetboek.51
– De ratio van de algemene executieregels van
Boek 3 is het behalen van een zo hoog mogelijke
executieopbrengst en het voorkomen van samen-
spanning tussen pandhouder en executiekoper.
De naleving van de blokkeringsregeling doet geen
recht, althans niet in alle gevallen, aan de belangen
van de pandgever en de andere betrokken
schuldeisers. Naleving van de blokkeringsregeling
zal niet automatisch tot de hoogst mogelijke op-
brengst leiden. Voor de bescherming van de be-
langen van de pandgever en de andere betrokken
schuldeisers kan het dus wel degelijk van belang
zijn dat de verkoop van de aandelen toch eerst
aan de voorzieningenrechter dient te worden
voorgelegd. De voorzieningenrechter zal er im-
mers op toeziendat de aandelendoor de pandhou-
der worden verkocht tegen de maximale prijs.52

Beoordeling van de klachten
4.18. Naarmijnmening dient de regeling van art.
2:198 lid 6 jo 2:195 BW te worden opgevat als een
lex specialis ten opzichte van de algemene execu-
tiebepalingen van art. 3:250 BW e.v. Anders dan
in het middel bepleit, kwalificeert een door de
pandhoudermet naleving van een blokkeringsre-
geling tot stand gebrachte verkoop mijns inziens
als een executoriale verkoop, enwelmet zuiveren-

Hutten & Schuijling, a.w., onder 5.49
Hutten & Schuijling, a.w., onder 5.50
Hutten & Schuijling, a.w., onder 5.51
Bergmans, a.w., p. 144, 147-148. Vgl. Messelink, a.w.,
p. 663; Burgers, a.w., p. 114; Didden, a.w., p. 248-251.
Zie ook: Damkot en Neuteboom, a.w., p. 130-131.

52

de werking ten aanzien van lager gerangschikte
pandrechten en beslagen (art. 3:248 lid 3 BW).53
Indien de naleving van de blokkeringsregeling
niet tot resultaat leidt, kan de pandhouder de
executie vervolgenmet inachtneming van de alge-
mene regels van Boek 3 BW. Ik vind voor deze
opvatting steun in de systematiek van de wet en
de wetsgeschiedenis.
4.19. Daarbij is enerzijds van belang dat de alge-
mene regeling van de executie van een pandrecht
in Boek 3 is opgezet vanuit het beginsel van
openbare verkoop (art. 3:250 BW). Anderewijzen
van executie – afwijkende verkoopmet rechterlij-
ke toestemming, verblijven aan de pandhouder,
overeengekomen afwijkende verkoop (art. 3:251
leden 1 en 2 BW) – gelden als uitzonderingen op
dat beginsel.Waar de verplichte naleving van een
blokkeringsregeling – zoals de onderhavige statu-
taire aanbiedingsregeling – zich niet verdraagt
met toepassing van de hoofdregel, is a fortiori
geen plaats voor toepassing van de uitzonderin-
gen.
Daar komt nog bij dat de blokkeringsregeling in
de zienswijze van de wetgever fungeert als een
beperking van het verpande goed zelf, zodat nako-
ming uit dien hoofde onontkoombaar is (nemo
plus-gedachte, zie hiervoor onder 4.7, laatste ci-
taat).
Anderzijds heeft de wetgever in Boek 2 de toepas-
sing van blokkeringsregelingen bij pandexecutie
ongeclausuleerd voorgeschreven;met namewor-
dendaarbij geen voorbehoudengemaakt of nadere
(goedkeurings)eisen gesteld. De toelichting (zie
hiervoor onder 4.7) gaat er bovendien zonder
meer vanuit dat sprake is van executie.
Voorts vormt de regeling van art. 2:195 lid 7 BW,
volgens welke een blokkeringsregeling – een
prijsbepalingsregeling daaronder begrepen –
(slechts) onder strenge voorwaarden buiten toe-
passing kan worden verklaard, een indicatie dat
art. 2:198 lid 6 BW exclusief van toepassing is.
Het in de literatuur aangetroffen argument dat
voor de voorzieningenrechter toch in elk geval
een rol is weggelegd bij de bepaling van de (hoogt
haalbare) prijs, snijdtmijns inziens ook geen hout.
Uit de wetsgeschiedens blijkt dat bij de verplichte

De rechten vande lager gerangschikte pandhouder en/of
de beslaglegger gaan op in het recht ommee te delen in
de executieopbrengst (art. 3:253 BW en art. 490b Rv).

53

3735Jurisprudentie Onderneming & Recht 14-12-2018, afl. 12Sduopmaat.sdu.nl

310«JOR»Financiering, zekerheden en insolventie«JOR»

320 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Pandrecht op aandelen310



naleving van de blokkeringsregeling ook de
voorschriften omtrent de vaststelling van de prijs
moetenwordennageleefd endat indeblokkerings-
regeling gelegen waardedrukkende factoren voor
lief worden genomen (zie het hiervoor onder 4.8
vermelde citaat). Dat is gerechtvaardigd omdat
de pandhouder bij de vestiging van zijn pandrecht
daarmee rekening kon houden (zie het hiervoor
onder 4.15 vermelde citaat).
4.20. Uit het voorgaande volgt dat naar mijn me-
ning in de bestreden beschikking het hof ten on-
rechte heeft geoordeeld dat de met naleving van
de statutaire blokkeringsregeling tot stand geko-
men onderhandse verkoop54 nog rechterlijke
toestemming als bedoeld in art. 3:251 lid 1 BW
behoefde om (met zekerheid) te kunnen worden
gekwalificeerd als executoriale verkoopmet zuive-
rende werking. Voor zover het middel in de sub-
onderdelen 1.1 en 1.2 betoogt dat het hof heeft
miskend dat voor verkoop door een pandhouder
via de blokkeringsregeling geen toestemming van
de voorzieningenrechter is vereist, slaagt het der-
halve.
4.21. Het slagen van de subonderdelen 1.1 en 1.2
brengt mee dat de subonderdelen 1.3 en 1.4 geen
behandeling meer behoeven.
4.22. Volledigheidshalve vermeld ik dat beide
subonderdelen falen bij gemis aan feitelijke
grondslag.
Anders dan subonderdeel 1.3 tot uitgangspunt
neemt, heeft het hof zijn oordeel dat de voorzie-
ningenrechter ten onrechte heeft nagelaten een
toestemming als bedoeld in art. 3:251 lid 1 BW af
te geven, niet gebaseerd op zijn vaststelling in rov.
3.3.1 dat Bethanie en Quispel niet hebben weer-
sproken dat de voorzieningenrechter art. 3:251 lid
1BWtenonrechte buiten toepassing heeft gelaten.
Uit hetgeen het hof heeft overwogen in rov. 3.3.2-
3.3.5 volgt dat het hof, ook los van de stellingname
van partijen zoals verwoord in rov. 3.3.1, heeft
beoordeeld of de voorzieningenrechter art. 3:251
BW ten onrechte buiten toepassing heeft gelaten
en daarmee samenhangend of het beroep van de
bank op de doorbrekingsgrond doel treft.

Terzijde zij opgemerkt dat alle betrokkenen, inclusief
Bethanie, zich in de overeengekomen prijs konden vin-
den. Zie rov. 3.4 van de bestreden beschikking.

54

Subonderdeel 1.4 berust op de lezing dat het oor-
deel van het hof dat de voorzieningenrechter ten
onrechte heeft nagelaten een toestemming als
bedoeld in art. 3:251 lid 1 BWaf te geven, inhoudt
dat de voorzieningenrechter gehouden is een op
genoemde bepaling gebaseerd verzoek te honore-
ren. Het bestreden oordeel van het hof houdt
echter niet in dat de voorzieningenrechter ver-
plicht is een op art. 3:251 lid 1 BW gebaseerd
verzoek te honoreren. Zie ook rov. 3.3.4 (“– indien
uiteraard aan alle overige voorwaarden als in deze
te stellen is voldoen, zie hierna –”) en rov. 3.3.5
e.v. van de bestreden beschikking waaruit volgt
dat het hof inhoudelijk heeft beslist op het verzoek
van de bank om toestemming als bedoeld in art.
3:251 lid 1 BW.

Onderdeel 2: verkeerde beoordelingsmaatstaf
4.23. Uit hetgeen het hof heeft overwogen in rov.
3.3.4 t/m 3.7 volgt dat het hof, anders dan de
voorzieningenrechter, toepassing heeft gegeven
aan art. 3:251 lid 1 BW en – na een inhoudelijke
beoordeling –de door de bank verzochte toestem-
ming voor zover vereist als bedoeld in art. 3:251
lid 1 BW heeft verleend.
4.24.Onderdeel 2 richt zich in vijf subonderdelen
tegen de inhoudelijke beoordeling van het verzoek
van de bank. Het slagen van onderdeel 1 brengt
mee dat dit onderdeel geen bespreking behoeft.
4.25. Bovendien komen de klachten er op neer
dat art. 3:251 BW onjuist is toegepast. Dit levert,
anders dan subonderdeel 2.3 betoogt, geen grond
op voor doorbreking van het voor art. 3:251 BW
geldende rechtsmiddelenverbod.55 De klachten
van onderdeel 2 lopen reeds daarop stuk.

Slotsom
4.26. Het slagen van onderdeel 1 brengt mee dat
de bestreden beschikking vernietigd dient te
worden. Mijns inziens kan Uw Raad de zaak zelf
af doen door de afwijzende beschikking van de
voorzieningenrechter alsnog te bekrachtigen.

5. Conclusie
De conclusie strekt tot vernietiging en afdoening
op de onder 4.26 voorgestelde wijze.

Zie Asser Procesrecht/Bakels, Hammerstein & Wesse-
ling-van Gent 4 2012/24.
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Hoge Raad

(...; red.)

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) Rabobank heeft uit hoofde van een kredietver-
houding vorderingen op [A] Beheer B.V. (hierna:
[A]).
(ii) [A] houdt 50% van de aandelen in De Thuis-
haven. De andere 50% van de aandelen is in han-
den van Quispel.
(iii) [A] heeft ten behoeve van Rabobank een
pandrecht gevestigd op haar aandelen in De
Thuishaven, tot zekerheid voor betaling van al
hetgeen Rabobank blijkens haar administratie te
vorderen heeft of mocht hebben van [A].
(iv) Op de aandelen rust voorts een tweede
pandrecht ten behoeve van Bethanie.
(v) [A] is haar financiële verplichting jegens
Rabobank niet nagekomen, waarna Rabobank de
verstrekte financieringen heeft opgezegd en [A]
heeft gesommeerdde aanRabobankverschuldigde
bedragen te voldoen.
(vi) De statuten van De Thuishaven bevatten een
blokkeringsregeling die inhoudt dat de aandeel-
houder zijn aandelen bij een voorgenomen ver-
vreemding moet aanbieden aan de overige aan-
deelhouders, tenzij de overige aandeelhouders
schriftelijk hebben verklaardmet de vervreemding
in te stemmen.
(vii)Overeenkomstig de blokkeringsregeling heeft
Rabobank de aandelen aangeboden aan Quispel,
die de aandelen wil kopen voor een bedrag van
€ 10.000,--, onder voorwaarde van goedkeuring
door de voorzieningenrechter. Daartoe is een
overeenkomst gesloten (hierna: de koopovereen-
komst).
De koopsom is in overeenstemmingmet een door
ESJ Corporate Finance uitgevoerde waardering.
Nu op de aandelen een tweede pandrecht is geves-
tigd, is Quispel slechts bereid de aandelen te ko-
pen in het kader van een executieverkoop, zodat
zij de aandelen onbezwaard kan verkrijgen.
(viii) OGP heeft een bod gedaan om de aandelen
voor een bedrag van € 20.000,-- te kopen, met
behoud van het tweede pandrecht van Bethanie.

3.2. Rabobank verzoekt in deze procedure te bepa-
len dat de executoriale verkoop van de aandelen
zal plaatsvinden op een van art. 3:250 BW afwij-
kendewijze, namelijk doormiddel van de overge-
legde koopovereenkomst.
De voorzieningenrechter heeft dit verzoek afgewe-
zen en daartoe – voor zover in cassatie van belang
– overwogen dat voor verkoopmet inachtneming
van de blokkeringsregeling geen goedkeuring van
de voorzieningenrechter nodig is.
3.3. Het hof heeft de beschikking van de voorzie-
ningenrechter vernietigd en bepaald, voor zover
vereist, dat de executoriale verkoop van de aande-
len zal plaatsvinden op een van art. 3:250 BW af-
wijkende wijze en wel door middel van de tussen
Rabobank enQuispel geslotenkoopovereenkomst.
Het heeft daartoe – voor zover in cassatie van be-
lang – als volgt overwogen:
“3.3.2. Met de door de bank en Bethanie aange-
haalde rechterlijke colleges (Voorzieningenrechter
Rb Amsterdam 2 februari 2006, JOR 2006, 93
respectievelijk Gerechtshof Amsterdam10maart
2003, JOR 2003, 108) is het hof, mede gezien HR
28 november 2014, ECLI:NL:HR:2014:3463
(«JOR» 2015/57, m.nt. Verburgt (Heijloo Beheer
c.s./Delta Lloyd); red.), van oordeel dat artikel
2:198 lid 6 BW jo. artikel 2:195 BW en de in
laatstgenoemd artikel bedoelde statutaire blokke-
ringsregeling (zijnde in het onderhavige geval ar-
tikel 12 lid 18 juncto artikel 12 leden 1 tot en met
10 van de statuten van Thuishaven) in beginsel
hebben te gelden als lex specialis ten opzichte van
de artikelen 3:248 e.v. BW wanneer het gaat om
de te gelde making door de pandhouder van aan
hem of haar verpande aandelen in een besloten
vennootschap.
Hierbij neemt het hofmee dat ook uit artikel 474g
lid 4 eerste zin Rv in het kader van executoriaal
beslag blijkt dat in beginsel de ‘wettelijke bepalin-
gen en statutaire bepalingen terzake vervreemding
van aandelen in acht genomen (moet worden)’.
In beginsel want zowel artikel 2:195 leden 5 en 7
als artikel 474g lid 4 tweede zin Rv geven ruimte
voor rechterlijk ingrijpen indien – kort gezegd –
de statutaire bepalingen als hier aan de orde
overdracht respectievelijk executie onmogelijk of
uiterst bezwaarlijk maken.
3.3.3.Het primaat van de blokkeringsregeling acht
het hof hiermee een gegeven,met de kanttekening
dat indien de wettelijke regels ter zake als lex
specialis lacunes vertonen, op de algemene rege-
ling dient te worden teruggevallen. Dat lijkt hier
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aan de orde, nu zowel de bank als Bethanie als
Quispel het standpunt betrekt respectievelijk niet
uitsluit dat de opvolging van de regels van de
blokkeringsregeling door de pandhouder in het
kader van de verkoop aan de andere aandeelhou-
der geen zuiverend effect heeft, omdat van een
executoriale verkoop geen sprake zou zijn. Ook
in de literatuur (...) bestaat twijfel over de zuive-
rende werking van een gedwongen verkoop
waarbij uitsluitend de blokkeringsregeling wordt
gevolgd.
3.3.4. Ten einde die zuivering met zekerheid te
bewerkstelligen en in ieder geval in dit kader on-
gewenste onduidelijkheid te voorkomen – indien
uiteraard aan alle overige voorwaarden als in deze
te stellen is voldaan, zie hierna – dient naar het
oordeel van het hof minst genomen een toestem-
ming als bedoeld in artikel 3:251 lid 1 BW voor
zover vereist op verzoek van de executerende
pandhouder te worden afgeven.
3.3.5. De voorzieningenrechter heeft dit ten on-
rechte nagelaten. Het hof zal dan ook de beschik-
king voor zover in beroep aan de orde vernietigen
en alsnog op het verzoek van de bank om toestem-
ming als hiervoor bedoeld inhoudelijk beslissen.
(...)
3.7. Het hof zal dan ook de beschikking waarvan
beroep vernietigen en alsnogde verzochte toestem-
ming voor zover vereist verlenen.”
3.4. Tegen een toewijzende beschikking op de voet
van art. 3:251 lid 1 BW staat geen hogere voorzie-
ning open (zie o.m. HR 17 juni 1994,
ECLI:NL:HR:1994:ZC1401, NJ 1995/367 en HR
10 februari 2017, ECLI:NL:HR:2017:213, NJ
2018/98 («JOR» 2017/139, m.nt. Schuijling (CE-
REC/St. Antonius)). Een rechtsmiddelenverbod
kan volgens vaste rechtspraakwordendoorbroken
op een van de in de rechtspraak ontwikkelde
doorbrekingsgronden, te weten indien de rechter
buiten het toepassingsgebied van de desbetreffen-
de regeling is getreden, deze ten onrechte buiten
toepassing heeft gelaten, dan wel bij de behande-
ling van de zaak een zodanig fundamenteel
rechtsbeginsel heeft veronachtzaamd dat van een
eerlijke en onpartijdige behandeling van de zaak
niet kan worden gesproken.
In onderdeel 1 ligt de klacht besloten dat het hof
art. 3:251 lid 1 BW ten onrechte heeft toegepast
en daarmee buiten het toepassingsbereik van die
bepaling is getreden.Derhalve is Bethanie ontvan-
kelijk in haar cassatieberoep.

3.5.1. Onderdeel 1 klaagt in de kern genomen dat
het hof ten onrechte heeft geoordeeld dat voor de
onderhandse verkoop door de pandhouder van
verpande aandelen met inachtneming van een
blokkeringsregeling, toestemming van de voorzie-
ningenrechter op de voet van art. 3:251 lid 1 BW
is vereist.
3.5.2. Het onderdeel faalt. Daartoe wordt het vol-
gende overwogen.
3.5.3. Art. 3:248 BW geeft de pandhouder het
recht van parate executie: wanneer de schuldenaar
in verzuim is met de voldoening van hetgeen
waarvoor het pand tot waarborg strekt, is de
pandhouder bevoegd het verpande goed te verko-
pen en het hem verschuldigde op de opbrengst te
verhalen.
Uitgangspunt bij parate executie door de pand-
houder is openbare verkoop op de voet van art.
3:250 BW.
De achtergrond hiervan is de bescherming van
de belangen van de pandgever en de andere
schuldeisers. Het doel van openbare verkoop is
het behalen van een zo hoog mogelijke, althans
objectief bepaalde opbrengst en het verkleinen
van de kans dat de executerende pandhoudermet
de koper samenspant ten nadele van de pandgever
en de andere schuldeisers.
Niettemin kunnen er goede redenen bestaan om
het verpande goed te verkopen op een andere
wijze dan in art. 3:250 BW voorzien. Daarom is
in art. 3:251 lid 1 BW, voor zover hier van belang,
bepaald dat, tenzij anders is bedongen, de voorzie-
ningenrechter op verzoek van de pandhouder kan
bepalen dat het pand zal worden verkocht op een
van art. 3:250 BW afwijkende wijze.
3.5.4. Art. 2:198 lid 6 BWverklaart statutaire rege-
lingen ten aanzien van de vervreemding en de
overdracht van aandelen van toepassing op de
vervreemding en overdracht van aandelen door
de pandhouder.
Uit art. 2:195 BW vloeit voort dat de in art. 2:198
lid 6 BWbedoelde statutaire regelingen naar aard,
strekking en reikwijdte kunnen verschillen. Dit
geldt eens te meer sinds de inwerkingtreding van
deWet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2
van het BW in verbandmet de aanpassing van de
regeling voor besloten vennootschappen met be-
perkte aansprakelijkheid, Stb. 2012, 299 (Wet
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht),
waardoor de mogelijkheden in dit verband zijn
vergroot.
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Een statutaire blokkeringsregeling is facultatief
en de besloten vennootschap mag zelf bepalen of
en op welke wijze de overdraagbaarheid van haar
aandelen wordt beperkt. Daarmee kan ook de
kring variëren van personen die volgens de in de
statutaire regeling gestelde eisen in aanmerking
komen voor verkrijging van de aandelen. Dat
geldt eveneens voor de aard enmate van bepaald-
heid van een eventuele prijsbepalingsregeling.
3.5.5. Bij de executoriale verkoop van verpande
aandelen geldt evenzeer als bij de executoriale
verkoop van andere verpande goederen dat de
met art. 3:250 e.v. BWgediende bescherming van
de belangen van de pandgever en de andere
schuldeisers zoveel mogelijk moet zijn gewaar-
borgd. Afhankelijk van de inhoud van de statutai-
re (blokkerings)regeling, is die waarborg bij een
onderhandse verkoop volgens een statutaire rege-
ling niet zonder meer gegeven. De vraag of de
belangen van de pandgever en andere schuldeisers
bij deze, van art. 3:250 BW afwijkende, executo-
riale verkoop voldoende zijn gewaarborgd, dient
daarom, mede met het oog op geschillen die in
dit verband kunnen ontstaan, niet te worden be-
antwoord door belanghebbenden zoals de execu-
terende pandhouder, maar – steeds – door de
rechter.
3.5.6. De art. 3:250 e.v. BW en 2:198 lid 6 BW
moeten daarom zo worden uitgelegd dat ook bij
de executoriale verkoop van aandelen door de
pandhoudermet inachtneming van een statutaire
blokkeringsregeling de regeling van art. 3:250 e.v.
BW van toepassing is. De art. 3:250 e.v. BW zijn
ook van toepassing op de executoriale verkoop
van aandelen die onderworpen zijn aan de aanbie-
dingsregeling van art. 2:195 lid 1 BW (vgl. MvT,
Kamerstukken II 2006/07, 31058, nr. 3, p. 60).
3.5.7. Met art. 2:198 lid 6 BW heeft de wetgever
duidelijk willenmaken dat statutaire blokkerings-
regelingen bij de executie van het pand moeten
wordennageleefd (zie o.a. Parl. Gesch. Invoerings-
wet Boek 2, p. 1275). Wet en wetsgeschiedenis
bieden onvoldoende aanknopingspunten voor
het oordeel dat art. 2:198 lid 6 BW in het geval
van een statutaire blokkeringsregeling een exclu-
sieve regeling bevat voor de executoriale verkoop
van aandelen door de pandhouder of dat art. 2:198
lid 6 BW een bijzondere regeling vormt ten op-
zichte van de algemene executiebepalingen in die
zin dat alleen indien de naleving van de statutaire

blokkeringsregeling niet tot resultaat leidt, de
pandhouder de executie dient te vervolgen met
inachtneming van art. 3:250 e.v. BW.
3.5.8.Het voorgaande betekent dat de executoriale
verkoop van aandelen door de pandhouder steeds
dient plaats te vinden volgens de algemene regels
van art. 3:250 e.v. BW en dat daarbij in voorko-
mend geval het bepaalde in art. 2:198 lid 6 BW in
acht moet worden genomen.
Een statutaire regeling ten aanzien van de ver-
vreemding enoverdracht van aandelen zal dikwijls
meebrengen dat openbare verkoop in de zin van
art. 3:250 BW niet mogelijk of niet zinvol is, of
niet de optimale wijze van verkoop van aandelen
is. In die gevallen kan op de voet van art. 3:251
lid 1 BW aan de voorzieningenrechter worden
verzocht te bepalen dat het pand zal worden ver-
kocht op een van art. 3:250 BW afwijkende wijze.
Een op een dergelijk verzoek gegeven toewijzende
beschikking van de voorzieningenrechter zal –
behoudens voor zover toewijzend is beslist op een
verzoek op de voet van art. 2:195 lid 7 BW – niet
in strijdmogen zijnmet de statutaire regeling ten
aanzien van de vervreemding en de overdracht
van aandelen.
3.5.9. Uit het voorgaande volgt dat het hof terecht
art. 3:251 lid 1 BW heeft toegepast. De klachten
van onderdeel 1 zijn dus ongegrond.
3.6. De klachten van onderdeel 2 komen erop neer
dat het hof art. 3:251 lid 1 BWonjuist heeft toege-
past. Dit levert, gelet op hetgeen hiervoor in 3.4
is overwogen, geen grond op voor doorbreking
van het rechtsmiddelenverbod, zodat deze klach-
ten niet tot cassatie kunnen leiden.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
verwerpt het beroep;
veroordeelt Bethanie in de kosten van het geding
in cassatie (...; red.).

NOOT

1. Tot voor kort bestond er discussie over de
wijze waarop verpande aandelen moeten wor-
den geëxecuteerd als de statuten een blokke-
ringsregeling bevatten. In dit arrest verschaft de
Hoge Raad helderheid en komt tot het oordeel
dat de algemene regels van pandexecutie uit
Boek 3 BWook toepasselijk zijn als aandelen zijn
onderworpen aan een aanbiedingsregeling. Bij
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het arrest zijn reeds enkele annotaties versche-
nen. Zie onder andere S. Perrick in NJ 2018/429,
M. Poelsema in «JIN» 2018/183 en J.A. Stal in
RI 2018/65. Bij de uitspraak die aan dit arrest
voorafging, verscheen een noot van Schuijling
en mij in «JOR» 2017/185. In deze annotatie ga
ik in op enkele aspecten die in deze annotaties
nog niet de revue passeerden.
2. De relevante feiten zijn als volgt. Rabobank
heeft een pandrecht op 50% van het aandelenka-
pitaal in besloten vennootschap De Thuishaven.
Nadat de pandgever (Toonders BV) in verzuim
raakt, gaat Rabobank over tot executieverkoop
van de aandelen. In de statuten van De Thuisha-
ven is een regeling opgenomen die ertoe strekt
dat in het geval van verkoop de aandelen eerst
moetenworden aangeboden aanmedeaandeel-
houders. Op grond van art. 2:189 lid 6 BW is de
pandhouder verplicht deze regeling na te leven.
Quispel BV, de aandeelhouder die de andere
50% van de aandelen in De Thuishaven bezit, is
bereid de aandelen te kopen conform de statu-
taire regeling. De vraag die vervolgens rijst, is
of op voet van art. 3:251 BW voor een dergelijke
van openbare verkoop afwijkende executiewijze
goedkeuring van de voorzieningenrechter of in-
stemming van de pandgever is vereist. In de li-
teratuur en lagere jurisprudentie werd zo nu en
dan overwogen dat zulks niet nodig was. Zie
voor een overzicht van deze discussie de Conclu-
sie A-G, nrs. 4.14-4.17.
3. Of naast het volgen van een blokkeringsrege-
ling het verplicht is de algemene pandexecutie-
bepalingen na te leven, is relevant om ten min-
ste twee redenen. Ten eerste ontbreekt bij een
niet-executoriale verkoop de executiebevoegd-
heid van de pandhouder. Hij ontleent deze be-
voegdheid immers aan de wet (art. 3:248 e.v.
BW). Een pandhouder heeft het recht van parate
executie en heeft geen executoriale titel nodig.
Vgl. Hof ’s-Hertogenbosch 17 januari 2017,
«JOR» 2017/82 m.nt. Steneker. Ten tweede blij-
ven na niet-executoriale verkoopde lager gerang-
schikte pandrechten bestaan. Er treedt geen
“zuivering” op, wat een waardedrukkend effect
heeft. Partijen in kwestie hebben de rechtsvraag
daarom voorgelegd aan de Rechtbank Zeeland-
West-Brabant, die besliste dat toestemming van
een rechter niet nodig was. Het Hof ’s-Hertogen-
bosch heeft dit vonnis vernietigd en besliste dat
dit wel nodig was.

4. In cassatie hakt de Hoge Raad de knoop door
en overweegt in algemene bewoordingen dat
bij een executoriale verkoop conform een statu-
taire blokkeringsregeling toestemming van de
voorzieningenrechter nodig is. De eisen die Boek
2 BW stelt aan aandelenexecutie, gelden naast
(en niet in plaats van) die uit Boek 3 BW. Dat de
regels elkaar aanvullen en niet uitsluiten, volgt
onder meer uit de verschillende achterliggende
doelstellingen. Zo beschermt de verplichting de
blokkeringsregeling te volgen de beslotenheid
van de vennootschap (r.o. 3.5.4), terwijl de wet-
telijke eisen aan pandexecutie de belangen be-
schermen van de pandgever en de andere
schuldeisers (r.o. 3.5.3). Deze doelstellingen zijn
niet inwisselbaar. “De vraag of de belangen van
de pandgever en andere schuldeisers bij deze,
van art. 3:250 BW afwijkende, executoriale ver-
koop voldoende zijn gewaarborgd, dient daar-
om, mede met het oog op geschillen die in dit
verband kunnen ontstaan, niet te worden beant-
woord door belanghebbenden zoals de execute-
rende pandhouder, maar – steeds – door de
rechter”, aldus de Hoge Raad (r.o. 3.3.5).
5. Stal schrijft in zijn wenk dat de Hoge Raad
opbrengstmaximalisatie kennelijk belangrijker
vindt dan de verhouding binnen de vennoot-
schap, waarvan de blokkeringsregeling uitdruk-
king is. Zie RI 2018/65. Zelf lees ik deze voorkeur
niet terug in het arrest. De Hoge Raad acht de
belangen mijns inziens juist gelijkwaardig. Im-
mers, zowel aan de vennootschappelijke
verhouding – waarvan de blokkeringsregeling
een uiting is – als aan de belangen van de
pandgever en de andere schuldeisers – op-
brengstoptimalisatie – moet recht worden ge-
daan (zie r.o. 3.5.8). De bepalingen uit Boek 2
BW die specifiek zien op aandelenexecutie, vul-
len de algemene executiebepalingen uit Boek 3
BW kort gezegd aan. Deze benaderingswijze en
uitkomst wijken af van die in de Conclusie A-G.
Zie over het verschil tussen de Conclusie A-G
en het arrest mijn korte bijdrage ‘Samenloop bij
de executie van aandelen door een pandhouder’,
WPNR 2018/7214, p. 833-834.
6. Hoewel ik mij kan vinden in deze duidelijke
beslissing, zet ik vraagtekens bij de overweging
dat de vraag “steeds” door een rechter moet
worden beantwoord. Ik zou menen dat het
pandhouder en pandgever vrijstaat om een van
openbare verkoop afwijkende wijze overeen te
komen (zie art. 3:251 lid 2 BW). In dat geval
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wordt de vraag of de belangen van de pandge-
ver en andere schuldeisers voldoende zijn ge-
waarborgd, niet beantwoord door de rechter,
maar door de pandgever zelf (zo nodig met
medewerking van beslagleggers en andere be-
perkt gerechtigden). Dezemogelijkheid bestond
reeds onder het oude recht, ook met betrekking
tot aandelen. Zie bijvoorbeeld HR 17 januari
1929, NJ 1929/622, m.nt. Scholten (Schild/Cen-
traal Administratie- en Trustkantoor). Of execu-
toriale verkoop van aandelen zonder rechterlijk
toezicht wenselijk is, is een andere vraag. Er
gaan mijns inziens terecht stemmen op om de
executiewijze van verpande aandelen te laten
aansluiten op de executiewijze van beslagen
aandelen. Zie ook J.P.H. de Korte, ‘Opbrengst-
maximalisatie bij de openbare verkoop van
verpande aandelen’, TOP 2016/412. Bij beslagen
aandelen moet de rechter wél steeds oordelen
over de vraag of de belangen van pandgever en
andere schuldeisers voldoende zijn gewaarborgd
(zie art. 474g lid 3 en lid 4 Rv).
7. Uit het arrest blijkt verder onomstotelijk dat
een overdracht in strijd met een blokkeringsre-
geling stukloopt op de beperkte overdraagbaar-
heid van de betreffende aandelen (zie r.o. 3.5.4).
Het is bij mijn weten de eerste keer dat de Hoge
Raad dit zo duidelijk overweegt. De wet bepaalt
enkel dat een dergelijke overdracht “ongeldig”
is (art. 2:195 lid 4 BW). In het midden blijft of de
ongeldigheid het gevolg is van de beschikkings-
onbevoegdheid van de vervreemder of van de
beperkte overdraagbaarheid van de aandelen.
Dit is onder meer relevant in het kader van der-
denbescherming in de zin van art. 3:88 BW. Bij
onoverdraagbaarheid biedt het wetsartikel im-
mers geen bescherming. Zie voor eenweergave
van de discussie die de Hoge Raadmet dit arrest
en passant lijkt te beslechten T.D.J. Oosterink,
‘De overdracht van een aandeel in strijdmet een
blokkeringsregeling’, AA 2013/187.

T. Hutten,
promovendus burgerlijk recht verbonden aan het
Onderzoekscentrum Onderneming & Recht, Rad-
boud Universiteit, en als jurist werkzaam bij ING

3741Jurisprudentie Onderneming & Recht 14-12-2018, afl. 12Sduopmaat.sdu.nl

311«JOR»Financiering, zekerheden en insolventie«JOR»

326 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Pandrecht op aandelen310



238
Rechtbank Noord-Nederland zp Leeuwarden
30 mei 2018, nr. AR VERZ 17-139,
ECLI:NL:RBNNE:2018:2031
(mr. Zwart-Sneek)
Noot mr. J.H. Bennaars

Ontslag statutair bestuurder van stichting door
raad van toezicht. Ontbinding arbeidsovereen-
komst. Dubbele rechtsbetrekking. Verhouding
bestuur en toezichthoudend orgaan van
stichting. Verstoorde arbeidsverhouding. Geen
ongeschiktheid voor de functie of verwijtbaar
handelen of nalaten.

[BW art. 7:669, 7:671, 7:671b lid 1]

Er hoeft bij een stichting slechts één orgaan te zijn:
het bestuur. De statuten van een stichting kunnen
voorzien in de mogelijkheid van intern toezicht
doormiddel van een raad van toezicht. Bij verzoek-
ster (Stichting Nordwin College) is sprake van een
bestuur (CvB) en een raad van toezicht (RvT). Ver-
zoekster verzoekt de arbeidsovereenkomst met
verweerder (enig bestuurder vanStichtingNordwin
College) te ontbinden op grond van art. 7:671b lid
1, onderdeel a BW, in verbinding met art. 7:669 lid
3, primair onderdeel d (ongeschiktheid voor de
functie), subsidiair onderdeel e (verwijtbaar hande-
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len of nalaten), meer subsidiair onderdeel g (een
verstoorde arbeidsverhouding) en uiterst subsidiair
onderdeel h (overig) BW.
De rechtspositie van de bestuurder van een stich-
ting kenmerkt zich door aanwezigheid van een
dubbele rechtsbetrekking: een rechtspersoonsrech-
telijke verhouding en een contractuele verhouding
(de arbeidsovereenkomst). Bij de stichting heeft
het ontslag als bestuurder niet automatisch tot
gevolg dat in beginsel ook de arbeidsovereenkomst
met de bestuurder eindigt. Uit art. 7:671 BW vloeit
voor dat voor een rechtsgeldige opzegging van de
arbeidsovereenkomst door de werkgever schrifte-
lijke instemming van de werknemer of toestem-
ming van het UWV vereist is. De stichting valt niet
onder de uitzondering van art. 7:671 lid 1 sub e
BW.
Het feit dat verweerder de rechtsgeldigheid van
het stichtingsrechtelijk ontslag in rechte heeft
aangevochten in een thans nog lopende procedure,
betekent niet dat verzoeker niet-ontvankelijk is in
haar verzoek.
Uit art. 7:669 lid 1 BW volgt dat de arbeidsovereen-
komst alleen kan worden ontbonden indien daar
een redelijke grond voor is en herplaatsing van
verweerder binnen een redelijke termijn niet mo-
gelijk is of niet in de rede ligt. In art. 7:669 lid 3 BW
is nader omschrevenwat onder een redelijke grond
moet worden verstaan.
In casu is geen sprake van een voldragen d-grond.
De werkgever kan op verschillendemanieren aan-
nemelijk maken dat er sprake is van onvoldoende
geschiktheid voor de functie, bijvoorbeeld door
het tijdig signaleren en begeleiden bij verbeterpun-
ten. De kritiek van verzoekster op verweerder be-
perkte zich slechts tot een aantal onderdelen van
zijn functioneren en verzoekster heeft hier geen
aanleiding in gevonden verweerder een verbeter-
traject aan te bieden. Het feit dat verweerder enig
lid is van het CvB en de hoogste werknemersfunc-
tie bekleedt, laat onverlet dat ook een werknemer
in deze positie in voldoende mate in de gelegen-
heid moet worden gesteld om zijn functioneren te
verbeteren.
Van een voldragen e-grond is evenmin sprake. Ter
zake van de e-grond heeft verzoekster vooropge-
steld dat de RvT statutair gezien het hoogste or-
gaan is. Verzoekster gaat echter ten onrechte uit
van het feit dat de RvT het hoogste orgaan is van
het Nordwin College en dat de RvT in de positie
zou zijn om het CvB aanwijzingen en instructies te
geven. Verzoekster miskent daarmee dat het CvB
is belastmet het besturen van het Nordwin College
en de RvT met het toezicht daarop. “Toezicht” im-
pliceert dat er aanwijzingen kunnen worden gege-

ven en dat het CvB kan worden gevraagd om tekst
en uitleg te geven over bestuurshandelingen,maar
betekent niet dat de RvT op de stoel van de bestuur-
der kan gaan zitten als de richting die het CvB op-
gaat de RvT niet zint.
Bij de beoordeling of sprake is van een zodanig
verstoorde arbeidsverhouding dat van de
werkgever in redelijkheid niet kanworden gevergd
de arbeidsovereenkomst te laten voortduren (de
g-grond), kan de mate waarin de verstoorde ar-
beidsverhouding aan een partij (of aan beide par-
tijen) verwijtbaar is, gewicht in de schaal leggen,
maar die omstandigheid behoeft op zichzelf niet
doorslaggevend te zijn. Eenwederzijds vertrouwen
tussen (de leden van) de RvT en (de leden van) het
CvB is noodzakelijk voor het voorbestaan van het
Nordwin College. Duidelijk is geworden dat de RvT
geen vertrouwen meer heeft in verweerder.
Hoewel verweerder zijn ontslag als statutair be-
stuurder aanvecht, is het op dit moment een gege-
ven dat verweerder geen statutair bestuurder is.
Deze omstandigheid maakt dat van verzoekster in
redelijkheid niet kan worden gevraagd de arbeids-
overeenkomst verweerder nog langer te laten
voortduren.
Nu ontbinding op de g-grond zal worden toegewe-
zen, behoeft de h-grond geen bespreking.

Stichting Nordwin College te Leeuwarden,
verzoekster,
gemachtigde: mr. G.N. Paanakker,
tegen
Y,
verweerder,
gemachtigde: mr. E.W. Kingma.

(...; red.)

2. De feiten

In de zaak van het verzoek en het tegenverzoek
2. Hieronder volgt een opsomming van de – naar
het oordeel van de kantonrechter – voor de
beoordeling relevante feiten.
2.1. NordwinCollege is een groen regionaal oplei-
dingscentrumvoorVMBO,MBOen contracton-
derwijs met vestigingen in Leeuwarden, Buiten-
post, Sneek enHeerenveen,met zo’n 3500 studen-
ten en cursisten.
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2.2. De stichting kent twee (statutaire) organen:
een Raad van Toezicht (RvT) en een College van
Bestuur (CvB). De RvT is bevoegd om over te
gaan tot benoeming, schorsing en ontslag van een
lid van het CvB.
2.3. De RvT bestaat uit vijf personen, te weten de
heren [Z] (voorzitter) (hierna te noemen [Z]) en
[Y] en de dames [X] (hierna te noemen [X]), [W]
en [V]. Krachtens een besluit van 17 mei 2011 is
[verweerder] per 1 september 2011 benoemd tot
statutair bestuurder. Tot 1 juni 2017 bestond het
CvB uit twee personen, te weten [verweerder] en
mevrouw [U] (hierna te noemen [U]).
2.4. Naast statutair bestuurder is [verweerder] per
1 september 2011werkzaambij NordwinCollege
op basis van een arbeidsovereenkomst in de
functie van bestuurder tegen een brutomaandsa-
laris van laatstelijk € 7.740,- exclusief vakantiebij-
slag en eindejaarsuitkering.Opde arbeidsovereen-
komst is de caombo 2016-2017 (hierna te noemen
de cao) van toepassing. [verweerder] is thans
[leeftijd] oud.
2.5. Op 14 februari 2016 hebben RvT en CvB een
“opzet prestatieafspraken College van Bestuur
2016” opgesteld. De RvT heeft [verweerder] en
[U] op basis van deze prestatieafspraken in
december 2016 beoordeeld.Het concept beoorde-
lingsverslag van 19 december 2016met betrekking
tot [verweerder] vermeldt (voor zover van belang):
Deze beoordeling bleek behoorlijk unaniem en
de scores worden gedeeld, eerste de positieve
(beeldvorming buitenwereld, totstandkoming
meerjarenbegroting, relatie met stakeholders en
partners) en daarna de verbeterpunten (“in con-
trol” zijn op deels onderwijskwaliteit, bedrijfsvoe-
ringwaarvanmn ICT, professionalisering van staf
en middenmanagement). (...)
[Z] (kantonrechter: [Z]) stelt vast dat dit, indicatief
uiteraard, een gemiddelde geeft van 3,25. Hij op-
pert dat het eenmooi streven zou zijn om,wellicht
in stappen, toe te werken naar een gemiddelde
van 4. Dit acht de raad ook haalbaar. Hij stelt dat
het beeld van de raad is dat ook in 2016 nog veel
operationele drukwas en is enwenst [verweerder]
(kantonrechter: [verweerder]) in plaats van dezelf-
de operationele drukte in 2017 vooral meer be-
stuurlijke drukte toe, met een professionele staf
en professioneelmanagement.Waarderingwordt
geuit voor datgene wat de afgelopen 5 jaar is be-
reikt, Nordwin grotendeels operationeel in orde

en weer op de kaart met een goede naam. Nu is
het zaak dit professioneel en bestuurlijk te borgen
in de gehele organisatie.
[verweerder] geeft hierop aan het weliswaar eens
te zijn met de genoemde scores, maar het niet
eens te zijn met een gemiddelde van 3,25 en de
opmerking over operationele drukte. Hij “gaat
niet voor minder dan een 4” omdat er naar zijn
idee erg veel gebeurd is onder omstandigheden
die niet bepaald ideaal waren. Hij schetst dat hij
een aantal jaren geleden gestart is in een chaos,
dat hij “oud”moest afbouwen naar “nieuw”met
beperktemogelijkhedenophet gebied vanbijvoor-
beeld financiële middelen en personeel. Hij stelt
nogmaals het niet eens te zijn met het beeld en
gemiddelde.
(...)
De raad verwacht van [verweerder] dat hij plan-
matiger en beter voorbereid ruimte neemt om de
raadmee te nemen in zijn standpunten en poten-
tiële plannen: vooruitkijken en daarop tijdig anti-
ciperen, het gesprek hierover proactief organise-
ren. Het voelt voor de raadsleden nu nog te vaak
als waan van de dag, ad hoc. Dit patroon tekent
zich op een aantal dossiers af.
(...)
Op verzoek geeft ze (lees: [X]) aan dat ook de af-
gelopen twee jaren de inhoud van het beoorde-
lingsgesprek veel leek op de inhoud van het huidi-
ge gesprek: de beoordelaars stellen dat het bestuur
meer moet gaan besturen en de operatie op orde
brengen zodat dit gedelegeerd kanworden en het
bestuur stelt zich op het standpunt dat het ook
een hectische periode is geweest en dat er heel
veel is gebeurd waar naar hun idee te weinig
waardering voor is. De raad stelt zich op het
standpunt dat dit patroon voor 2017 niet meer
acceptabel is. Want daarmee blijft de organisatie
te kwetsbaar en te afhankelijk van 1 of 2 leden (i.c.
de RvB).
(...)
Hij (lees: [Z]) noemt als kernpunten nogmaals het
professionaliseren van staf (niveau op orde bren-
gen en afbouw externe inhuur) en middenmana-
gement zodat er (meer) gedelegeerd en gemoni-
tord kan worden, het bestuurlijk optreden van
[verweerder] in de organisatie, waarbij hij ver(der)
vooruit kijkt, daarop tijdig anticipeert met plan-
vorming en de raad daar op proactieve wijze in
meeneemt, en het verder afbouwen van inzet van
CvB in de operatie.
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2.6. [verweerder] heeft op 14 januari 2017 aan de
RvT een uitvoerige “persoonlijke beschouwing
n.a.v. mijn beoordelingsgesprek over 2016” gege-
ven, waarin hij onder meer aangeeft dat in het
gesprek meerdere punten zijn genoemd die hij
niet kan plaatsen en dat hij in het gesprek weinig
ruimte heeft ervaren om te reageren op de kritiek-
punten van de RvT.
2.7. Bij brief van 13 februari 2017 heeft de Inspec-
tie van het Onderwijs van hetMinisterie van On-
derwijs, Cultuur enWetenschap het “Rapport van
bevindingen financieel continuïteitstoezicht bij
Stichting Nordwin College” aan het CvB toege-
stuurd. Dit rapport vermeldt onder meer:
De bevindingen in hoofdstuk 2 wijzen uit dat de
financiële resultaten nog niet op orde zijn, maar
wel verbeteren en dat de financiële continuïteit
van de instelling in de komende drie jaar niet in
het geding is. Wel moet de instelling alert blijven
op zijn financiële ontwikkelingen, en zich met
name richten op sluitende exploitatieresultaten,
voortzetting van de beheersing van de uitgaven
van investeringen en de voorgenomen afstelling
van de kosten in relatiemet de verwachte ontwik-
keling van het aantal deelnemers/leerlingen.
Het CvB heeft dit rapport niet in afschrift verzon-
den naar de RvT.
2.8. [U] is per 1 juni 2017 uit het bestuur getreden
en vertrokken en niet opgevolgd. Sindsdien is
[verweerder] enig bestuurder.
2.9. Het verslag van de vergadering van de RvT
en het CvB van 23mei 2017 vermeldt ondermeer:
3. Accountantsverslag (i.a.v. KPMG en controller)
(...)
c. Begroting, prognose en gerealiseerd resultaat
Het gerealiseerde resultaat (€ 407.745,- negatief)
is ongeveer € 91.000,- gunstiger dan het begrote
resultaat. Er zijn geen incidentele baten en lasten
die dit beïnvloeden. Dit is een positieve ontwikke-
ling richting de toekomst. Het is wel van belang
om de liqiditeitsplanning en de sturing daarop
goed in de gaten te houden.
2.10. [verweerder] heeft de RvT op 27 juli 2017
een “update overschrijding loonkosten, stand van
zaken bezuinigingen op groen MBO-onderwijs,
gestegen verzuim en voortgang verbouwingen”
gestuurd. In die notitie schrijft [verweerder] onder
meer:
Er is sprake van een flinke overschrijding van de
begroting op het punt van de loonkosten, vooral
als gevolg van een sterke stijging van het ziektever-
zuim. Er moest aanzienlijk meer uren worden

vervangen dan vooraf was ingecalculeerd; wij
verwachten dat dit over heel 2017 om een bedrag
van 495.000 euro extra zal gaan bij gelijkblijvend
verzuim. Daarnaast zullen de loonkosten voor
onderwijzend personeel over de periode tot en
met december hoger uitkomen (plus 118.000
euro) omdat wemeer nieuwe deelnemers hebben
dan de prognose voor 2017/2018.We verwachten
een extra negatief resultaat van 663.000 euro, óók
omdat we te maken hebben met hogere exploita-
tiekosten van ca. 50.000 euro als gevolg van diver-
se prijsstijgingen (o.a. schoonmaak, leermiddelen).
(...)
De reparatie van de bekostiging komt voor het
groene onderwijs als geroepen. Er zijnmomenteel
al meerdere AOC’s die, net als wij, in financiële
problemendreigen te geraken.Mocht de reparatie
er niet (spoedig) van komen, dan zullen wij ons
ernstig moeten bezinnen op de consequenties
voor het zelfstandig voorbestaan van onze school.
Naar aanleiding hiervan heeft [verweerder] in
september 2017 een eerste concept-meerjarenbe-
groting gepresenteerd waarin werd voorzien in
een drietal scenario’s.
2.11. Op 13 oktober 2017 heeft een bijeenkomst
plaatsgevonden tussen deRvT en [verweerder] in
De Neushoorn te Leeuwarden, waarbij het fusie-
procesmet verschillende fusiepartners is verkend.
2.12. Op 17 oktober 2017 is er met [Z] en [X], le-
den van de RvT, een tussenevaluatie gehouden
over het functioneren van [verweerder]. In dit
verslag staat vermeld (voor zover van belang):
[Z] brengt nog een punt van aandacht in vanuit
de Raad vanToezicht. Die zou [verweerder] graag
wat meer regie zien voeren op het proces van
continuïteit van Nordwin binnen de actuele ont-
wikkelingen.DeRaad voelde zich overvallen door
de gang van zaken, had graag eerdermeegenomen
willen worden in deze gedachten. [verweerder]
zegt dat ontwikkelingen wel echt snel gaan, een
jaar geleden stond de school er heel anders voor.
[Z] en [X] (kantonrechter: [X]) stellen dat er
uiteraard veel onduidelijk is, maar je kunt ook
eerder inhoudelijk afwegingen maken wat je als
school wilt, welke kroonjuwelen je hebt, wat te
doen als er zich onverwachte ontwikkelingen
voordoen, wat bijvoorbeeld dan potentiële (fu-
sie)partners zijn. Dat gesprek had ook in het ver-
lengde van het Koersplan al gevoerd kunnen
worden. [verweerder] zegt dat aandachtspunt te
snappen enprobeert ditmee te nemen.Wenemen
het jaarplan 2017 door, constateren dat hij geactu-
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aliseerd moet worden, maar dat er veel zaken op
groen staan. Spannendste is nu de komst van de
Inspectie en de discussie rondom wel of geen fu-
sie. Hiermee besluiten we het gesprek.
2.13. In een voortgangsrapportage van 8 novem-
ber 2017 heeft [verweerder] de RvT geïnformeerd
over de laatste stand van zaken. In de vergadering
van deRvTheeft [verweerder] hier een toelichting
op gegeven. De RvT heeft daarop aangegeven be-
hoefte te hebben aan een andere cijfermatige on-
derbouwing en de RvT heeft het CvB verzocht
om KPMG hiervoor te benaderen.
2.14. [verweerder] heeft op 24 november 2017 de
conceptkaderbrief voor de begroting 2018 en de
(meerjaren-)begroting 2018 aan deRvT gestuurd.
De conceptkaderbrief vermeldt ondermeer (voor
zover van belang):
Omdat we in meerjarenperspectief onvoldoende
resultaat kunnen boeken, ziet de toekomst van
Nordwin College er zorgelijk uit als verandering
achterwege blijft. De consequenties van de jaren-
lange bezuinigingen en de afnemende slagkracht
van de organisatie in relatie tot de naderende
krimp moeten we onder ogen zien. Het CvB van
Nordwin College oriënteert zich momenteel, in
nauwoverlegmet deRvT, op kansrijke verbindin-
genmet andere onderwijspartners.Onze ambities,
kernwaarden en sterke punten zoals deze in ver-
woord in Koers 2022 vormen daarbij het vertrek-
punt. NordwinCollege heeft veelmoois te bieden
en er is veel bereikt waar we door het versterken
van de banden met andere partners ongetwijfeld
nog beter op kunnen doorbouwen.Onze zelfstan-
dige positie is hierbij niet bij voorbaat een vanzelf-
sprekendheid.
2.15. In een e-mail van 26 november 2017 aan [Z]
ter voorbereiding op een gesprek met de voorzit-
ters van het Friesland College en Friese Poort
meldt [verweerder]:
Je hebt het in jemail over een eerste kennismaking
(dat geldt althans voor de RvT).Metwelke agenda
gaan we wat jou betreft in het gesprek zitten?
De laatste bijeenkomst gaf de RvT mij allerlei
signalen dat men nog lang niet toe is aan praten
over het opgeven van de zelfstandige positie, laat
staan omnu een keuze temaken voor een bepaal-
de onderwijsinstelling. Ik krijg daaruit de indruk
en jouwmail versterkt me daarin, dat we er mor-
gen wat de RvT beter niet over kunnen beginnen.
Dat vind ik verwarrend. Afgelopen week ben ik
met hetmanagement bezig geweest omde organi-
satie voor te bereiden op een nieuwe toekomst.

In de bij de (meerjaren-)begroting behorende
kaderbrief ben ik er heel duidelijk over. Vanuit
mijn bestuurlijke verantwoordelijkheid kan ik
ook niet anders.
De begrotingsstukken met de kaderbrief worden
komendeweek verspreid aande driemedezeggen-
schapsraden van NC. Hiermede gaat het voor
iedereen helder worden: wij kunnen niet alleen
door.
2.16. In reactie daarop heeft [Z] bij e-mail van 26
november 2017 aan [verweerder] meegedeeld:
We zijn zeer ontstemd hierover en geven daarom
als Raad van Toezicht jou de opdracht de verzen-
ding van de kaderbrief direct op te schorten tot
nader order, alsmede alle communicatie over sa-
menwerking, fusie,mogelijk opgeven van zelfstan-
digheid van Nordwin College in de breedste zin,
direct te staken.
2.17. [verweerder] heeft hierop bij e-mail van 26
november 2017 aan [Z] aangegeven:
De kaderbrief is alleen nognaar deRvT verzonden
i.v.m. de bespreking van komende dinsdag in de
Financiële Commissie. De inhoud van de bespre-
king wordt meegenomen bij de opstelling van de
definitieve kaderbrief waarbij ik voornemens ben
om die donderdagmorgen met de (meerjaren-)
begroting te verspreiden aan de raad. Het is nu
de tijd en het is mijn verantwoordelijkheid om
die stukken aan hen op te sturen.
2.18. [Z] heeft hierop in een e-mail van 27 novem-
ber 2017 aangegeven dat het voor [verweerder]
duidelijk moet zijn wat de RvT van hem verlangt
en dat een andere benadering, zowel qua proces
als qua communicatie, niet is toegestaan.
2.19. Op 28 november 2017 heeft de Financiële
Commissie van de RvT haar positieve advies aan
de (meerjaren-)begroting 2018 onthouden en
aangegeven dat de cijfers getoetst dienden te
worden door KPMG.
2.20. [verweerder] heeft bij e-mail van 29 novem-
ber 2017 aan [Z] meegedeeld (voor zover van be-
lang):
Wat betreft de instructie die de RvT heeft ge-
meend mij te moeten opleggen aangaande de in-
en externe communicaties, wijs ik de RvT opmijn
verantwoordelijkheid ommet alle actoren binnen
en buiten de organisatie te communiceren en om
voorbereidingen te treffen die passend zijn in het
licht van de thans voorliggende begroting en toe-
komstverwachting. Uiteraard snap ik dat we, RvT
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en ondergetekende, in gesprek zijnmet onderwijs-
partners en dat we daar in alle zorgvuldigheid en
discretie mee om moeten gaan.
Ik kan mededelen dat ik de conceptbegrotingen
en de daarbij behorende kaderbrief heb doorge-
stuurd aan alle leidinggevenden en dat de stukken
ter instemming aan de Ondernemingsraad, de
Studentenraad en deOuderraad zijn aangeboden.
Zodra KPMG haar onderzoek heeft voltooid en
de cijfers heeft gecontroleerd, zal ik e.e.a. ook ter
instemming voorleggen aan de RvT. Ik verzoek
KPMG nogmaals om dit voor 15/12 a.s. af te
ronden.
2.21. Op 4 december 2017 heeft de RvT van
NordwinCollege [verweerder] geschorst als (enig)
lid van het CvB. Sinds die datum is [T] bij ontsten-
tenis of belet van de bestuurders bevoegd Nord-
win College te vertegenwoordigen.
2.22.Op 18 december 2017 heeft deRvT [verweer-
der] als statutair bestuurder ontslagen. De statu-
taire schorsing is vervolgens omgezet in een
schorsing op grond van artikel 2.7 lid 1 cao mbo
en aangekondigd is dat de RvT voornemens is
[verweerder] te schorsen op basis van artikel 2.7
lid 2 sub c cao mbo voor de duur van de ontbin-
dingsprocedure.
2.23. De Inspectie van het Onderwijs van het Mi-
nisterie van Onderwijs, Cultuur en Wetenschap
heeft bij brief van 14 december 2017 aan de RvT
bericht dat zij het voornemen heeft het Nordwin
College onder verscherpt financieel toezicht te
stellen.
2.24. [verweerder] heeft in kort geding wederte-
werkstelling gevorderd in zijn functie. Demonde-
linge behandeling van dit kort geding heeft
plaatsgevonden op 27 december 2017. Door de
kantonrechter te Leeuwarden is in zijn vonnis van
5 januari 2018 onder meer overwogen:
5.8. Nordwin College heeft benadrukt dat haar
besluit om [verweerder] niet langer te werk te
stellen als bestuurder een tijdelijke noodmaatregel
betrof. Volgens Nordwin College is het niet mo-
gelijk dat [verweerder] zijn werkzaamheden als
bestuurder voortzet omdat de Raad van Toezicht
geen vertrouwenmeer heeft in een verdere samen-
werking met [verweerder]. Naar het voorlopig
oordeel van de kantonrechter is dit onvoldoende
om [verweerder] niet langer toe te laten tot zijn
werkzaamheden, nu blijkens hetgeen Nordwin
College in het kader van de onderhavige
procedure heeft aangevoerd, die vertrouwens-
breuk in belangrijkemate is veroorzaakt door het

feit dat de Raad van Toezicht en [verweerder]
verschillende visies hebben op de taken en be-
voegdheden van het College van Bestuur ten op-
zichte van die van de Raad van Toezicht en op de
te bewandelen weg en het tempo waarin maatre-
gelen genomen moeten worden met betrekking
tot de toekomst van het Nordwin College. Het
zijn deze twee thema’s die, naar de kantonrechter
begrijpt, in overwegende mate ten grondslag
hebben gelegen aan de schorsing van [verweer-
der]. Niet is gesteld of gebleken dat partijen hier-
over inhoudelijk het gesprek zijn aangegaan om
te proberen op die thema’s een gezamenlijke visie
te ontwikkelen. Daarentegen is de Raad van Toe-
zicht op 4 december 2017 overgegaan tot de
schorsing van [verweerder] als (statutair) bestuur-
der, zonder hoor- enwederhoor toe te passen. De
[verweerder] gegeven termijn van één werkdag
(vrijdag 1 december 2017) om zich voor te berei-
den op een vergadering waarin zijn schorsing als
(statutair) bestuurder aan de orde kwam, kan naar
het voorlopig oordeel van de kantonrechter niet
als een redelijke termijn worden aangemerkt.
Nordwin College heeft onvoldoende feiten en
omstandigheden naar voren gebracht om voors-
hands te kunnen oordelen dat er sprake was een
spoedsituatie, op grondwaarvanNordwinCollege
niet de termijn van tenminste zeven dagen als
bedoeld in artikel 13 lid 4 van de statuten in acht
behoefde te nemen.DeRaad vanToezicht twijfel-
de over de door juistheid van de door [verweer-
der] gepresenteerde financiële cijfers enwilde een
onderzoek daarvan, uitgevoerd door KPMG. De
Raad vanToezicht heeft dat onderzoek echter niet
afgewacht, terwijl [verweerder] – vanuit zijn visie
op de taken en bevoegdheden van het College van
Bestuur – deze financiële cijfers intern heeft ge-
deeld met allen die daaraan hun instemming
dienden te verlenen. Dat was weliswaar tegen de
instructies van de Raad van Toezicht, maar dat
rechtvaardigt naar het voorlopig oordeel van de
kantonrechter niet de door de Raad van Toezicht
getroffen noodmaatregel.
NordwinCollege is door de kantonrechter in kort
geding veroordeeld om [verweerder] binnen 24
uur na betekening van het vonnis in staat te stellen
zijn werkzaamheden als bestuurder op basis van
zijn arbeidsovereenkomst op de gebruikelijke
wijze te hervatten zoals deze werden verricht tot
4 december 2017, met uitzondering van de [ver-
weerder] voorheen toekomende statutaire be-
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voegdheden behorend bij de functie van voorzitter
van het CvB, een en ander op straffe van verbeurte
van een dwangsom van € 5.000,- per dag.
2.25. De RvT heeft per 8 januari 2018 eenwaarne-
mend statutair bestuurder aangesteld, mevrouw
[S] (hierna te noemen [S]).
2.26. Bij e-mail van 11 januari 2018 heeft [Z] aan
[verweerder] meegedeeld:
Naar aanleiding van ons gesprek op maandag 8
januari jl. omtrent de invulling van je werkzaam-
heden,met inachtneming van de uitspraak in kort
geding, heb ik namens de Raad van Toezicht
hieronder (een voorstel voor) de kaders daarvoor
aangegeven. Op jouw verzoek bevestig ik dat
middels deze mail.
(...)
Aan jou wordt, uitvoerend, de dagelijkse leiding
gegeven aan de interne organisatie van Nordwin
College. Zonder hiermee uitputtend te zijn doch
in elk geval binnen de opdrachten, richtlijnen,
kaders, beleidsvoornemens et cetera, zoals die
door dewaarnemend statutair bestuurder aan jou
worden verstrekt.
2.27. KPMGheeft op verzoek vanNordwinColle-
ge een “Rapportage validatiemeerjarenbegroting
2018-2022” opgesteld, gedateerd 18 januari 2018.
2.28. Nordwin College heeft op 22 januari 2018
hoger beroep ingesteld tegen het kort geding
vonnis van 5 januari 2018.
2.29. [verweerder] heeft bij dagvaarding d.d. 22
januari 2018 (tevens inhoudende een vordering
tot voorlopige voorziening ex artikel 223 Rv.) een
verklaring voor recht gevorderd dat zowel het
besluit van 4 december 2017 tot schorsing van
[verweerder] als statutair bestuurder als het besluit
van 18 december 2017 tot ontslag van [verweer-
der] als statutair bestuurder nietig zijn danwel
gevorderd dat deze vernietigd worden, en gevor-
derd omNordwinCollege te verbieden omverde-
re uitvoeringshandelingen of rechtsmaatregelen
te nemen gebaseerd op deze besluiten.
2.30. Op 24 januari 2018 hebben [verweerder] en
[S] tijdelijke werkafspraken gemaakt over een
onderlinge taakverdeling. Tijdens het gesprekmet
[S]werd [verweerder] gebeld door zijn echtgenote
met de mededeling dat de RvT hem bij brief van
23 januari 2018 met ingang van diezelfde datum
geschorst had op grond van artikel 2.8 lid 2 sub c
cao mbo, welk voornemen reeds was geuit in de
brief van 18 december 2017 (zie r.o. 2.22). De RvT

heeft [verweerder] daarbij aangegeven dat tot de
uitspraak in hoger beroep geen uitvoering zou
worden gegeven aan deze schorsingsmaatregel.
2.31. [Z] heeft ter toelichting op 24 januari 2018
aan [verweerder] meegedeeld:
Bij brief van 23 januari 2018 heeft de Raad van
Toezicht u met ingang van diezelfde datum ge-
schorst op grond van artikel 2:7 lid 2 sub c cao
mbo. Echter, gezien het vonnis van 5 januari 2018
en de aankondiging van uw raadsman dat u bij
een (nieuwe) schorsing alsnog de dwangsommen
zal verbeuren, heeft deRaad vanToezicht omhem
moverende redenen vooralsnog besloten om tot
de uitspraak in hoger beroep in feite geen uitvoe-
ring te geven aan de opgelegde schorsingsmaatre-
gel van 23 januari 2018. Dit laat onverlet dat de
Raad van Toezicht primair van mening is dat
Nordwin College bij uitvoering van de opgelegde
schorsing van 23 januari 2018 sowieso geen
dwangsom verschuldigd is, nu het een nieuw op-
gelegde schorsingsmaatregel betreft. Gezien de
inmiddels ontstane situatie en de al lopende pro-
cedures heeft de Raad van Toezicht ervoor geko-
zen op dit moment geen zogenaamd executiege-
schil te starten.
De schorsingsmaatregel van 23 januari 2018 blijft
echter wel gehandhaafd. Feit is namelijk dat naar
het oordeel van de Raad van Toezicht het in het
belang vanNordwinCollege is dat u aankomende
periode geschorst blijft en/of wordt.
Concreet betekent dit dat u – ondanks de schor-
singsmaatregel d.d. 23 januari 2018 – vooralsnog
nog steeds te werk wordt gesteld in uw functie
van bestuurder zoals is bepaald in het vonnis van
5 januari 2018, totdat het Gerechtshof dan wel de
Raad van Toezicht alsnog anders beslist.
2.32. [S] heeft bij e-mail van 25 januari 2018 om
00.23 uur aan [verweerder] bericht:
Ik was vanmiddag oprecht blij dat het voor het
eerst mogelijk was om een constructief gesprek
met elkaar te hebben over de taakverdeling tussen
ons. (...). Ik vond het vanmiddag een prettig ge-
sprek. Jammer dat het niet eerder plaats kon
vonden omdat het uitblijven van dit gesprek de
organisatie de afgelopen weken geschaad heeft.
In ons vervolggesprek ging jij een urgent telefoon-
tje plegen. Vervolgens liep je op de gang met de
tekst “het is weer zover, ik ben weer geschorst”.
Gelijk heb ik toen tegen je gezegd, [verweerder]
dat ligt anders, kommee naar je kamer, omverde-
re schade in de organisatie te beperken. Immers,
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verschillende medewerkers waren getuige van je
uitspraak. Ik heb jou uitgelegd hoe eea m.i. in el-
kaar steekt. Voor jou was dit niet voldoende. (...),
Groot wasmijn verbazing en daarna ontsteltenis,
toen jeme om17.00 uur beldemet demededeling;
De schorsing moet direct worden ingetrokken
door [Z] of ik ga iedereen informeren, de raden
en verder”.
Ik heb dit als bedreigend ervaren voor de organi-
satie. Immers, door jouw eerder uitlatingen in de
pers staat het Nordwin College toch al onder de
schijnwerpers. Niet goed voor de organisatie en
ik maak me daar dan ook zorgen over.
[verweerder], gegeven deze omstandigheden ver-
vallen de gemaakte afspraken over jouw taken die
je de komende drie weken op je zou nemen.
2.33. [verweerder] verricht sinds 25 januari 2018
geenwerkzaamhedenmeer voorNordwinCollege.
2.34. In februari 2018 hebben partijen zonder
succes een mediationtraject gevolgd en na de
mondelinge behandeling van de onderhavige
verzoekschriften hebben partijen (nogmaals) een
mediationtraject gevolgd. Dit traject is evenmin
succesvol afgesloten.

3. Het verzoek van Nordwin College
3.1.NordwinCollege verzoekt de arbeidsovereen-
komst met [verweerder] te ontbinden op grond
van artikel 7:671b lid 1, onderdeel a, van het Bur-
gerlijk Wetboek (BW), in verbinding met artikel
7:669 lid 3, primair onderdeel d (ongeschiktheid
voor de functie), subsidiair onderdeel e (verwijt-
baar handelen of nalaten, zodanig dat van de
werkgever in redelijkheid niet kanworden gevergd
de arbeidsovereenkomst te laten voortduren),
meer subsidiair onderdeel g (een verstoorde ar-
beidsverhouding, zodanig dat van de werkgever
in redelijkheidniet kanwordengevergdde arbeids-
overeenkomst te laten voortduren) en uiterst
subsidiair onderdeel h (ander dan de hiervoor
genoemde omstandigheden die zodanig zijn dat
van dewerkgever in redelijkheid niet kanworden
gevergd de arbeidsovereenkomst te lasten voort-
duren) BW.
3.2. [verweerder] verweert zich tegen het verzoek
en stelt dat de verzochte ontbindingmoet worden
afgewezen.

4. De beoordeling van het verzoek

Inleiding

4.1. Het stichtingenrecht is geregeld in titel 2 van
boek 6 van het Burgerlijk Wetboek. Er hoeft
slechts één orgaan te zijn: het bestuur. De statuten
van een stichting kunnen voorzien in demogelijk-
heid van intern toezicht doormiddel van een raad
van toezicht. Bij Nordwin College is sprake van
een bestuur (CvB) en een raad van toezicht (RvT).
4.2. Daarnaast is in de literatuur aanvaard dat er
bij een stichting sprake kan zijn van een monis-
tisch bestuursmodel (ook wel one tier board ge-
noemd). Binnen het bestuurworden de taken dan
zodanig verdeeld dat een aantal bestuursleden
zich met uitvoerende zaken bezighoudt en een
aantalmet het toezicht op de uitvoerende bestuur-
ders. Zowel uitvoerende bestuurders als niet-uit-
voerende bestuurders zijn bestuurders en maken
deel uit van het bestuur. Deze situatie doet zich
bij Nordwin College niet voor. Voor zover [ver-
weerder] heeft verwezen naar een monistische
structuur bij NordwinCollege, zal de kantonrech-
ter hieraan voorbijgaan. Dat er twee afzonderlijke
organen zijn bij NordwinCollege, eenCvB en een
RvT, staat niet ter discussie.

Ontvankelijkheid
4.3. [verweerder] heeft ter zitting aangevoerd dat
NordwinCollege niet rechtsgeldig vertegenwoor-
digd was bij het indienen van het verzoek tot
ontbinding van de arbeidsovereenkomst. Volgens
[verweerder] heeft [T], degene die is benoemd
om bij ontstentenis of belet van de bestuurders
het Nordwin College te vertegenwoordigen, niet
het besluit genomen omop 27 december 2017 het
ontbindingsverzoek in te dienen. Volgens [ver-
weerder] heeft de RvT dit besluit genomen en
heeft zij zich daarmee een bestuurstaak
toegeëigend. Nordwin College dient volgens
[verweerder] dan ook niet-ontvankelijk teworden
verklaard in haar verzoek.
4.4. De kantonrechter zal aan voormeld verweer
van [verweerder] voorbijgaan. Nordwin College
heeft in reactie op het verweer van [verweerder]
ter zitting aangegeven dat de heer [T] achter de
indiening van het verzoekschrift staat. Dat Nord-
winCollege bij het indienen vanhet verzoekschrift
strekkende tot ontbinding van de arbeidsovereen-
komst niet rechtsgeldig zou zijn vertegenwoor-
digd, zoals [verweerder] heeft betoogd, is niet ge-
bleken.
4.5. Voorts voert [verweerder] aan dat een
rechtsgeldig stichtingsrechtelijk ontslag als be-
stuurder een noodzakelijke voorwaarde is voor
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een ontslag in de arbeidsrechtelijke relatie. [ver-
weerder] betwist de rechtsgeldigheid van het
stichtingsrechtelijk ontslagbesluit.
4.6. De kantonrechter overweegt als volgt.
De rechtspositie van de bestuurder van een stich-
ting kenmerkt zich door een aanwezigheid van
eendubbele rechtsbetrekking: een rechtspersoons-
rechtelijke verhouding en een contractuele
verhouding (de arbeidsovereenkomst). Bij de
stichting heeft het ontslag als bestuurder niet
automatisch tot gevolg dat in beginsel ook de ar-
beidsovereenkomst met de bestuurder eindigt.
Uit artikel 7:671 BW vloeit voort dat voor een
rechtsgeldige opzegging van de arbeidsovereen-
komst door dewerkgever schriftelijke instemming
van dewerknemer of toestemming van het UWV
vereist is. Deze verplichting geldt niet indien het
een opzegging van een bestuurder van een
rechtspersoon betreft van wie herstel van de ar-
beidsovereenkomst op grond van boek 2 BWniet
mogelijk is (artikel 7:671 lid 1 sub e BW). De
stichting valt niet onder deze uitzondering van
artikel 7:671 lid 1 sub e BW. Voor de bestuurder
van een stichting is dus een andere positie ge-
creëerd dan voor bestuurders van andere rechts-
personen.
4.7. De kantonrechter is van oordeel dat het feit
dat [verweerder] de rechtsgeldigheid van het
stichtingsrechtelijk ontslag in rechte heeft aange-
vochten in een thans nog lopende procedure, niet
betekent dat Nordwin College niet-ontvankelijk
is in haar verzoek. Vooralsnog is dat ontslag in
rechte immers niet aangetast. Evenmin ziet de
kantonrechter hierin aanleiding om, zoals [ver-
weerder] heeft verzocht, de beslissing op het ver-
zoek tot ontbinding van de arbeidsovereenkomst
aan te houden tot het moment dat in de artikel
223Rv-procedure is geoordeeld over de rechtsgel-
digheid van het stichtingsrechtelijk ontslagbesluit,
nu de wetgever voor ogen heeft gehad dat een
verzoek tot ontbinding van een arbeidsovereen-
komst met de nodige voortvarendheid wordt be-
handeld en beoordeeld.

Ontbinding van de arbeidsovereenkomst
4.8. De kantonrechter stelt voorop dat uit artikel
7:669 lid 1 BW volgt dat de arbeidsovereenkomst
alleen kan worden ontbonden indien daar een
redelijke grond voor is en herplaatsing van [ver-
weerder] binnen een redelijke termijn nietmoge-
lijk is of niet in de rede ligt. In artikel 7:669 lid 3
BW is nader omschreven wat onder een redelijke

grond moet worden verstaan. Bij regeling van de
Minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid
van 23 april 2015 (Stcrt. 2015/12685) zijn daarvoor
nadere regels gesteld (Ontslagregeling).

– Ongeschiktheid voor de functie –
4.9.1. Ter onderbouwing van voormelde ontslag-
grond heeft Nordwin College het volgende naar
voren gebracht. Volgens Nordwin College was er
in 2014 en 2015 al de nodige kritiek op het func-
tioneren van [verweerder]. Vervolgens heeft de
RvT in het beoordelingsgesprek van 19 december
2016 aan [verweerder] geprobeerd duidelijk te
maken dat bij de RvT nog steeds het gevoel leefde
dat [verweerder] de bedrijfsvoering niet onder
controle had. [verweerder] kon zich niet vinden
in deze negatieve beoordeling en om de lucht te
klaren voerde [verweerder] in januari en februari
2017 individuele evaluatiegesprekken met de le-
den van de RvT. Volgens Nordwin College heeft
[verweerder] niets uit die gesprekken opgehaald
en toonde hij een gebrek aan zelfreflectie. De RvT
heeft daarop aangegeven de negatieve beoordeling
over het jaar 2016 te zullen handhaven, waarbij
de RvT [verweerder] heeft aangegeven dat hij zelf
moest aangevenwelkemiddelen hij wilde inzetten
om zijn functioneren te verbeteren.
4.9.2. Daarnaast heeft [verweerder] volgens het
Nordwin College nagelaten de RvT vroegtijdig te
informeren over belangrijke ontwikkelingen. De
RvT is geschrokken van de notitie van [verweer-
der] van 27 juli 2017.De opmerking van [verweer-
der] in die notitie dat Nordwin College zich ern-
stigmoest bezinnen op de consequenties voor het
zelfstandig voortbestaan van de school was volko-
men nieuw voor de RvT.
4.9.3. Nordwin College stelt voorts dat de RvT
[verweerder] opdracht heeft gegeven de concept-
kaderbrief 2018 en de (meerjaren-)begroting 2018
niet verder verspreiden en eerst met de RvT te
overleggen teneinde een positief advies te verkrij-
gen op nader toegelichte en eventueel aangepaste
informatie. Uit de reacties van [verweerder], met
name de e-mails van [verweerder] van 26 en 29
november 2017 blijkt dat [verweerder] zich niets
aan wenstte te trekken van de nadrukkelijk aan
hem gegeven instructies om terughoudendheid
te betrachten. In strijd met de nadrukkelijke op-
dracht van de RvT heeft [verweerder] diverse ge-
ledingen binnen het Nordwin College geïnfor-
meerd over de slechte financiële situatie, terwijl
de RvT had aangegeven hier eerst onderzoek naar
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te willen laten verrichten. Vanuit het volgens het
NordwinCollegemisplaatste idee van “bestuurlij-
ke verantwoordelijkheid” heeft [verweerder] ge-
handeld in strijdmet nadrukkelijke verboden van
de RvT en toch het management, de directieraad,
de studentenraad en de ondernemingsraad geïn-
formeerd, waarmee hij doelbewust heeft voorge-
sorteerd op het scenario dat het Nordwin College
zijn zelfstandigheid kwijt zou raken, terwijl het
onderzoek van KPMG nog in volledig in gang
was.
4.10.1. Volgens [verweerder] is zijn functioneren
nimmer onderwerp van discussie geweest.
werd één keer per jaar uitgenodigd voor een
“evaluatiegesprek”met een delegatie van de RvT.
Uit de verslagen van 2013 en 2014 komt geen
kritiek op zijn functioneren naar voren. In 2015
werd het CvB gevraagd zich meer met de grote
strategische lijnen bezig te houden en om toe-
komstplannen te ontwikkelen.Vandaadwerkelijke
kritiek op zijn functionerenwas volgens [verweer-
der] geen sprake, laat staan dat een verbeterplan
werd ontwikkeld. In december 2016 vernam
[verweerder] voor het eerst dat hij in de visie van
de RvT op een aantal gebieden onvoldoende had
gescoord. De totaalscore was wel voldoende.
[verweerder] heeft op 23 december 2016 laten
weten zich niet in de beoordeling te kunnen vin-
den en de kritiek op zijn functioneren onvoldoen-
de specifiek te vinden. Op 14 januari 2017 heeft
[verweerder] een persoonlijke beschouwing ge-
schreven op de beoordeling. In verband met de
enigszins gespannen situatie naar aanleiding van
de beoordeling hebben [verweerder] en de RvT
afgesproken dat hij met individuele RvT-leden
een gesprek zou hebben en daarna een presentatie
zou maken voor de RvT. Tevens is daarbij afge-
sproken, aldus [verweerder], dat de beoordeling
over 2016 niet in het dossier zouworden opgeno-
men endat voor 2017 eenduidelijke beoordelings-
systematiek zouworden ontwikkeld. De beoorde-
ling van 2016,waarop doorNordwinCollege sterk
de nadruk is gelegd, bevindt zich ook niet in zijn
personeelsdossier. In de tussenevaluatie van 17
oktober 2017 is opnieuw nauwelijks sprake van
gefundeerde kritiek.
4.10.2. [verweerder] betwist voorts dat hij de RvT
niet vroegtijdig zou hebben geïnformeerd. In de
vergadering van de RvT van 23 maart 2017 is al
gesproken over intensivering van de samenwer-
king met andere AOC’s en in de vergadering van
23 mei 2017 heeft [verweerder] aan de orde ge-

steld dat het verzuimpercentage over het eerste
kwartaal 7,3% was en dat deze ontwikkeling hem
zorgen baarde. [verweerder] heeft de RvT in juni
2017 nader geïnformeerd en hij heeft het voor-
touw genomen in het formuleren van de benodig-
de stappen. In dat kader heeft hij de RvT ook
meegenomen in een scenariowaarbij hetNordwin
College niet zelfstandig zou voortbestaan maar
door middel van een fusie zou opgaan in een an-
dere onderwijsinstelling. [verweerder] verwijst in
dat kader naar de in september 2017 geschetste
scenario’s in de concept meerjarenbegroting en
naar de bijeenkomst in oktober 2017 in De
Neushoorn.
4.10.3. Volgens [verweerder] is in november 2017
“ruis” ontstaan toen de voorzitter van deRvThem
verbood om bij de verkennende gesprekken met
de leden van het CvB en de RvT van respectieve-
lijk Friese Poort en Friesland College over een
mogelijke samenwerking een presentatie te hou-
den en toen de RvT weigerde [verweerder] toe-
stemming te verlenen voor een nevenfunctie bij
Staatsbosbeheer. Tegelijkertijd speelde de discus-
sie rond de meerjarenbegroting 2018/2022 en de
kaderbrief. [verweerder] heeft op grond van zijn
verantwoordelijkheid als bestuurder deze stukken
ter advisering naar alle raden gestuurd, waarbij
hij de passage over het al dan niet zelfstandig
voortbestaan vanNordwinCollege uit de concept-
kaderbrief heeft geschrapt. Volgens [verweerder]
had de RvT als toezichthoudend orgaan niet het
recht om hem de verspreiding van deze stukken
te verbieden.
De kantonrechter overweegt als volgt.
4.11.1. Aan een geslaagd beroep op de d-grond
worden de volgende voorwaarden gesteld: (i) de
ongeschiktheid is geen gevolg van ziekte of gebre-
ken, (ii) de werkgever heeft de werknemer tijdig
van het onvoldoende functioneren in kennis ge-
steld, (iii) de werkgever heeft de werknemer in
voldoende mate in de gelegenheid gesteld zijn
functioneren te verbeteren, (iv) de ongeschiktheid
is niet het gevolg van onvoldoende zorg van de
werkgever voor scholing van de werknemer of
voor de arbeidsomstandigheden van de
werknemer en (v) herplaatsing van dewerknemer
in een andere passende functie binnen redelijke
termijn, al dan niet met behulp van scholing, is
niet mogelijk of ligt niet in de rede.
4.11.2. Dewerkgever kan op verschillendemanie-
ren aannemelijk maken dat sprake is van onvol-
doende geschiktheid voor de functie. Hierbij kan
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gedachtworden aan het tijdig signaleren en bege-
leiden bij verbeterpunten, het voeren van corrige-
rende gesprekken, het geven van begeleiding, het
aanbieden van een cursus of aanvullende scholing,
het aanpassen van de werkzaamheden of de
werkplek en het onderzoeken van herplaatsings-
mogelijkheden en het aanbieden van een alterna-
tieve functie.
4.11.3. Uit de literatuur en jurisprudentie komt
verder nog naar voren dat omeen geslaagd beroep
op disfunctioneren te kunnen doen, dewerkgever
een dossier zal moeten hebben opgebouwdwaar-
uit duidelijk naar voren komt dat hij de
werknemer tijdig heeft geïnformeerd over zijn
tekortkomingen rond zijn functioneren en welke
inspanningen hij heeft gedaan om de werknemer
in de gelegenheid te stellen zijn functioneren te
verbeteren door middel van een concreet verbe-
tertraject. In het verbetertraject/verbeterplan zul-
len de tekortkomingen van dewerknemerworden
beschreven en zal een helder (realistisch) tijdsplan
staan: welke termijnwordt dewerknemer gegeven
om zijn functioneren te verbeteren. Het plan van
aanpak zal zoveelmogelijk concrete doelstellingen
bevatten. Een verbetertraject kan in vele vormen
plaatsvinden, ook op informelewijze, zolangmaar
voldoende duidelijk is getracht tot verbetering in
het functioneren van de werknemer te komen en
dit ook voldoende duidelijk kenbaar is gemaakt
aan dewerknemer enmet dewerknemer als zoda-
nig is besproken.
4.11.4. De kantonrechter is van oordeel dat in casu
geen sprake is van een voldragen d-grond. Nord-
win College verwijst ter onderbouwing van het
disfunctioneren van [verweerder] in de eerste
plaats naar de beoordeling van het functioneren
van [verweerder] van december 2016. Weliswaar
heeft [verweerder] deze beoordeling betwist en
heeft hij aangevoerd dat deze beoordeling geen
onderdeel uitmaakt van zijn personeelsdossier,
maar het was [verweerder] daarmee wel bekend
dat de RvT kritiek had op zijn functioneren. Deze
kritiek beperkte zich echter tot een beperkt aantal
onderdelen van zijn functioneren ende totaalscore
was daarmee kennelijk voldoende. De RvT heeft
hierin bovendien geen aanleiding gevonden om
[verweerder] een verbetertraject aan te bieden.
Daarentegen heeft zij – na het vertrek van de an-
dere bestuurder per juni 2017 – volstaan met een
eenhoofdig CvB, bestaande uit [verweerder].
Weliswaar heeft [verweerder] begin 2017 gesprek-
ken gevoerd met de afzonderlijke leden van de

RvT – welke gesprekken door Nordwin College
thans worden aangeduid als “mediation” –maar
zulks kan naar het oordeel van de kantonrechter
niet worden gekwalificeerd als het aanbieden van
een voldoende concreet verbetertraject.
4.11.5. Vervolgens heeft in oktober 2017 een tus-
senevaluatie plaatsgevonden (zie r.o. 2.12.) Ook
hieruit volgt naar het oordeel van de kantonrech-
ter niet dat er sprake is van ongeschiktheid voor
de functie, noch dat [verweerder] in verband
daarmee een verbetertraject is aangeboden. In
deze tussentijdse evaluatie komen de verwijten
die Nordwin College [verweerder] thans maakt
over onder meer de ontijdigheid van de informa-
tievoorziening, welke ontijdigheid zou moeten
maken dat [verweerder] niet geschikt is voor zijn
functie, niet uitdrukkelijk aan de orde. De RvT
heeft daarin slechts vermeld dat de RvT graag zou
zien dat [verweerder] meer regie zou voeren op
het proces van continuïteit van Nordwin College
binnen de actuele ontwikkelingen en dat de RvT
zich overvallen voelde en dat men graag eerder
meegenomenhadwillenworden inde fusiegedach-
ten van [verweerder]. Overigens hebben de RvT
en [verweerder] daarover in oktober 2017 in de
Neushoorn nog nader overleg over gevoerd en
zijn er daarna verkennende gesprekken geweest
met Friese Poort en Friesland College, waar de
RvT van op de hoogte was.
4.11.6. Hetgeen vervolgens in november 2017
heeft plaatsgevonden met betrekking tot (de
communicatie over) de (meerjaren)begroting en
de (concept)kaderbrief (zoals blijkt uit r.o. 2.15
e.v.) kan naar het oordeel van de kantonrechter
evenmin leiden tot de kwalificatie “ongeschikt
voor de functie”. In dat debat heeft de RvT naar
het oordeel van de kantonrechter miskent dat de
RvT zich niet in de positie bevindt om instructies
en ge- en verboden uit te vaardigen aan het CvB.
4.11.7. Nordwin College heeft voorts aangevoerd
dat bij de vraag of [verweerder] een reële kans
moet hebben gekregen om zijn functioneren te
verbeteren rekeningmoet worden gehoudenmet
het feit dat [verweerder] enig lid is van het CvB
en de hoogste werknemersfunctie bekleedt. Dat
laat naar het oordeel van de kantonrechter onver-
let dat ook aan een werknemer in deze positie in
voldoende mate in de gelegenheid moet worden
gesteld om zijn functioneren te verbeteren. Dat
een dergelijk traject “zinloos” zou zijn geweest,
zoalsNordwinCollege onder verwijzing naar een
uitspraak van de kantonrechter Amsterdam van
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2 december 2015 (ECLI:NL:RBAMS:2015:8600)
heeft aangevoerd, volgt de kantonrechter niet. Dat
[verweerder]waardering vraagt voor de door hem
behaalde positieve resultaten en een andere visie
heeft op zijn functioneren, betekent niet dat hem
geen verbetertraject hadmoetenworden aangebo-
den, waarin [verweerder] de volgens Nordwin
College ontbrekende competenties had kunnen
ontwikkelen. Anders dan in de zaak die bij de
kantonrechterAmsterdamvoorlag, heeft [verweer-
der] geen enkele coaching gehad. Dat de RvT
hierop aangedrongen heeft en dat [verweerder]
dit zou hebben geweigerd is niet gebleken. De
kantonrechter merkt daarbij voorts op dat de ge-
sprekken die [verweerder] begin 2017 met de af-
zonderlijke leden van de RvT heeft gevoerd niet
als een informeel verbetertraject kunnen worden
beschouwd, nu deze gesprekken bedoeld waren
“om de lucht te klaren”, zoals Nordwin College
ook zelf nog in haar verzoekschrift heeft aangege-
ven.

– Verwijtbaar handelen of nalaten –
4.12. Ter zake de e-grond heeft Nordwin College
vooropgesteld dat de RvT statutair gezien het
hoogste orgaan is van het Nordwin College.
Vanuit die perceptie worden [verweerder] een
aantal verwijten gemaakt, waaronder het niet
verstrekken aan de RvT van de voor haar uitoefe-
ning van diens taak noodzakelijke gegevens zoals
informatie over strategische planvorming en
kengetallen. Nordwin College heeft dit verwijt
echter niet nader toegelicht, evenmin als het
[verweerder] gemaakte verwijt dat [verweerder]
de toezichthoudende functie van de Raad van
Toezicht in ernstige mate belemmert.
4.13. Voor het overige verwijt het NordwinColle-
ge [verweerder] hetgeenhiervoor in rechtsoverwe-
ging 4.11.6. is weergegeven. Zoals hiervoor reeds
is overwogen gaat het Nordwin College er hierbij
ten onrechte van uit dat de RvT het hoogste or-
gaan is van het Nordwin College en dat zij in de
positie zou zijn om het CvB aanwijzingen en in-
structies te geven. Nordwin College miskent
daarmee dat het CvB is belast met het besturen
van het Nordwin College en de RvT met het toe-
zicht daar op. “Toezicht” impliceert dat er aanwij-
zingen kunnen worden gegeven en dat het CvB
kan worden gevraagd om tekst en uitleg te geven
over bestuurshandelingen,maar betekent niet dat
de RvT op de stoel van de bestuurder kan gaan
zitting als de richting die het CvB opgaat de RvT

niet zint. Evenmin is gebleken dat [verweerder]
zonder toestemming van de RvT besluiten heeft
genomenwaarvoor volgens de statutaire regeling
van Nordwin College voorafgaande goedkeuring
van de RvT vereist was, danwel dat [verweerder]
zijn geheimhoudingsplicht uit de arbeidsovereen-
komst heeft geschonden door een brief te sturen
naar de Onderwijsinspectie, de MBO-raad en de
AOC-raad, en daarin openheid heeft gegeven over
de diverse interne problemen.
4.14. Evenmin treft doel het doorNordwinColle-
ge bij aanvullend verzoek aan het adres van [ver-
weerder] geuite verwijt dat hij het rapport van
bevindingen van financieel continuïteitstoezicht
van 13 februari 2017 niet onder de aandacht van
de RvT heeft gebracht. Niet is gesteld of gebleken
dat [verweerder] dit bewust heeft nagelaten. Bo-
vendien was [verweerder] begin 2017 niet het
enige bestuurslid. Van een voldragen e-grond is
derhalve geen sprake.

– Verstoorde arbeidsrelatie –
4.15. Voor toepassing van deze ontbindingsgrond
is niet vereist dat sprake is van enige mate van
verwijtbaarheid aan de zijde van de werknemer.
De omstandigheid dat de werkgever van het ont-
staan of voortbestaan van de verstoring in de ar-
beidsverhouding een verwijt kanworden gemaakt,
staat op zichzelf evenmin aan ontbinding op de
g-grond in de weg. Bij de beoordeling of sprake
is van een zodanig verstoorde arbeidsverhouding
dat van de werkgever in redelijkheid niet kan
worden gevergd de arbeidsovereenkomst te laten
voortduren, kan de mate waarin de verstoorde
arbeidsverhouding aan een partij (of aan beide
partijen) verwijtbaar is, wel gewicht in de schaal
leggen, maar die omstandigheid behoeft op zich-
zelf niet doorslaggevend te zijn. (Hoge Raad 16
februari 2018, ECLI:NL:HR:2018:220).
4.16. Naar het oordeel van de kantonrechter is
een wederzijds vertrouwen tussen (de leden van)
de RvT en (de leden van) het CvB noodzakelijk
voor het voortbestaan van het Nordwin College.
Duidelijk is geworden dat de RvT geen vertrou-
wen meer heeft in [verweerder] als enig lid van
het CvB en dat de door partijen gevolgde media-
tiontrajecten niet hebben geleid tot mogelijkheid
om te komen tot een vruchtbare samenwerking.
4.17. Anders dan Nordwin College heeft aange-
voerd, is het naar het oordeel van de kantonrech-
ter echter niet [verweerder] geweest die op een
breuk heeft aangestuurd, maar de RvT. De RvT
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heeft [verweerder] immers willen beletten dat hij
zich kon kwijten van zijn taken en bevoegdheden
als bestuurder, door [verweerder] aanwijzingen
en instructies te willen geven en hem bovenal te
verbieden de concept (meerjaren)begroting 2018
en de kaderbrief binnen de organisatie te versprei-
den.Dat de RvTde concept (meerjaren)begroting
nog wilde laten toetsen door KPMG omdat de
financiële gegevens volgens de Financiële Com-
missie van de RvT niet juist konden zijn, verleen-
de de RvT nog niet de bevoegdheid om [verweer-
der] de verspreiding daarvan te verbieden. Daar-
naast kan de RvT een verwijt worden gemaakt
van haar optreden ter zake de statutaire schorsing
en het ontslag van [verweerder] als statutair be-
stuurder. De kantonrechter verwijst daartoe naar
hetgeen in het kort geding vonnis van 5 januari
2018 is overwogen (zie r.o. 2.24.). In hoeverre
deze schorsing en dit ontslag nietig of vernietig-
baar moet worden geacht, is niet aan de kanton-
rechter ter beoordeling. Wel is de kantonrechter
van oordeel dat de RvT hiermee de positie van
[verweerder] als (feitelijk) bestuurder van Nord-
win College (in arbeidsrechtelijke zin), ernstig
heeft bemoeilijkt.
4.18. Nordwin College heeft in dit kader tevens
het gedrag van [verweerder] rond zijn nevenfunc-
tie bij Staatsbosbeheer aan de orde gesteld. Vol-
gensNordwinCollege is [verweerder] bij voortdu-
ring teruggekomenopde geweigerde toestemming
terwijl de RvT gemotiveerd had aangegeven dat
de uitoefening van een zodanige nevenfunctie zou
leiden tot zodanig tijdsbeslag dat daardoor de
hoofdfunctie in het gedrang zou komen. De kan-
tonrechter kan Nordwin College hierin niet vol-
gen.Gezien de argumenten die [verweerder] heeft
aangevoerd om deze nevenfunctie te mogen aan-
vaarden (waaronder met name het belang van de
functie voor Nordwin College en het verwachte
zeer beperkte tijdsbeslag), acht de kantonrechter
het niet meer dan begrijpelijk dat [verweerder]
zich bij deze summierlijk toegelichte weigering
van de RvT niet zomaar wenste neer te leggen en
bij herhaling heeft getracht de RvT van het belang
van toestemming te overtuigen.
4.19. Ook de door de RvT genomen maatregel
van 23 februari 2018, te weten de herhaalde
schorsing van [verweerder], heeft de relatie tussen
partijen naar het oordeel van de kantonrechter
(nodeloos) verder onder druk gezet. De RvT is
overgegaan tot schorsing, terwijl daartoe – ook
in de eigen visie van de RvT – geen noodzaak be-

stond. De RvT heeft bij die schorsing immers
aangegeven dat deze niet ten uitvoer zou worden
gelegd en dat [verweerder] zijn werkzaamheden
voort zou kunnen zetten.Aangezien een schorsing
impliceert dat de werkzaamheden dienen te wor-
den gestaakt (zoals ook is bepaald in de caombo),
heeft de RvTnaar het oordeel van de kantonrech-
ter aldus een onbegrijpelijke beslissing genomen
waarmee ze de relatie tussen partijen bovendien
verder onder druk heeft gezet. Vervolgens heeft
[S] – in reactie op een op zichzelf zeer begrijpelijke
reactie van [verweerder] – van het ene op het an-
dere moment alle met [verweerder] gemaakte af-
spraken ingetrokken, zonder dat daar naar het
oordeel van de kantonrechter voldoende aanlei-
ding voor bestond. Dat [verweerder] boos is ge-
worden omdat hij wederomwas “geschorst” acht
de kantonrechter in het licht van het vorengaande
begrijpelijk. De gestelde reactie van [verweerder]
– volgens Nordwin College heeft hij luidruchtig
kenbaar gemaakt dat de schorsing van tafelmoest,
waarbij hij met de deuren heeft geslagen, hetgeen
door [verweerder] gemotiveerd is betwist –
rechtvaardigt naar het oordeel van de kantonrech-
ter niet de daarop van de zijde van Nordwin Col-
lege gevolgde actie, waarbij de tijdelijke afspraken
over een taakverdeling onmiddellijk weer werden
ingetrokken.
4.20. Vast staat echter dat [verweerder] als statu-
tair bestuurder is ontslagen, welk besluit door de
vijf leden van de RvT unaniem is genomen. Hoe-
wel [verweerder] dit ontslag aanvecht, is het op
dit moment een gegeven dat [verweerder] geen
statutair bestuurder is.Deze omstandigheidmaakt
naar het oordeel van de kantonrechter dat van
Nordwin College thans in redelijkheid niet kan
worden gevergd de arbeidsovereenkomst met
[verweerder] nog langer voort te laten duren.
Partijen hebben zulks wel getracht, maar dit is
niet succesvol gebleken. Uit het vorenstaande
volgt naar het oordeel van de kantonrechter dat
er door ontbinding een einde aan de arbeidsover-
eenkomst dient te komen.
4.21. Het verzoek van Nordwin College zal dan
ook worden toegewezen. Gelet op het bepaalde
in artikel 7:671 b lid 8 onder a BW zal de arbeids-
overeenkomstworden ontbonden per 1 juli 2018.
Dat is de datumwaarop de arbeidsovereenkomst
bij regelmatige opzegging zou zijn geëindigd,
verminderdmet de duur van deze procedure,met
een minimum van één maand.
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4.22. Nu ontbinding op de meer subsidiaire g-
grond zal worden toegewezen, behoeft de uiterst
subsidiair aangevoerde h-grond geen bespreking.
4.23. Nordwin College heeft ter gelegenheid van
demondelingehandelingnogverzocht de gevraag-
de ontbinding van de arbeidsovereenkomst toe
tewijzen onder toekenning van de uitkeringsrege-
ling bij werkloosheid overeenkomstig de caombo
zoals bepaald in artikel 9 van de arbeidsovereen-
komst en aldus niet onder toekenning van de
transitievergoeding.Dit verzoek zalworden gepas-
seerd. Allereerst omdat het verzoek in een zodanig
laat stadium is gedaan dat het debat ter zitting
hier niet of nauwelijks over kon worden gevoerd,
terwijl het verzoek voorts verband houdt met de
vraag of [verweerder] na beëindiging van de ar-
beidsovereenkomst in aanmerking komt voor een
uitkering krachtens de werkloosheidswet. De
beoordeling van die vraag ligt niet bij de kanton-
rechtermaar vloeit voort uit de daarvoor geldende
(wettelijke) regelingen.
4.24. De kantonrechter ziet in al het vorengaande
aanleiding om de proceskosten te compenseren,
in die zin dat iedere partij de eigen kosten draagt.

5. Het tegenverzoek en de beoordeling daarvan
5.1. [verweerder] heeft, bij wijze van zelfstandig
tegenverzoek, verzocht Nordwin College te ver-
oordelen omhem in staat te stellen zijnwerkzaam-
heden als bestuurder op de gebruikelijke wijze en
zonder beperkingen te hervatten. Nu naar het
oordeel van de kantonrechter de arbeidsovereen-
komst tussen partijen dient te worden ontbonden
wegens een verstoorde arbeidsverhouding, ligt
het tegenverzoek van [verweerder] voor afwijzing
gereed.
5.2. Ook met betrekking tot het tegenverzoek zal
de kantonrechter de kosten compenseren, in die
zin dat iedere partij de eigen kosten draagt.

6. De beslissing
De kantonrechter:
In de zaak van het verzoek
6.1. ontbindt de tussen partijen bestaande arbeids-
overeenkomst met ingang van 1 juli 2018;
6.2. compenseert de proceskosten, in die zin dat
iedere partij de eigen kosten draagt;

In de zaak van het tegenverzoek
6.3. wijst het verzoek van [verweerder] af;
6.4. compenseert de proceskosten, in die zin dat
ieder partij de eigen kosten draagt.

NOOT

1. Deze beschikking is een tussenstation in een
onverkwikkelijk, in de lokale media breed uitge-
meten dispuut tussen een bestuurder en de RvT
van de Stichting Nordwin College, een Friese
onderwijsinstelling. De stichtingsbestuurder
heeft, net als bestuurders van andere rechtsper-
sonen, een dubbele rechtsbetrekking: een con-
tractuele en rechtspersonenrechtelijke band. De
arbeidsrechtelijke positie van de stichtingsbe-
stuurder wijkt af van die van bestuurders van
andere rechtspersonen. Bestuurders voor wie
herstel van de arbeidsovereenkomst op grond
van Boek 2 BW niet mogelijk is (nv, bv, ver-
eniging, coöperatie enonderlingewaarborgmaat-
schappij) kunnen arbeidsrechtelijk ontslagen
worden zonder hun instemming en zonder ver-
dere preventieve toets (art. 7:671 lid 1 sub e BW).
Voor het beëindigen van de arbeidsovereen-
komst hoeft dus geen toestemming aan het
UWV te worden gevraagd of ontbinding aan de
kantonrechter. Een enkele opzegging volstaat,
en die opzegging wordt voor vennootschappen
bereiktmet het rechtspersonenrechtelijk ontslag-
besluit dat ook het einde van de arbeidsovereen-
komstmet zich brengt, uitzonderingen daargela-
ten (HR 15 april 2005, «JOR» 2005/145 (en 144),
m.nt. Witteveen (Unidek)). Of deze rechtspraak
ook voor andere rechtspersonen geldt, is nog
niet duidelijk.
Op de stichtingsbestuurder is het “volle” ontslag-
recht van toepassing. Om de arbeidsovereen-
komst te beëindigen, moet dus het UWV of de
rechter worden ingeschakeld, uiteraard tenzij de
bestuurder instemt met zijn ontslag. Dit onder-
scheid met andere rechtspersonen wordt opge-
heven als het wetsvoorstel Wet bestuur en toe-
zicht rechtspersonen (Kamerstukken II 2015/16,
34 491, nr. 2) wet wordt, dan zal ook voor de
stichtingsbestuurder gelden dat geen preventie-
ve toets meer nodig is. Het voorgestelde art.
2:9b lid 4 BW bepaalt voor alle rechtspersonen
dat herstel van de dienstbetrekking nietmogelijk
is. Het afwijkende arbeidsrechtelijke regime voor
stichtingsbestuurders zal daarmee tot een einde
komen.
2. Het conflict tussen de RvT en de bestuurder
in deze zaak leidt uiteindelijk tot een ontslag van
de bestuurder uit zijn statutaire positie op 18
december 2017. Vervolgens is de kantonrechter
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verzocht de arbeidsovereenkomst te ontbinden
met de onderhavige beschikking als resultaat.
De bestuurder heeft (in een andere procedure)
de nietigheid/vernietigbaarheid van het ontslag-
besluit van 18 december 2018 gevorderd. Die
procedure is nog aanhangig ten tijde van het
wijzen van de ontbindingsbeschikking. De kan-
tonrechter ontbindt de arbeidsovereenkomst op
grond van een verstoorde verhouding (de g-
grond, art. 7:669 lid 3 sub g BW).
3. De uitspraak geeft aanleiding tot een korte
beschouwing over de verhouding tussen het
ontslagbesluit en arbeidsrechtelijk ontslag. De
bestuurder voert aan dat een rechtsgeldig
rechtspersonenrechtelijk ontslagbesluit een
noodzakelijke voorwaarde is voor een arbeids-
rechtelijk ontslag en dat, nu over dat besluit nog
geprocedeerdwordt, de stichting niet-ontvanke-
lijk is in het ontbindingsverzoek. De kantonrech-
ter oordeelt dat de lopende procedure niet in de
weg staat aan ontvankelijkheid nu het ontslag-
besluit vooralsnog immers niet is aangetast. De
kantonrechter honoreert evenmin het verzoek
tot aanhouding.
4. De onderliggende vraag is of de arbeidsover-
eenkomst kanworden ontbonden zonder dat de
bestuurder statutair is ontslagen. Is datmogelijk,
dan is immers niet meer relevant of een ontslag-
besluit nog kan sneuvelen. Over het “los”
beëindigen van de contractuele relatie terwijl de
statutaire positie in stand blijft, is schaarse
rechtspraak beschikbaar met betrekking tot
vennootschappen en een coöperatie, bij mijn
weten niet met betrekking tot stichtingen. In het
oude arrest Tactor/Ritz Lounge NV (HR 5 novem-
ber 1954, NJ 1956/321) oordeelt de Hoge Raad
dat degene die bevoegd was de vennootschap
(tijdelijk) te besturen, bevoegd is een ontbin-
dingsverzoek ten aanzien van de bestuurder in
te dienen zonder dat daarvoor een (ontslag)be-
sluit van de algemene vergadering nodig is. Het
betrof wel een zeer specifiek geval waarbij in de
algemene vergadering een patstelling was ont-
staan doordat de betreffende bestuurder ook
50% van de aandelen hield. Een situatie die te-
genwoordig via het enquêterecht zal worden
opgelost. Uit de weinige lagere rechtspraak valt
af te leiden dat de beëindiging van de arbeids-
overeenkomst zonder beëindiging van de statu-
taire positie mogelijk is (Rb. Utrecht 16 april
1997, «JOR» 1997/90, m.nt. Loesberg, Rb. 's-
Hertogenbosch 7 april 1999, «JAR» 1999/190 en

Ktr. Dordrecht 12 februari 2009, «JOR» 2009/155,
m.ntWitteveen, recenter met betrekking tot een
opdrachtovereenkomst: Hof Arnhem-Leeuwar-
den 22 december 2015, «JAR» 2018/8). Er zijn
geen vergelijkbare uitspraken met betrekking
tot stichtingen, wel zijn er ontbindingsbeschik-
kingen waarin de arbeidsovereenkomst met de
bestuurder ontbonden wordt zonder dat enig
woord wordt vuilgemaakt aan het al dan niet
bestaan van een ontslagbesluit.
5. Nemen we aldus aan dat dat de arbeidsover-
eenkomst kan worden ontbonden, ook al is er
geen ontslagbesluit, dan is de vraagwat arbeids-
rechtelijk gezien de redelijke ontslaggrond is. In
deze zaak heeft de kantonrechter eerst onder-
zocht of sprake is van disfunctioneren (d-grond)
of verwijtbaar handelen (e-grond), hetgeen niet
het geval was. Vervolgens oordeelt de kanton-
rechter dat de verhoudingen dermate verstoord
zijn dat voortzetting van de arbeidsovereen-
komst niet kan worden gevergd. Enigszins ver-
rassend is vervolgens r.o. 4.20, waarin de kan-
tonrechter overweegt dat door het ontslagbesluit
de bestuurder thans geen statutair bestuurder
is waardoor van het Nordwin College niet kan
worden gevergd de arbeidsovereenkomst nog
langer te laten voortduren. Deze overweging
past niet goed in de toets of sprake is van een
verstoorde verhouding. De “lege huls”-theorie
houdt in dat als er geen statutaire positie meer
is, de arbeidsovereenkomst inhoudsloos is ge-
worden en dus altijdmoetenworden ontbonden.
Als deze theorie al juist is, zou dat leiden tot een
ontbinding op de h-grond (restgrond) en niet
betrokken moeten worden bij de vraag of de
verhoudingen verstoord zijn. Dat uit het ontslag-
besluit het gebrek aan vertrouwen van de RvT
blijkt, maakt dit niet anders. De kantonrechter
had immers al op grond van andere feiten en
omstandigheden vastgesteld dat de verhoudin-
gen verstoord waren en gebruikt het ontslagbe-
sluit als aparte of extra “grond”. Ten tweede
valt de overweging moeilijk te rijmen met het
ontvankelijkheidsoordeel van de kantonrechter.
Is het ontslagbesluit als zodanig immers een
redelijke grond om te beëindigen, en niet zozeer
de omstandigheden die hebben geleid tot het
ontslagbesluit, dan valt er wel degelijk iets te
zeggen voor de stelling dat ontbinding pas mo-
gelijk is als het ontslagbesluit onherroepelijk is
komen vast te staan. Is dat niet het geval, dan
ontvalt immers de grond aan de ontbinding. De
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overweging was niet nodig geweest om tot de
ontbinding te komen en is daarmee onnodig
verwarrend.

J.H. Bennaars,
universitair docent Universiteit Leiden
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268
Hoge Raad
13 juli 2018, nr. 17/04124,
ECLI:NL:HR:2018:1210
(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Polak, mr.
Tanja-van den Broek, mr. Kroeze)
(Concl. A-G Timmerman)
Noot mr. E.C.H.J. Lokin

Beloning van commissaris voor werkzaamhe-
den verricht als tijdelijk bestuurder. Ongemo-
tiveerd passeren van beroep op ongerechtvaar-
digde verrijking bij veroordeling van commis-
saris op grond van onverschuldigde betaling.
Verband met HR 6 januari 2012, «JOR»
2012/75, m.nt. Verburg (Imeko/Breesch) en
vervolg op Hof Amsterdam 23mei 2017, «JOR»
2017/312, m.nt. Salemink.

[BW art. 6:203, 6:212, 6:248]

Imeko vordert veroordeling van eiser tot terugbe-
taling van de bestuurs-/managementvergoeding
uit hoofde van onverschuldigde betaling. In eerste
aanleg heeft de rechtbank die vordering afgewezen.
Het hof heeft het vonnis van de rechtbank vernie-
tigd en de vordering van Imeko alsnog toegewezen
op de grond dat eiser als commissaris slechts
aanspraak kan maken op een door de algemene
vergadering vastgestelde beloning, ongeacht de
aard van de door hem verrichte werkzaamheden,
waarbij het heeft verwezen naar HR 6 januari 2012,
«JOR» 2012/125, m.nt. Verburg (r.o. 3.5-3.6).
Het hof heeft ten onrechte niet in zijn beoordeling
betrokken het in eerste aanleg gevoerde verweer
van eiser dat Imeko ongerechtvaardigd wordt ver-
rijkt als eiser de aan hembetaalde bestuurs-/mana-
gementvergoeding als onverschuldigd betaald aan
Imeko moet terugbetalen. Aldus heeft het hof zijn
beslissing niet naar behoren gemotiveerd.

X,
eiser tot cassatie,
advocaat: mr. M.E. Bruning,
tegen
Imeko Holding NV te Amsterdam,
verweerster in cassatie,
advocaat: mr. M.J. Schenck.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Timmerman)

1. De feiten1

1.1. De statuten van ImekoHoldingN.V. (hierna:
Imeko) bepalen onder meer:
“(...)
Artikel 18
18.1. De leden van de directie worden benoemd
door de algemene vergadering, die hen te allen
tijde kan schorsen en ontslaan.
(...)
18.6. (...) Ingeval van belet of ontstentenis van alle
leden van de directie is de raad van commissaris-
sen voorlopig met het bestuur belast; de raad van
commissarissen is alsdan bevoegd omeen ofmeer
tijdelijke bestuurders aan te wijzen. Ingeval van
ontstentenis neemt de raad van commissarissen
zo spoedig mogelijk de nodige maatregelen ten-
einde een definitieve voorziening te doen treffen.
18.7. De raad van commissarissen stelt het salaris,
het eventuele tantième en de verdere arbeidsvoor-
waarden van de leden van de directie vast.
(...)
Artikel 23
De algemene vergadering kan aan de commissa-
rissen een beloning toekennen. Kosten worden
hun vergoed.
(...)”
1.2. [eiser] is in de algemene vergadering (hierna:
AV) van 27 juni 2002 benoemd tot lid van de raad
van commissarissen (hierna: RvC). Hij is tevens
aangewezen als voorzitter. Verder is in die verga-
dering onder meer besloten:
– het honorarium van de commissarissen wordt
verhoogd naar € 10.000 per jaar per lid en
€ 12.000 voor de voorzitter, alsmede wordt een
onkostenvergoeding vastgesteld;

De feiten zijn ontleend aan rov. 3.1 van het in cassatie
bestreden arrest.

1
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en in verband met het aftreden van de enig be-
stuurder van Imeko kort daarvoor:
–de directievoering over Imekowordt vooralsnog
overgelaten aan de RvC.
1.3. Op 2 juli 2002 heeft de RvC – destijds bestaan-
de uit [eiser], [betrokkene 1] en [betrokkene 2] –
een taakverdeling gemaakt. Voorts zijn toen, blij-
kens de notulen, de volgende besluiten genomen:
“3. Voor demanagement taken zal een aangepast
tarief worden berekend van € 1.000 ex BTW per
dag. Losse uren worden doorberekend ad € 200
per uur.
4. De kilometervergoeding voor zakelijk verreden
kilometerswordt vastgesteld op € 0,45 per kilome-
ter ex. BTW.”
1.4. Per 1 september 2003 is [betrokkene 1] be-
noemd tot bestuurder van Imeko en afgetreden
als commissaris. Per 11 juli 2005 is [betrokkene
1] afgetreden als bestuurder en opgevolgd door
[betrokkene 3].
1.5. [eiser] is met ingang van 12 juni 2006 uitge-
schreven als commissaris en heeft na deze datum
geen functies meer bekleed bij Imeko.
1.6. De in de AV van 27 juni 2002 vastgestelde
commissarisvergoeding van [eiser] berekend over
de gehele periode dat hij commissaris was, komt
neer op (47,5 maanden x 1/12 x € 12.000 =)
€ 47.500. [eiser] heeft daarnaast in die periode een
bedrag van € 563.750 (volgens Imeko), althans €
501.900 (volgens [eiser]) als bestuurs-/manage-
mentvergoeding ontvangen, alsmede een bedrag
van € 70.970,56 als onkostenvergoeding.

2. Het procesverloop
2.1. Imeko vordert bij dagvaarding van 31 maart
2008 dat [eiser] wordt veroordeeld tot terugbeta-
ling van de bedragen van € 563.750 en
€ 70.970,56, vermeerderd met de wettelijke rente
daarover vanaf die datum. Imeko voert daartoe
aan dat die bedragen onverschuldigd zijn betaald,
want zonder rechtsgrond, althans wat betreft de
gedeclareerde onkosten zonder deugdelijke toe-
lichting en onderbouwing.
2.2. [eiser] heeft de vordering van Imeko betwist
en een tegenvordering ingesteld tot betaling van
€ 595.601,79, vermeerderdmet dewettelijke rente
over dat bedrag van de dag van de conclusie van
eis in reconventie (29 juli 2009). Het bedrag is
opgebouwd uit een onbetaald gelaten declaratie
voor bestuurstaken over 2005 en strekt overigens
tot schadevergoeding wegens niet-nakoming van
een beweerdelijke afspraak dat [eiser] na het aan-

treden van [betrokkene 3] als bestuurder medio
2005 nog vijf tot zeven jaar zou aanblijven voor
bestuurs-/managementtaken.
2.3. De rechtbank Amsterdam heeft bij vonnis
van 15 oktober 20142 zowel de eis in conventie
van Imeko als de eis in reconventie van [eiser]
afgewezen. De rechtbank heeft in conventie over
de managementvergoeding van € 563.750 beslist
dat weliswaar zonder rechtsgrond is betaald,maar
dat het beroep van Imeko op onverschuldigde
betaling naar maatstaven van redelijkheid en bil-
lijkheid onaanvaardbaar is.3Over de onkostenver-
goeding van € 70.970,56 heeft de rechtbank beslist
dat enerzijds [eiser] zijn declaraties voldoende
heeft onderbouwd endat anderzijds Imekonalatig
is geweest om de declaraties te controleren en
overigens haar betwisting van de declaraties on-
voldoende heeft gemotiveerd.4 In reconventie
heeft de rechtbank beslist dat de vordering van
[eiser] van € 595.601,79 rechtsgrond ontbeert en
dat de beweerdelijke afspraak dat [eiser] na het
aantreden van [betrokkene 3] medio 2005 als be-
stuurder nog vijf tot zeven jaar zou aanblijven
voor bestuurs-/managementtaken niet is komen
vast te staan.5
2.4. Imeko is van dit vonnis in hoger beroep geko-
men. [eiser] heeft incidenteel appel ingesteld. Bij
arrest van 23 mei 20176 heeft het hof Amsterdam
[eiser] veroordeeld tot betaling aan Imeko van
€ 563.750 vermeerderd met wettelijke rente. Het
hof heeft de volgende overwegingen aan zijn be-
slissing ten grondslag gelegd:
“3.5 De grieven lenen zich voor een gezamenlijke
behandeling. Daarbij is uitgangspunt (zie ook de
HR in de zaak van Imeko tegen [betrokkene 1]:
ECLI:NL:HR:2012:BU6509) dat commissarissen
op grond van art. 2:145 BW en art. 23 van de sta-
tuten van Imeko slechts aanspraak kunnenmaken

ECLI:NL:RBAMS:2014:7118.De zaak heeft enkele jaren
op de “parkeerrol” gestaan, tot de akte overlegging
producties (een drietal rechterlijke uitspraken in de
procedure tussen [betrokkene 1] en Imeko) van 24 juli
2013 van de zijde van Imeko (nr. 7 in het procesdossier).

2

Rov. 4.1-4.6 van het eindvonnis van de rechtbank.3
Rov. 4.7-4.8 van het eindvonnis van de rechtbank.4
Rov. 4.11-4.17 van het eindvonnis van de rechtbank.5
ECLI:NL:GHAMS:2017:1951, JOR 2017/312 m.nt. T.
Salemink;RO 2018/2. Zie ook E.C.H.J. Lokin,De bezol-
diging vanbestuurders vanbeursgenoteerde vennootschap-
pen (diss. Rotterdam), Groningen: Chimaira 2018, p.
438-439 en p. 523-524 (hierna: Lokin 2018).

6
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op een door de ava vastgestelde beloning, onge-
acht de aard van de door hen verrichtewerkzaam-
heden. Verder geldt dat commissarissen, zoals
ook valt af te leiden uit art. 2:151 BW en art. 18.6
van de statuten, voor zekere tijd daden van be-
stuur kunnen verrichten,maar zonder een daartoe
strekkend benoemingsbesluit van het daartoe be-
voegde orgaan – in het geval van Imeko is dat in-
gevolge art. 18.1 van haar statuten de ava –maken
zij geen deel uit van het bestuur. Vaststaat dat de
ava [eiser] niet heeft benoemd tot bestuurder.
3.6. Het voorgaande betekent dat [eiser] voor de
in zijn hoedanigheid van commissaris verrichte
werkzaamheden – ongeacht de aard van de
werkzaamheden – slechts aanspraak kan maken
op de in de ava van 27 juni 2002 vastgestelde ver-
goeding van € 12.000 per jaar.
3.7. Ter afwering van het beroep van Imeko op
onverschuldigde betaling van het bedrag van
€ 563.750 heeft [eiser] allereerst de stelling betrok-
ken dat hij de tot dat bedrag gedeclareerde be-
stuurs-/managementtaken daadwerkelijk heeft
verricht en aan Imeko heeft verantwoord. Deze
stelling gaat echter wat betreft de periode tot 1
september 2003 (aantreden van [betrokkene 1]
als bestuurder) niet op, omdat voor die periode
geldt dat [eiser] op de voet van art. 18.7 van de
statuten was benoemd tot tijdelijk bestuurder en
daarom geacht wordt de gedeclareerde bestuurs-
taken in zijn hoedanigheid van commissaris te
hebben verricht en het beloningsbesluit van de
ava van 27 juni 2002 dus geacht wordt een vergoe-
ding voor die werkzaamheden in te sluiten. [eiser]
heeft wat betreft de periode daarna zichmede erop
beroepen dat hij de bestuurstaken heeft verricht
ter uitvoering van een overeenkomst van opdracht
tot het verrichten van bestuurs-/managementta-
ken (art. 7:400 BW) waarvoor de door de rvc op
2 juli 2002 vastgestelde beloning als afgesproken,
althans redelijk loon verschuldigd is (art. 7:405
BW). Ook dit beroep heeft geen succes omdat de
beweerdelijke overeenkomst van opdracht niet is
komen vast te staan.De daartoe betrokken stelling
dat eerst [betrokkene 1] en later [betrokkene 3]
na hun aantreden als bestuurder [eiser] hebben
verzocht om zijn bestuurs-/managementtaken
voort te zetten, kan die conclusie niet dragen.
Daarmee is immers niet gezegd dat partijen een
afzonderlijke overeenkomst van opdracht zijn
overeengekomen op de voet waarvan hij de
werkzaamheden in een andere hoedanigheid dan
die van commissaris zou voortzetten. De eigen

stellingen van [eiser] houden veeleer in dat is be-
doeld dat hij zijn taken op de oude voet zou
voortzetten en derhalve onverminderd in zijn
hoedanigheid van commissaris. Daarom moet
ook voor de periode na 1 september 2003 ervan
worden uitgegaan dat het beloningsbesluit van de
ava van 27 juni 2002 geacht wordt een vergoeding
voor de door [eiser] gestelde bestuurstaken in te
sluiten. Bij deze stand van zaken kan in het mid-
den blijvenwat precies aard en omvang is geweest
vandedoor [eiser] gedeclareerdewerkzaamheden,
of ze al dan niet daadwerkelijk zijn verricht en of
ze al dan niet profijtelijk zijn geweest voor Imeko.
De in genoemd arrest van de HR aangehaalde re-
gel dat commissarissen slechts aanspraak kunnen
maken op een door de ava vastgestelde beloning
– in casu in de ava van 27 juni 2002 – geldt im-
mers ongeacht de aard van de werkzaamheden.
[3.8 ontbreekt in de nummering van het hof,
A-G]
3.9. [eiser] heeft voorts tot verweer zich erop be-
roepen, kort gezegd, dat zijn declaraties bij Imeko
bekend waren en door haar waren geaccepteerd.
Imeko heeft dit echter gemotiveerd betwist door
onder meer te stellen dat [eiser] zijn declaraties
indiende bij het administratiekantoor van [betrok-
kene 4] teAmersfoort – terwijl zij (Imeko) feitelijk
was gevestigd in Zwolle – en dat [eiser] zelf de
betalingen van de declaraties verrichtte ten laste
van een bankrekening bij C&E bank waarvan de
rekeningafschriftenniet terecht kwamenbij Imeko
te Zwolle, maar bij het kantoor van [betrokkene
4] in Amersfoort (mvg onder 16). [eiser] heeft
deze gang van zaken goeddeels bevestigd (mva
onder 32) en voor het overige niet gemotiveerd
betwist, zodat die voor juist wordt gehouden. Dat
wettigt de conclusie dat de door [eiser] ontvangen
beloning buiten het zicht van Imeko – althans van
de personen c.q. organen van Imeko die het aan-
gaat – is gebleven. Daarbij komt dat – zoals Imeko
onbetwist heeft gesteld – geconsolideerde winst-
en verliesrekeningen werden gemaakt en de door
[eiser] ontvangenmanagement- en onkostenver-
goeding onzichtbaar in de personeelskosten c.q.
bedrijfskosten waren verwerkt. In het licht van
deze gemotiveerde betwisting heeft [eiser] zijn
stelling dat Imeko bekend was met de manage-
mentvergoedingen die hij op declaratiebasis uit-
betaald kreeg onvoldoende onderbouwd en toege-
licht. Voor zover in de daartoe ingeroepennotulen
van de ava al wordt gerept over een vergoeding
van [eiser], is dat ook steeds in algemene termen
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geweest, waarbij nog wordt aangetekend dat het
hier niet gaat omdewetenschap van Imeko,maar
om die van de individuele aandeelhouders. Het
hof concludeert dat het algemene bewijsaanbod
van [eiser] op dit punt (mva onder 72) moet
worden gepasseerd omdat het niet is betrokken
op voldoende gespecificeerde stellingen.Daarmee
is niet komen vast te staan dat de declaraties bij
Imeko bekendwaren endoor haarwaren geaccep-
teerd.
3.10. Voor zover [eiser] Imeko nog heeft willen
tegenwerpen dat zij de hier bedoelde declaraties
niet tijdig heeft gecontroleerd, is dat tevergeefs.
Hiervoor is aangenomen dat Imeko onwetend
was van de declaraties en gelet op de positie van
[eiser] als commissaris hoefde zij niet erop be-
dacht te zijn dat [eiser] een hogere beloning decla-
reerde dan die was vastgesteld door de ava van 27
juni 2002; hij had immers geen recht op die hoge-
re vergoeding.
3.11.Het hof concludeert dat de daartoe aangedra-
gen stellingen van [eiser] zijn beroep op demaat-
staven van redelijkheid en billijkheid niet kunnen
dragen. Die maatstaven staan dus niet eraan in
de weg dat Imeko aanspraakmaakt op terugbeta-
ling van het bedrag van € 563.750 aan manage-
mentvergoeding als onverschuldigd betaald.
Daarbij gaat het hof uit van de berekening van
Imeko in de inleidende dagvaarding onder 47 en
de daarbij ingeroepen producties; zonder toelich-
ting – die ontbreekt – valt niet in te zien hoe
[eiser] aan het lagere bedrag van € 501.900 is ge-
komen. Het andersluidende oordeel van de
rechtbank houdt in hoger beroep geen stand. De
vordering tot terugbetaling van genoemd bedrag
zal alsnog worden toegewezen.
3.12. De vordering tot terugbetaling van
€ 70.970,56 die [eiser] ten titel van onkostenver-
goeding heeft ontvangen, is echter niet toewijs-
baar. In de ava van 27 juni 2002 is aan [eiser] als
commissaris een onkostenvergoeding toegekend,
zodat [eiser] op zichzelf recht had op betaling
daarvan, enwel, zo is niet in geschil, op declaratie-
basis. Dat betekent dat voor een geslaagd beroep
oponverschuldigde betaling vandat gehele bedrag
(of een deel daarvan) is vereist dat [eiser] in zover-
re ongegrond c.q. excessief heeft gedeclareerd.
Het dossier biedt echter onvoldoende aankno-
pingspunten om daar een gefundeerd oordeel
over te vellen. Voor zover Imeko op dit punt al
voldoende specifieke stellingen heeft betrokken,
kan, vanwege het tijdsverloop, van [eiser] redelij-

kerwijs niet worden verwacht dat hij zijn betwis-
ting navenant specificeert en onderbouwt. Bij dat
oordeel weegt mee dat het Imeko niet ontgaan
kan zijn dat [eiser] werkzaamheden verrichtte en
in dat kader onkosten maakte tot vergoeding
waarvan hij in beginsel gerechtigd was. Daarmee
had het op de weg van Imeko gelegen om zich op
dit punt tijdig van haar controlerende taak te
kwijten, bij gebreke waarvan zij de declaraties ge-
acht wordt stilzwijgend te hebben geaccepteerd
en geaccordeerd, gelet ook op het feit – zo is niet
betwist – dat de rvc jaarlijks decharge is verleend.
Bij deze stand van zaken is de gegrondheid van
dit onderdeel van Imeko’s vordering niet komen
vast te staan.
3.13. Voor zover de tegenvordering van [eiser]
strekt tot betaling van eendeclaratie voor bestuurs-
taken over 2005 geldt ook hier als afwijzingsgrond
dat het beloningsbesluit van de ava van 27 juni
2002 geacht wordt een vergoeding voor die taken
in te sluiten. Voor zover de vordering strekt tot
schadevergoeding wegens de niet nakoming van
een met [betrokkene 3] gemaakte afspraak dat
[eiser] nog vijf tot zeven jaar aan zou blijven,
wordt het overeenkomstig het voorgaande ervoor
gehouden dat het kennelijk de bedoeling was dat
[eiser] als commissaris zou aanblijven, terwijl dat
ter discretie staat van de ava en niet van een (toe-
komstige) bestuurder. De beweerdelijke afspraak
met [betrokkene 3] heeft Imeko dus niet kunnen
binden en een schending van die afspraak kan dus
niet tot haar aansprakelijkheid leiden.
3.14. De slotsom is dat de grieven in het principaal
appel deels slagen en die in het incidenteel appel
falen.Het in conventie gewezen vonnis zal worden
vernietigd en de vordering van Imeko zal alsnog
worden toegewezen tot het bedrag van € 563.750
vermeerderd met – als verder niet bestreden – de
wettelijke rente over dat bedrag vanaf 31 maart
2008. Het in reconventie gewezen vonnis zal
worden bekrachtigd en [eiser] zal als de groten-
deels in het ongelijk gestelde partij worden veroor-
deeld in de kosten van het principaal en inciden-
teel appel.”
2.5. [eiser] heeft tegen dit arrest op 23 augustus
2017 – derhalve tijdig7 – cassatieberoep ingesteld.
Imeko heeft geconcludeerd tot verwerping van
het cassatieberoep (en tot referte voor wat betreft

Zie de drie maandentermijn van art. 402 lid 1 Rv.7
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subonderdeel 4.2 van het middel). Imeko en
[eiser] hebben hun standpunten schriftelijk doen
toelichten. Namens [eiser] is nog van repliek ge-
diend.

3. De bespreking van het cassatiemiddel
3.1. In het cassatiemiddel richt [eiser] zich met
verschillende rechts- en motiveringsklachten te-
gen hetgeen het hof in rov. 3.5 t/m 3.14 heeft ge-
oordeeld. Hetmiddel bestaat uit vier onderdelen.
Alvorens toe te komen aan een bespreking van de
cassatieklachten maak ik enkele preliminaire op-
merkingen.

Het Imeko-arrest uit 2012
3.2. De onderhavige zaak houdt verbandmet HR
6 januari 2012 tussen Imeko en [betrokkene 1].8
In beide zaken gaat het over de beloning van een
voormalige commissaris van Imeko die bestuurs-
werkzaamheden heeft verricht en is een geschil
gerezen over de vergoeding voor dewerkzaamhe-
den van de commissaris. Vanwege de verwant-
schap tussen beide zaken geef ik hieronder de
kernoverweging (rov. 3.4) uit het arrest HR 6 ja-
nuari 2012 weer:
“De beloning van bestuurders en commissarissen
dient, ongeacht de aard van de door hen verrichte
werkzaamheden, in het belang van duidelijke
verhoudingen binnen de vennootschap op het
punt vande bevoegdhedenverdeling, en ombelan-
genconflicten bij de toekenning van beloningen
vanbestuurders en commissarissen te voorkomen,
te geschieden door de in de wet en de statuten
aangewezen organen. Commissarissen kunnen,
zoals ook valt af te leiden uit art. 2:151 BW, voor
zekere tijd daden van bestuur verrichten, maar
zonder een daartoe strekkend benoemingsbesluit
van het daartoe bevoegde orgaan – in het geval
van Imeko is dat ingevolge art. 18.1 van haar sta-
tuten de ava –maken zij geen deel uit van het be-
stuur. Indien de statuten van een naamloze ven-
nootschap de vaststelling van de bezoldiging van
de bestuurders aan de raad van commissarissen
overlaten, zoals art. 2:135 BW toelaat en in art.
18.7 van de statuten van Imeko is geregeld,maakt

HR 6 januari 2012, ECLI:NL:HR:2012:BU6509, NJ
2012/336 m.nt. P. van Schilfgaarde; JOR 2012/75 m.nt.
L.G. Verburg;Ondernemingsrecht 2012/40m.nt. S. Sik-
kink; JIN 2012/34 m.nt. D.S. Nauwelaers. Zie ook nr.
2.3 van deze conclusie.

8

dat die raad van commissarissen niet bevoegd om
een bezoldiging aan zijn eigen leden toe te kennen
ter vergoeding van door die leden verrichte
werkzaamheden op bestuursniveau. De RvC kon
derhalve, anders dan het hof oordeelde, aan art.
18.7 van de statuten niet de bevoegdheid ontlenen
omeen aanvullendemanagementvergoeding vast
te stellen voor bestuurswerkzaamheden die zijn
lid [betrokkene 1] verrichtte.”
3.3. De door de Hoge Raad geformuleerde ratio
voor deze opvatting blijkt ook uit mijn conclusie
voor HR 6 januari 2012:
“3.6 M.i. is de door Imeko verdedigde opvatting
juist: de bevoegdheid de bezoldiging vast te stellen
is afhankelijk van de formele kwaliteit van het
orgaan dat bepaalde werkzaamheden verricht.
Daarmee is dit in geval, anders dan het hof heeft
geoordeeld, art. 23 van de statuten van toepassing
en rust de bevoegdheid om de bezoldiging van
door de RvC verrichte werkzaamheden vast te
stellen bij de AvA. Niet van belang is dus wat de
aard van de door de RvC verrichte werkzaamhe-
den is. Ook al zijn die werkzaamheden niet advi-
serend of toezichthoudend van aard, dan worden
dezewerkzaamheden verricht door de RvC, zodat
de AvA bevoegd blijft de bezoldiging daarvoor
vast te stellen.
3.7. De andersluidende opvatting is bij voorbeeld
in strijdmet de rechtszekerheid die juist bij vragen
van bevoegdheidsverdeling van groot gewicht is.
Er zal gemakkelijkmeningsverschil kunnen rijzen
over de aard van de door de commissaris verrichte
werkzaamheden. Uit de tekst van het huidige art.
2:145 BW blijkt dat de wetgever het niet wenst
dat een ander orgaan dan deAvAover de bezoldi-
ging van de commissarissen beslist. Dit strenge
uitgangpunt wordt ondergraven, wanneer op
grond van de aard van de werkzaamheden de
commissarissen zelf hun beloning in ieder geval
ten dele mogen vaststellen.”9
3.4. Ter onderbouwing van dit standpunt van de
wetgever verwees ik in de conclusie voor HR 6
januari 2012 naar een amendement waarin het
nadien aangenomen artikel 2:145 BW (en art.
2:255 BW) als volgt wordt toegelicht:

Zie mijn conclusie (ECLI:NL:PHR:2012:BU6509) voor
HR 6 januari 2012.

9
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“De huidige artikelen 145 en 255 van boek 2 BW
kennen de mogelijkheid om in de statuten te be-
palen dat een ander orgaan dan de algemene ver-
gadering de bezoldiging van commissarissen
vaststelt. Vanuit het oogpunt van een evenwichti-
ge verdeling van bevoegdheden is het van belang
dat de algemene vergadering deze bevoegdheid
niet statutair of anderszins overlaat aan een ander
orgaan. Hiermee wordt uitgesloten dat de Raad
van Commissarissen [zijn] eigen bezoldiging vast-
stelt [curs. A-G].”10
3.5. Aan HR 6 januari 2012 ligt volgens mij de
volgende gedachte ten grondslag:
“mijns inziens is het zinvol om voor het vennoot-
schapsrecht een onderscheid temaken tussen be-
voegdheidsregels en gedragsregels. Gedragsregels
zijn regels die aanduiden hoe je je als vennoot-
schappelijke functionaris moet gedragen, als je
een bepaalde bevoegdheid op grond van de wet
of de statuten hebt. Ik zou willen aannemen dat
bevoegdheidsregels hardere regels zijn dan ge-
dragsregels, omdat te allen tijde duidelijk dient te
zijn wie een besluit voor de vennootschap mag
nemen. Anders kan een vennootschap niet slag-
vaardig besluiten nemen. Gedrag in de vennoot-
schap moet gebaseerd zijn op duidelijke, vaste
bevoegdheden. Dit impliceert mijns inziens dat
bevoegdheidsregels minder bloot dienen te staan
aan de corrigerendewerking van de economische
werkelijkheid en het proportionaliteitsbeginsel.
Dit gezichtspunt komt duidelijk naar voren inHR
6 januari 2012, NJ 2012, 336 (Imeko).”11

Het Imeko-arrest uit 2012 in breder verband
3.6. De door de Hoge Raad gehanteerde benade-
ring in HR 6 januari 2012 waarbij “in het belang
van duidelijke verhoudingen binnen de vennoot-
schap op het punt van de bevoegdhedenverdeling,
en om belangenconflicten bij de toekenning van
beloningen van bestuurders en commissarissen
te voorkomen, [de beloning van bestuurders en
commissarissen dient] te geschieden door de in
de wet en de statuten aangewezen organen” staat
niet op zichzelf. Het voorschrijven van bevoegd-
heidsregels (en gedragsregels) voor organen en

Kamerstukken II 2002/03, 28179, 7.10
L. Timmerman, ‘Wat wil deze advocaat-generaal?’,
WPNR 2017/7140, p. 194 (met reactie vanW. Westen-
broek inWPNR 2018/7189, p. 302-308 enmijn naschrift
inWPNR 2018/7189, p. 309).

11

functionarissen van de vennootschap vormt een
belangrijke taak van het vennootschapsrecht. Het
belang van een duidelijke verdeling van bevoegd-
heden binnen de vennootschap (of breder: de
rechtspersoon) tussen haar (zijn) organen – bij
de kapitaalvennootschap tussen de algemene
vergadering, het bestuur en, indien aanwezig, de
RvC – wordt sinds jaar en dag in de rechtspraak
van de Hoge Raad benadrukt. Uit HR 21 januari
1955 volgt reeds dat een orgaan de bij wet en sta-
tuten getrokken grenzen van zijn bevoegdheden
nietmag overschrijden.12 Kroeze drukt het belang
van dit uitgangspunt als volgt uit:
“Dit uitgangspunt doet de interne organisatie van
de rechtspersoon rechtens gelden. Bij gebreke er-
van is een ordelijk, regelmatig en rechtmatig ver-
loop van de gang van zaken in de rechtspersoon
niet goed denkbaar.”13
Dit uitgangspunt is nadien bevestigd in onder
meerHR 13 juli 200714 enHR 9 juli 2010.15 In zijn
canon van rechtspersonenrechtelijke jurispruden-
tie, die aanvangt met HR 21 januari 1955, plaatst
Assink ook het Imeko-arrest uit 2012 tegen deze
achtergrond.16
3.7.Het Imeko-arrest uit 2012 is in de rechtspraak-
commentaren overwegend positief ontvangen.17
Dat neemt niet weg dat in andere jurisdicties wel

HR 21 januari 1955, ECLI:NL:HR:1955:AG2033, NJ
1959/43 m.nt. L.J. Hijmans van den Bergh (Forum-
Bank).

12

Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/188.13
HR 13 juli 2007, ECLI:NL:HR:2007:BA7972, NJ
2007/434 m.nt. J.M.M. Maeijer (ABN AMRO).

14

HR9 juli 2010, ECLI:NL:HR:2010:BM0976,NJ 2010/544
m.nt. P. van Schilfgaarde (ASMI).

15

B.F. Assink, ‘Jurisprudentiële canon van vigerend Ne-
derlands rechtspersonenrecht. Een gedachte-experiment
over Hoge Raad, theorievorming, en navigeren tussen
rechterlijk minimalisme en maximalisme’, WPNR
2017/7162, p. 661.

16

Van Schilfgaarde stelt in zijn noot onder het arrest in
NJ 2012/336 onder 4: “De beslissing van de Hoge Raad
lijkt mij juist, ook overtuigend gemotiveerd.”; Verburg

17

schrijft in zijn noot onder het arrest in JOR 2012/75
onder 5: “De A-G en de Hoge Raad kiezen voor de (...)
opvatting welke ervan uitgaat dat het niet uitmaakt wat
een commissaris doet: zijn commissariaat bij de vennoot-
schap beslist over de vraag welk orgaan bevoegd is tot
bezoldiging. (...) De overwegingen spreken aan.”; Sik-
kink schrijft in haar rechtspraakcommentaar bij dit ar-
rest in Ondernemingsrecht 2012/40 onder 3 dat “[o]p
basis van de voorliggende feiten het oordeel van de
Hoge Raad mijns inziens zonder meer correct [is]. De
wet laat geen ruimte voor een andere invulling en de
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anders over dergelijke bevoegdheidsvragenwordt
gedacht. Naar het vennootschapsrecht van de
Amerikaanse staat Delaware is de board of
directors bijvoorbeeld in beginsel wél bevoegd de
beloning van directors zelf vast te stellen.18 De
bevoegdheidsverdeling is hierdoor in het vennoot-
schapsrecht vanDelawareweliswaarminder strak
gereguleerd,maar de rechterlijke toetsing van een
besluit dat strekt tot zogenoemde directoral self-
compensation wordt dan spoedig zeer streng ge-
toetst door de rechter op basis van de entire fair-
ness standard of review in plaats van de veel be-
perktere rechterlijke toetsing onder toepassing
van de business judgment rule:
“Like any other interested transaction, directoral
self-compensation decisions lie outside the
business judgment rule’s presumptive protections,
so that, where properly challenged, the receipt of
self-determined benefits is subject to an affirmati-
ve showing that the compensation arrangements
are fair to the corporation.”19
In een uitspraak van 13 december 2017 van de
SupremeCourt of the State of Delawarewordt nog
eens uitgelegd wat de ratio van deze strenge
rechterlijke toetsing is:
“Stockholder ratification serves an important
purpose – directors can take self-interested action
secure in the knowledge that the stockholders
have expressed their approval. But, when directors
make discretrionary awards to themselves, that
discretionmust be excercised consistentwith their
fiduciary duties. Human nature being what it is,

door de Hoge Raad genoemde aanvullende overwegin-
gen (...) bevestig[en] het nut van dat wettelijke kader.”;
enNauwelaers schrijft in zijn noot in JIN 2012/34 onder
9: “Almet al kan ikme goed vinden in de beslissing van
de Hoge Raad”.
Zie par. 141 sub (h) van de Delaware General Corpora-
tion Law: “Unless otherwise restricted by the certificate
of incorporation or bylaws, the board of directors shall
have the authority to fix the compensation of directors.”

18

Zie B.F. Assink, ‘De bevoegdheid tot vaststelling van
bestuurdersbezoldiging door bestuurders vanN.V.’s en
B.V.’s in een monistisch of dualistisch bestuursmodel.

19

Een pleidooi voor restrictie (zonder wetswijziging)’,
WPNR 2014/7041 (hierna: Assink 2014), p. 1151 (voet-
noot 28), onder verwijzing naar Telxon Corp. v. Meyer-
son, 802 A.2d 257 (Del. 2002).

self-interested discretionary acts by directors
should in an appropriate case be subject to review
by the Court of Chancery.”20
Het draait in het vennootschapsrecht van Dela-
ware met andere woorden bij directoral self-com-
pensation om het vinden van een balans tussen
“utilty of the ratification defense and the need for
judicial scrutiny of certain self-interested discre-
tionary acts by directors.”21 De Delawarese bena-
dering van de toekenning van beloningen aan de
directors laat zich als volgt samenvatten: (i) in
beginsel is self-compensationmogelijk, maar on-
derworpen aan strenge – entire fairness – rechter-
lijke toetsing, (ii) tot op zekere hoogte kan share-
holder ratification de slinger terugbewegen in de
zin van beperkte rechterlijke toetsing onder toe-
passing van de business judgement rule.De goed-
keuring van de algemene vergadering – meer
precies van “fully informed, uncoerced, and disin-
terested stockholders”22 – voor directoral self-
compensation speelt in Delaware dus een belang-
rijke rol voor de board of directors om strenge
rechterlijke toetsing te vermijden. Ikmerk op dat
hoewel deze benadering anders is – self-compen-
sation is hier te lande uitgesloten (zie nr. 3.4
hiervoor) – het resultaat niet veel verschilt van de
formele benadering in het Nederlandse vennoot-
schapsrecht, waar de AV op grond van artikel
2:135 BW en artikel 2:145 BW een belangrijke rol
speelt bij de bezoldiging van bestuurders en
commissarissen.Vanuit die verschillende benade-
ringen worden in Nederland en Delaware verge-
lijkbare checks and balances tussen de vennoot-
schapsorganen bereikt.
3.8. In het Nederlandse vennootschapsrecht heeft
de wetgever de rolverdeling tussen de organen
van de vennootschap tot op zekere hoogte dwin-
gendrechtelijk (vgl. artikel 2:25 BW) voorgeschre-
ven. De hoofdregel is dat benoeming van bestuur-
ders geschiedt door de AV.23 De bezoldiging van
bestuurders wordt eveneens vastgesteld door de
AV, tenzij bij de statuten een ander orgaan is

Investor Bancorp, Inc. Stockholder Litigation,A.3d 2017
WL 6374741 (Del. 2017).

20

Idem.21
Idem.22
Zie art. 2:132 lid 1 BW, en voor de onderhavige casus
dienovereenkomstig uitgewerkt in artikel 18.1 van de
statuten.

23
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aangewezen.24 In de onderhavige casus is van die
statutaire afwijkingsmogelijkheid gebruikgemaakt
door te bepalen dat de RvC de bezoldiging van
bestuurders vaststelt.25 Commissarissen worden
benoemd door de AV.26 De bezoldiging van
commissarissen wordt eveneens vastgesteld door
de AV.27 Tot 1 oktober 2004 (Stb. 2004, 405) was
het nogmogelijk in de statuten te bepalen dat een
ander orgaan de bezoldiging van commissarissen
vaststelt. De reden voor wijziging van de wet op
dit punt is geweest dat door deze bevoegdheid
dwingendrechtelijk bij de AV te beleggen, wordt
uitgesloten dat de RvC zijn eigen beloning vast-
stelt (zie nr. 3.4 van deze conclusie). In de onder-
havige casus is de bevoegdheid tot vaststelling van
de bezoldiging van commissarissen ook aan de
AV gegeven.28
3.9. De rol van de rechter is in het Nederlandse
systeem van vennootschapsrecht om bij de be-
voegdheidsvraag na te gaan of de in wet en statu-
ten vastgelegde bevoegdheidsverdeling is nage-
leefd. Een besluit van een orgaan van de vennoot-
schap dat in strijd is met de wet of statuten is op
grond van artikel 2:14 lid 1 BW nietig. Dat geldt
bijvoorbeeld voor een besluit tot bezoldiging van
commissarissen dat niet door deAV is genomen.29
3.10. Dat verschillend over deze materie gedacht
kan worden, blijkt ook uit de noot van Salemink
onder het bestreden arrest. Salemink is in zijn
rechtspraakcommentaar kritisch op de in deze
zaak door het hof gevolgde “dogmatische benade-
ring van de Hoge Raad”. Hij schrijft:

Zie art. 2:135 lid 4 BW. Het bezoldigingsbeleid wordt
dwingendrechtelijk – zondermogelijkheid ombij statu-
ten een ander orgaan aan te wijzen – vastgesteld door

24

de AV. Zie artikel 2:135 lid 1 BW. Dat geldt sinds 1 ok-
tober 2004 (Stb. 2004, 405). Voor de onderhavige casus
geldt nog de situatie van vóór die tijd. Het onderscheid
tussen bezoldiging en bezoldigingsbeleid is in de onder-
havige casus overigens niet relevant.
Zie art. 18.7 van de statuten.25
Zie art. 2:142 lid 1 BW. De structuurregeling blijft hier
buiten beschouwing.

26

Zie art. 2:145 BW.27
Zie art. 23 van de statuten.28
Z i e ook HR 15 s ep t embe r 1995 ,
ECLI:NL:HR:1995:ZC1803, NJ 1996/139 m.nt. J.M.M.
Maeijer (BV Stratenmakersbedrijf W.J. Kuijpers/Kuij-
pers), rov. 3.3.

29

“Ik plaats vraagtekens bij de formele benadering
van het hof en de Hoge Raad. De nadruk in beide
uitspraken ligt op de “duidelijke verhoudingen
binnen de vennootschap op het punt van de be-
voegdhedenverdeling”: uitsluitend de algemene
vergadering is bevoegd de bezoldiging van com-
missarissen vast te stellen, ook als het gaat om
hun werkzaamheden als tijdelijk bestuurder. Stel
dat de RvC een derde als tijdelijk bestuurder aan-
wijst. Zonder formeel benoemingsbesluit is deze
derde geen bestuurder en geen commissaris.Wat
betreft de “bevoegdhedenverdeling” bestaat in dat
geval vennootschapsrechtelijk een lacune, omdat
niet duidelijk is welk orgaan bevoegd is de bezol-
diging voor deze derde vast te stellen. Het ligt
mijns inziens voor de hand dat degene die een
derde als tijdelijk bestuur aanwijst, ook diens be-
zoldiging vaststelt: veelal de RvC dus. Ik zie niet
in waarom dit anders zou zijn in het geval een
commissaris tijdelijk bestuurstaken verricht. De
bezoldiging van een tijdelijk bestuurder is volgens
mij dan ook geen bezoldiging als bedoeld in art.
2:135/245 BW respectievelijk art. 2:145/255 BW.
Het is een redelijke vergoeding voor tijdelijke
werkzaamheden voor een tijdelijke periode.Deze
situatie doet mijns inziens geen afbreuk aan de
wettelijke bevoegdhedenverdeling omtrent de
beloning van statutaire bestuurders en commissa-
rissen.”30
3.11. De opvatting van Salemink spreekt mij niet
aan. Mijns inziens wordt in de door Salemink
geschetste casus waarin de RvC een derde als tij-
delijke bestuurder aanwijst (en bezoldigt) wél af-
breuk gedaan aan de wettelijke bevoegdheidsver-
deling tussen de organen van de vennootschap.
De door Salemink geschetste casus leidt tot de si-
tuatie dat de bestuursfunctie als een soort execu-
tive committee ressorteert onder de RvC. Het tij-
delijk ontbreken van een statutair bestuur kan
dan spoedig minder tijdelijk worden. Dat is niet
in overeenstemming met het systeem van ons
vennootschapsrecht, waarin van de aanwezigheid
van een (statutair) bestuur wordt uitgegaan.31 Als
een statutair bestuur ontbreekt, kan worden
voorzien in een tijdelijke bestuurder, of dat nu
een commissaris of derde is. In artikel 2:134 lid 4
BW is daarombepaald dat de statuten een regeling

JOR 2017/312, onder 6.30
Vgl. art. 2:129 lid 1 BW.31
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moeten bevatten omtrent de wijze waarop in een
dergelijke situatie (of andere gevallen van ontsten-
tenis of belet van een of meer bestuurders) voor-
lopig in het bestuur van de vennootschap zal
worden voorzien. Aan die tijdelijke situatie dient
spoedig een einde te komen door een formeel
benoemingsbesluit van een statutaire bestuurder,
op de doorwet en statuten voorgeschrevenwijze.32
Dat de tijdelijke bestuurder voor zijn beloning
afhankelijk is van die formele weg lijkt mij meer
houvast te bieden dan deweg van het door deRvC
zelf toekennen van een “redelijke vergoeding voor
tijdelijke werkzaamheden voor een tijdelijke pe-
riode”. Een “redelijke vergoeding voor tijdelijke
werkzaamheden voor een tijdelijke periode” im-
pliceert een gedragsregel (met een zekere beoorde-
lingsmarge) waar de wetgever juist heeft gekozen
voor een (strakke) bevoegdheidsregel (zie nr. 3.7
en 3.8).Aandedoor Salemink gekozenoplossings-
richting is mijns inziens bovendien bezwaarlijk
dat de AV buiten spel blijft. Ik wijs in dit verband
nog op de volgende passage uit de noot van Ver-
burg bij het Imeko-arrest uit 2012:
“Het oordeel van de Hoge Raad is bovendien
consistent in de zin dat ons vennootschapsrecht
niet lichtvaardig omgaatmet de bevoegdheidsver-
deling tussen de organen, juist ook ten aanzien
van de positie van de ava. Ik citeer (de casus betrof
de keuze voor nietigheid in plaats van vernietig-
baarheid van onbevoegd genomen besluiten naar
het voor 1 januari 1992 geldende recht) uit een
arrest van 15 september 1995: “omdat andere or-
ganen zich gemakkelijker aan machtsusurpatie

Zie in deze zin Van Schilfgaarde/Winter/Weze-
man/Schoonbrood, Van de BV en de NV, Deventer:
Wolters Kluwer 2017/44: “Steeds moet sprake zijn van

32

een tijdelijke voorziening. Duurt de ‘belet-periode’ te
lang dan moeten opvolgende bestuurders worden be-
noemd. Vooral wanneer de RvC of een commissaris
met de waarneming is belast moet hierop gelet worden:
bestuur en toezicht kunnen in het wettelijke systeem
niet lang in een hand zijn [curs. in origineel, A-G].” Zie
ook Assink/Slagter, Compendium Ondernemingsrecht
(Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 760, “Is dit tijdelijk
bestuur in handen van één of meer commissarissen, en
de statuten zullen vaak in die richtingwijzen, dan dienen
deze functies zo kort als redelijkerwijsmogelijk is in één
hand te blijven. Deze samenval staat immers haaks op
het toezicht dat de commissaris geacht wordt uit te
oefenen, onder meer, op het beleid van het bestuur;
alsdan dus feitelijk op zichzelf (art. 2:140/250 lid 2 BW)
[voetnoot verwijderd, curs. in origineel, A-G].”

kunnen schuldig maken dan de AvA, en niet on-
denkbaar is dat zulks dan verborgen blijft voor de
leden of aandeelhouders”.”33
Ik zie overigens ook niet in dat in het door Sale-
mink geschetste geval sprake zou zijn van een
vennootschapsrechtelijke lacune.Als niet duidelijk
zou zijn bij welk orgaan de bevoegdheid tot bezol-
diging van de tijdelijke bestuurder ligt, ligt het
mijns inziens niet zonder meer voor de hand dat
degene die de tijdelijke bestuurder heeft aangewe-
zen – in zijn casus is dat de RvC – ook diens be-
zoldiging vaststelt. De wetgever heeft het bestaan
van eenbevoegdheidslacune immers ondervangen
door artikel 2:107 lid 1BW,waarinde restbevoegd-
heid – alle bevoegdheid die niet in de wet of statu-
ten aan het bestuur of aan anderen is toegekend
– aan de AV behoort. De door Salemink voorge-
stane benaderingwaarin een commissaris tijdelijk
bestuurstaken verricht en de bezoldiging voor die
tijdelijke bestuurstakenwordt toegekend door de
RvC komt neer op directoral self-compensation.
Dat is niet in overeenstemmingmet ons vennoot-
schapsrecht.
3.12. Terzijde merk ik op dat als directoral self-
compensation, zoals in Delaware (zie hiervoor
onder nr. 3.7) aanvaard zou worden, het ook ge-
paard zou dienen te gaanmet strenge rechterlijke
toetsing van de toegekende beloning aan de tijde-
lijke bestuurder. De gedachte die aan de business
judgment rule ten grondslag ligt, lijkt in zoverre
wel in het Nederlandse vennootschapsrecht aan-
vaard te worden. In de MvT bij de Wijziging van
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband
met de aanpassing van het recht van enquête is
in dit verband opgemerkt:
“Naar mijn mening ligt voor de hand dat de
rechter (...) onderscheidt tussen gevallen waarin
het bestuur al dan niet een tegenstrijdig belang
heeft. Bijvoorbeeld in het geval dat het bestuur
een beschermingsconstructie inroept, is er aanlei-
ding om het desbetreffende bestuursbesluit ver-
dergaand te toetsen dan wanneer het risico van
een persoonlijk belang ontbreekt. Ontbreekt een
persoonlijk belang, dan dient de rechter ervoor
te waken dat hij op de stoel van de ondernemer
plaatsneemt. In dat geval is primair van belang of

Verburg in JOR 2012/75 sub 5, onder verwijzing naar
HR 15 september 1995, ECLI:NL:HR:1995:ZC1803,NJ
1996/139m.nt. J.M.M.Maeijer (BVStratenmakersbedrijf
W.J. Kuijpers/Kuijpers), rov. 3.3.

33
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het besluit op een voldoende zorgvuldige wijze
tot stand is gekomen. Beleidsvrijheid ontbreekt
waar het bestuur zich moet (...) houden aan de
verschillende verplichtingen die de wet en de sta-
tuten aan hemopleggen, zoals de verplichting om
aandeelhoudersvergaderingen te houden (artikel
2:108/218 BW) en het voldoen aan de boekhoud-
en jaarrekening-plicht (artikel 2:10 en 101/210
BW). De rechter kan toetsen of de eventuele
schending van dergelijke verplichtingen voldoen-
de ernstig is voor de conclusie dat er gegronde
redenen zijn om aan een juist beleid te twijfelen
danwel wanbeleid.”34
Deze gezichtspunten gelden mijns inziens niet
alleen in het enquêterecht, maar ook daarbuiten
in een zaak als de onderhavige en niet alleen voor
rechterlijke toetsing van bestuursbesluiten maar
mutatis mutandis ook voor de RvC. In de opvat-
ting van Salemink wordt de door de RvC toege-
kende beloning aan een commissaris of derde als
tijdelijke bestuurder in de sfeer getrokken van
beleidsvrijheid – “een redelijke vergoeding voor
tijdelijke werkzaamheden voor een tijdelijke pe-
riode” – waar die vrijheid in de formele benade-
ring van het hof en de Hoge Raad op grond van
dewettelijke en statutaire bevoegdheidsverdeling
ontbreekt.
3.13. Na het Imeko-arrest uit 2012 is per 1 januari
2013, met de inwerkingtreding van de Wet be-
stuur en toezicht35 de mogelijkheid van een mo-
nistisch (one-tier) bestuursmodelmet uitvoerende
en niet-uitvoerende bestuurders wettelijk gefacili-
teerd.Van Schilfgaarde besteedt in zijn noot onder
het Imeko-arrest uit 2012 uitvoerig aandacht aan
de toepassing van de rechtsregels uit het Imeko-
arrest op een vennootschap met een one-tier be-
stuursmodel.36 Die discussie laat ik hier rusten,
omdat het eerst en vooral aan de wetgever is op
dit punt duidelijkheid te scheppen37 en het one-
tier bestuursmodel voor de onderhavige zaak, over
een commissaris bij een vennootschap met een
dualistisch bestuursmodel, niet relevant is. Ik
merk wel op dat de wettelijke mogelijkheid van
het bestaan van een one-tier bestuursmodel onver-

Kamerstukken II 2010/11, 32887, 3, p. 20-21.34
Stb. 2011, 275 en Stb. 2012, 455.35
Zie Van Schilfgaarde in NJ 2012/336, onder 4-9.36
Vgl. Assink 2014, met reactie van Van Schilfgaarde in
WPNR 2015/7056, p. 308-309 en naschrift Assink in
WPNR 2015/7056, p. 309-310.

37

let laat dat bij een vennootschap met een dualis-
tisch bestuursmodel, met een bestuur en RvC, de
functies van bestuurder en commissaris niet in
één persoon kunnen worden verenigd. Dat een
dergelijke dubbelrol niet mogelijk is, staat welis-
waar – enigszins opmerkelijk – niet met zoveel
woorden inBoek 2BW,maar volgt uit het systeem
van het vennootschapsrecht.38 Overigens wordt
in verbandmet het voorkomen van directoral self-
compensation (zie hiervoor nr. 3.7) door de wet-
gever bij een one-tier bestuursmodel in artikel
2:129a lid 1 BWwel uitdrukkelijk geregeld dat het
vaststellen van de bezoldiging van uitvoerende
bestuurders niet aan een uitvoerende bestuurder
kan worden toebedeeld.
3.14. Dat een dubbelrol als commissaris en be-
stuurder is uitgesloten, neemt niet weg dat een
commissaris onder bijzondere omstandigheden
gedurende zekere tijd bepaalde daden van bestuur
kan verrichten. Diemogelijkheidwordt genoemd
in artikel 2:151 BW (“Allen, commissarissen of
anderen, die (...) daden van bestuur verrichten
(...)”), en wordt ook bevestigd in rov. 3.4 van het
Imeko-arrest uit 2012 (zie nr. 3.2 van deze conclu-
sie). Dat de commissaris tijdelijk daden van be-
stuur kan verrichten, brengt echter nog niet mee
dat hij ook de hoedanigheid van (statutaire) be-
stuurder verkrijgt. Als een commissaris wel (al
dan niet tijdelijk) wordt benoemd tot statutair
bestuurder dient hij – vanwege de onverenigbaar-
heid van beide functies – in elk geval tijdelijk zijn
hoedanigheid van commissaris op te geven. Van
Solinge &NieuweWeme verdedigen de regel dat
een commissaris die is aangewezen als tijdelijke
bestuurder altijd zijn commissarisfunctie moet
opgeven.39Dit strenge uitgangspunt kanweliswaar
als best practiceworden aanvaard,40maar gaatmij
als regel te ver.41 De commissaris die is aangewe-

Zie bijv. Buijn/Storm,Ondernemingsrecht BV en NV in
de praktijk, ONR4, Deventer: Kluwer 2014, p. 315. Zie
ook mijn bijdrage in: L. Timmerman e.a., De dubbelrol

38

in het vennootschapsrecht, Uitgave vanwege het Instituut
voor Ondernemingsrecht deel 16, Deventer; Kluwer
1993, p. 2.
Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/491.

39

Zie bepaling 2.3.9 van de Corporate Governance Code.40
In gelijke zin Assink/Slagter, Compendium Onderne-
mingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 760
(voetnoot 151).

41
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zen als tijdelijke bestuurder in de zin van artikel
2:134 lid 4 BW en voor zekere tijd daden van be-
stuur verricht in de zin van artikel 2:151 BW –
zonder een daartoe strekkend benoemingsbesluit
van het daartoe bevoegde orgaan van de vennoot-
schap (de AV; zie nr. 3.8) – maakt geen deel uit
van het bestuur, maar is nog steeds lid van de
RvC.42

Hoe verhoudt deze zaak zich tot het Imeko-arrest
uit 2012?
3.15. In nr. 3.2 stipte ik de verwantschap tussen
beide zaken al aan. Het gaat in beide zaken om de
beloning van een voormalige commissaris van
Imeko voor bestuurswerkzaamheden die de
commissaris als tijdelijke bestuurder heeft ver-
richt. De zaak speelt vrijwel in hetzelfde tijdvak
en dezelfde statutaire regeling is van toepassing.
Een verschil is bijvoorbeeld dat [eiser] gedurende
zijn gehele commissariaat, van zijn benoeming
per 27 juni 2002 tot zijn defungeren per 12 juni
2006, commissaris is gebleven, terwijl [betrokkene
1] van 1 september 2003 tot 11 juli 2005 (statutair)
bestuurder is geweest en per eerstgenoemde da-
tum is teruggetreden als commissaris. Een ander
verschil is dat in de onderhavige zaak in eerste
instantie Imeko de eerder betaalde vergoedingen
als onverschuldigd betaald terugvordert, terwijl
in de eerdere zaak het [betrokkene 1] was die een
vordering tot betaling van de volgens hem ver-
schuldigde vergoedingen had ingesteld. Ik stel
vast dat de rechtsregels uit het Imeko-arrest van
2012 van toepassing zijn. Of er feitelijke of juridi-
sche gronden zijn die tot een andere uitkomst dan
inHR6 januari 2012 zoudenmoeten leiden, komt
aan de orde bij de bespreking van de cassatieklach-
ten.

De cassatieklachten
3.16.Onderdeel 1 richt zichmet algemene rechts-
en motiveringsklachten tegen het door het hof in
rov. 3.5 vooropgestelde uitgangspunt dat commis-
sarissen slechts aanspraak kunnen maken op een
door de AV vastgestelde beloning ongeacht de
aard van de werkzaamheden, tegen het oordeel
aan het slot van rov. 3.5 dat de AV [eiser] niet

Zie bijv. ook Assink/Slagter, Compendium Onderne-
mingsrecht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 759,
onder verwijzing naar Rb. Amsterdam 30 november
1934,NJ 1935, 1302 enHR 6 januari 2012,NJ 2012/336.

42

heeft benoemd tot bestuurder waardoor [eiser]
voor zijn werkzaamheden slechts aanspraak kon
maken op de in de AV van 27 juni 2002 bepaalde
vergoeding (rov. 3.6) en tegen rov. 3.7 tot en met
3.14 door daarin te oordelen en beslissen op de
wijze en gronden als het hof deed. Het onderdeel
klaagt dat het hof aldus blijk heeft gegeven van
een onjuiste rechtsopvatting, zijn taak als appel-
rechter en de grenzen van de rechtsstrijd in hoger
beroep heeft miskend en/of ten onrechte stellin-
gen van Imeko heeft aangevuld, althans dat de
oordelen in rov. 3.5-3.14 onbegrijpelijk zijn. Het
onderdeel wordt uitgewerkt in drie subonder-
delen.
3.17. Subonderdeel 1.1 klaagt dat Imeko in hoger
beroep nietmeer als stelling heeft aangevoerd dat
[eiser] ongeacht de aard van de werkzaamheden
voor de in zijn hoedanigheid van commissaris
verrichte werkzaamheden, waaronder de in de
periode tot 1 september 2003 gedeclareerde be-
stuurswerkzaamheden, slechts aanspraak kan
maken op de in deAVvan 27 juni 2002 vastgestel-
de vergoeding van € 12.000 per jaar. Het hof is
volgens het subonderdeel daarmee, door zijn
oordeel nog wel op dat vroegere standpunt van
Imeko te baseren, buiten de grenzen van de
rechtsstrijd getreden, heeft onterecht de feitelijke
grondslag aangevuld en/of een ontoelaatbare
verrassingsbeslissing gegeven.
3.18. Het subonderdeel treft geen doel. De wijzi-
ging in het standpunt van Imeko in hoger beroep
zou er volgens het subonderdeel in bestaan dat
Imeko in hoger beroep zich niet meer op het
standpunt heeft gesteld dat de bezoldiging van
een commissaris, ongeacht de aard van de door
hem verrichte werkzaamheden, slechts rechtsgel-
dig door de AV kan worden vastgesteld, en dat
de hoedanigheid en niet de aard van de verrichte
werkzaamhedenbeslissend is voor de bevoegdheid
tot vaststelling van de bezoldiging. Volgens het
subonderdeel heeft Imeko in het principaal appel
in het geding in conventie betoogd dat [eiser] in
de periode van 27 juni 2002 tot 1 september 2003
– tot de benoeming van [betrokkene 1] als statu-
tair bestuurder – de werkzaamheden als tijdelijk
bestuurder “op basis van het besluit van de RvC
van 2 juli 2002” in rekening kon en mocht bren-
gen. Het hof heeft kennelijk enmijns inziens niet
onbegrijpelijk in de stellingen van de zijde van
Imeko in hoger beroep geen dergelijke wijziging
in haar standpunt gelezen. Het standpunt dat
[eiser] in enkele stellingen van Imeko in hoger
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beroep meent te lezen, ligt, afwijkend van de
overwegingen inHR6 januari 2012, ook geenszins
voor de hand.
3.19. Subonderdeel 1.2 bevatmotiveringsklachten.
Volgens het subonderdeel is het onbegrijpelijk
dat het hof in rov. 3.5-3.7 heeft geoordeeld dat
vaststaat dat de AV [eiser] niet heeft benoemd tot
bestuurder, terwijl hij in de AV van 27 juni 2002
tot tijdelijk bestuurder van Imeko is benoemd en
hij van die datum tot 12 juni 2006 als “bestuurder”
stond ingeschreven in het handelsregister en dat
[eiser] slechts aanspraak kon maken op de in de
AV van 27 juni 2002 vastgestelde vergoeding van
€ 12.000 per jaar terwijl [eiser] naast zijn werk-
zaamheden als commissaris vanaf 27 juni 2002
tot in elk geval 1 september 2003 als “tijdelijke
bestuurder”van Imeko “bestuurswerkzaamheden”
had verricht die hij – volgens het subonderdeel –
ook volgens Imeko “op basis van het besluit van
de RvC van 2 juli 2002” in rekening mocht bren-
gen.
3.20. De motiveringsklachten falen. De klachten
berustenmijns inziens op een onjuiste lezing van
de desbetreffende overwegingen van het hof. Het
subonderdeel verwijst naar de slotzin van rov. 3.5,
waarin het hof overweegt dat “Vaststaat dat de
ava [eiser] niet heeft benoemd tot bestuurder” en
rov. 3.7 waarin het hof ondermeer overweegt dat
in de periode tot 1 september 2003 “[eiser] op de
voet van art. 18.7 [bedoeld zal zijn 18.6, A-G] van
de statutenwas benoemd tot tijdelijk bestuurder”.
Het subonderdeel verwart benoeming door de
AV tot statutaire bestuurdermet de “benoeming”
tot tijdelijke bestuurder in de zin van artikel 2:134
lid 4 BW en artikel 2:151 BW in verbinding met
artikel 18.6 van de statuten. Dat [eiser] niet is be-
noemd tot statutair bestuurder staat in cassatie
vast. Dit volgt ook reeds uit de in cassatie niet
bestreden feitelijke vaststelling dat [eiser] in de
gehele periode van zijn benoeming tot commissa-
ris in de AV van 27 juni 2002 tot zijn defungeren
per 12 juni 2006 is aangebleven als commissaris.
De dubbelrol commissaris en bestuurder is im-
mers onverenigbaar in het Nederlandse dualisti-
sche bestuursmodel (zie nr. 3.13 hiervoor). Gedu-
rende een gedeelte van de periode is [eiser] tijde-
lijk bestuurder geweest in de zin van artikel 2:134
lid 4 BW en artikel 2:151 BW in verbinding met
artikel 18.6 van de statuten. Het zijn van tijdelijk
bestuurder is wel verenigbaar met de functie van
commissaris (zie nr. 3.14 hiervoor). Aldus ver-
staan zijn ’s hofs overwegingen niet onbegrijpelijk.

De tijdelijke bestuurder – de commissaris die da-
den van bestuur in de zin van artikel 2:151 BW
verricht–wordtweliswaar aangemerkt als bestuur-
der, maar is geen (statutair) bestuurder (zie nr.
3.14 hiervoor). De door het hof in rov. 3.7 bedoel-
de “benoeming” tot tijdelijk bestuurder is geen
statutaire benoemingmaarmoet begrepenworden
als “aanwijzen” als tijdelijk bestuurder in de zin
van artikel 18.6 van de statuten of “voorzien in”
het bestuur in de zin van artikel 2:134 lid 4 BW.
Voor zover het subonderdeel betoogt dat [eiser]
als “bestuurder” stond ingeschreven in het han-
delsregister mist het feitelijke grondslag. Het hof
heeft de feiten die de rechtbank in haar vonnis
heeft vastgesteld tot uitgangspunt genomen (zie
rov. 2 van het bestreden arrest). In rov. 2.3 heeft
de rechtbank vastgesteld dat [eiser] volgens het
handelsregistermet ingang van 27 juni 2002 heeft
gefungeerd als voorzitter van de RvC van Imeko
en als “persoon krachtens statuten bevoegd bij
ontstentenis/belet van de bestuurder(s)”. In rov.
2.8 heeft de rechtbank vastgesteld dat [eiser] op
12 juni 2006 is gedefungeerd als commissaris en
als “persoon krachtens statuten bevoegd bij ont-
stentenis/belet van de bestuurder(s)”.
Voor zover het subonderdeel klaagt dat [eiser]
ook volgens Imeko de bestuurswerkzaamheden
op basis van het besluit van de RvC van 2 juli 2002
in rekening kon enmocht brengenmist het feite-
lijke grondslag en verwijs ik naar de verwerping
van het vorige subonderdeel (nr. 3.18).
3.21. Subonderdeel 1.3 klaagt dat het hof ten on-
rechte en onbegrijpelijk in rov. 3.5 tot enmet rov.
3.11 heeft geoordeeld dat de in de AV van 27 juni
2002 vastgestelde vergoeding van € 12.000 per
jaar aan [eiser] voor in zijn hoedanigheid van
commissaris verrichte werkzaamheden, ongeacht
de aard daarvan, tevens een vergoeding voor de
door hem als tijdelijke bestuurder gedeclareerde
werkzaamheden wordt geacht in te sluiten. Het
subonderdeel klaagt dat het oordeel van het hof
getuigt van een onjuiste rechtsopvatting, nu de
bedoelde bestuurstaken niet als zodanig en zonder
meer behoren tot de advies- en toezichthoudende
taak van de RvC. Het hof heeft volgens het
subonderdeel miskend dat [eiser] op de voet van
artikel 2:151 lid 1 BW krachtens het besluit van
deAVvan 27 juni 2002 voor door [eiser] verrichte
daden van bestuur als “bestuurder” kan worden
aangemerkt, voor welke daden van bestuur hem
een afzonderlijke door deRvC als daartoe bevoegd
orgaan vastgestelde “bestuursvergoeding” toe-
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komt. Het subonderdeel klaagt voorts dat het
onbegrijpelijk is dat het hof van oordeel is geweest
dat de commissarissenvergoeding volgens het
besluit van de AV van 27 juni 2002 geacht kan
worden een vergoeding in te sluiten voor de in
artikel 2:151 BW bedoelde “daden van bestuur”
van [eiser] als tijdelijke bestuurder.
3.22. De klachten falen. Het subonderdeel druist
in tegen de rechtsregels van HR 6 januari 2012
(nr. 3.2 e.v.). Een aanvullende vergoeding voor
de door [eiser] als tijdelijke bestuurder verrichte
“daden van bestuur” kan slechts door de AV
worden toegekend. De aard van de verrichte
werkzaamheden is niet van belang voor de vraag
welk orgaan bevoegd is tot vaststelling van de
vergoeding. De AV is daartoe bevoegd op grond
van artikel 23 van de statuten; artikel 18.7 van de
statuten is niet van toepassing voor het vaststellen
van een vergoeding voor een commissaris die is
aangewezen als tijdelijke bestuurder. Het oordeel
van het hof getuigt, in lijnmetHR 6 januari 2012,
niet van een onjuiste rechtsopvatting en is even-
min onbegrijpelijk.
3.23.Onderdeel 2 klaagt dat het hof in rov. 3.7 een
onjuist en onbegrijpelijk oordeel heeft gegeven
door een onderscheid temaken tussen de periode
vanaf 27 juni 2002 tot 1 september 2003 (aantre-
den [betrokkene 1] als statutaire bestuurder) en
de periode daarna tot 12 juni 2006 (defungeren
[eiser]), terwijl [eiser] als tijdelijk bestuurder de
“bestuurstaken” de gehele periode heeft verricht
uit kracht van zijn contractuele verhouding met
Imeko, bestaande in een overeenkomst van op-
dracht tot het verrichten van bestuurs-/manage-
menttaken in de zin van artikel 7:400 BW. Het
onderdeel wordt uitgewerkt in vier subonder-
delen.
3.24. Subonderdeel 2.1 klaagt dat het hof ten on-
rechte niet geoordeeld en tot uitgangspunt heeft
genomen dat met ingang van 27 juni 2002 tussen
Imeko en [eiser] een contractuele verhouding
heeft bestaan, als rechtsband voor de duur van
diens bestuurswerkzaamheden.Door te oordelen
als het hof in rov. 3.7 deed, miskende het volgens
het subonderdeel dat benoeming tot bestuurder
van een vennootschap en aanvaarding van deze
benoemingmeebrengt dat tussende vennootschap
en de bestuurder een contractuele verhouding
ontstaat die een functionele relatie inhoudt. Ken-
nelijk en ten onrechte is het hof er volgens het
subonderdeel vanuit gegaan dat de verhouding
van [eiser] als tijdelijke bestuurder tot Imeko en-

kel een functionele is en dat naast deze functionele
relatie een contractuele verhouding tussen [eiser]
en Imekohad kunnen enmoeten tot stand komen.
3.25. Het subonderdeel faalt. Ik stel voorop dat
de positie van de commissaris tot de vennootschap
tweeledig is. Naast de vennootschapsrechtelijke
verhouding – het subonderdeel spreekt van een
“functionele” verhouding – bestaat een contrac-
tuele verhouding tot de vennootschap in de vorm
van een overeenkomst van opdracht in de zin van
artikel 7:400 BW.43 Bij de bestuurder van een
vennootschap bestaat eveneens een dubbele
rechtsbetrekking; naast de vennootschapsrechte-
lijke verhouding staat de bestuurder ook in een
contractuele verhouding tot de vennootschap.44
De contractuele verhouding van een bestuurder
kan kwalificeren als een overeenkomst van op-
drachtof arbeidsovereenkomst.Voorovereenkom-
sten aangegaan vanaf 1 januari 2013 geldt overi-
gens voor bestuurders van beursvennootschappen
dat de contractuele verhouding niet langer kan
worden aangemerkt als een arbeidsovereen-
komst.45
Het hof heeft de dubbele rechtsbetrekking van
[eiser] mijns inziens in rov. 3.7 niet miskend. Het
hof heeft geoordeeld dat niet is komen vast te
staan dat een afzonderlijke overeenkomst van
opdracht is overeengekomen op de voet waarvan
[eiser] de tijdelijke bestuurswerkzaamheden in
een andere hoedanigheid dan die van commissaris
zou voortzetten. Voor zover het subonderdeel
klaagt dat in het geheel geen contractuele
verhouding tussen Imeko en [eiser] heeft bestaan,
mist het feitelijke grondslag. Voor zover het
subonderdeel met de benoeming van [eiser] tot
(tijdelijke) bestuurder het oog heeft gehad op een
statutaire benoeming mist het eveneens feitelijke
grondslag (zie de slotzin van rov. 3.5 en nr. 3.20
hiervoor). Het hof heeft kennelijk en niet onjuist
of onbegrijpelijk in rov. 3.7 tot uitgangspunt ge-

Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/503 en Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman/
Schoonbrood, Van de BV en de NV, Deventer: Wolters
Kluwer 2017/71.

43

Asser/Maeijer, Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/425 en Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman/
Schoonbrood, Van de BV en de NV, Deventer: Wolters
Kluwer 2017/45. Zie ook Lokin 2018, p. 420-423.

44

Zie art. 2:132 lid 3 BW, ingevoerd op grond van deWet
bestuur en toezicht (Stb. 2011, 75).

45

opmaat.sdu.nlSduJurisprudentie Onderneming & Recht 16-11-2018, afl. 113132

Ondernemingsrecht«JOR»268 «JOR»

opmaat.sdu.nl Sdu Uitgevers «JOR» Actueel 355

Ontslag en beloning bestuurder en commissaris 268



nomen dat zolang [eiser] zijn hoedanigheid van
commissaris behield – hetgeen vaststaat (zie ook
nr. 3.20) – een wijziging van de aard van de
werkzaamheden (de door de commissaris verrich-
te tijdelijke bestuurswerkzaamheden) er niet toe
kan leiden dat het “loon” voor die aanvullende
werkzaamheden op andere wijze wordt bepaald
dan op grond van een bezoldigingsbesluit van de
AV. Anders gezegd heeft het hof, in lijn met het
Imeko-arrest uit 2012, geoordeeld dat de functio-
nele (vennootschapsrechtelijke) verhouding bepa-
lend is voor de vraag welk orgaan bevoegd is de
bezoldiging vast te stellen voor de in hoedanigheid
van commissaris verrichte tijdelijke bestuurswerk-
zaamheden.Het hof heeft terecht en niet onbegrij-
pelijk in rov. 3.7 overwogen dat ook voor de perio-
de na 1 september 2003 het “beloningsbesluit van
de ava van 27 juni 2002 geacht wordt een vergoe-
ding voor de door [eiser] gestelde bestuurstaken
in te sluiten.” Anders dan het subonderdeel be-
toogt, heeft het hof terecht en niet onbegrijpelijk
tot uitgangspunt genomen dat geen andere con-
tractuele band is komen vast te staan tussen [eiser]
en Imeko dan die als commissaris.
3.26. Subonderdeel 2.2 klaagt onder a) dat het hof
ten onrechte niet tot het oordeel is gekomen dat
een (zelfstandige) overeenkomst van opdracht
tussen Imeko en [eiser] heeft bestaan op de voet
waarvan [eiser] buiten de hoedanigheid van com-
missaris en voorzitter van de RvC als tijdelijke
bestuurder van Imeko bepaalde bestuurstaken is
gaan verrichten. Het subonderdeel klaagt voorts
onder b) dat het hof een onjuiste maatstaf heeft
aangelegd voor de beantwoording van de vraag
of tussen Imeko en [eiser] een overeenkomst van
opdracht is tot stand gekomen. Het hof heeft vol-
gens het onderdeelmiskend dat voor de totstand-
koming niet steeds vereist is dat sprake is van een
(expliciet) aanbod of aanvaarding.
3.27. De klachten in subonderdeel 2.2 treffen
evenmin doel. Het hof heeft mijns inziens niet
blijk gegeven van een onjuiste rechtsopvatting
door in rov. 3.7 te oordelen dat niet een overeen-
komst van opdracht is komen vast te staan op
grond waarvan [eiser] buiten de hoedanigheid
van commissaris als tijdelijke bestuurder van
Imeko bepaalde bestuurstaken is gaan verrichten.
Vaststaat dat [eiser] niet is benoemd tot statutair
bestuurder en dat [eiser] zijn hoedanigheid van
commissaris de gehele periode van 27 juni 2002
tot 12 juni 2006 heeft behouden (zie nr. 3.20). De
commissaris die tijdelijk daden van bestuur in de

zin van artikel 2:151 BW is gaan verrichten, doet
dat in zijn hoedanigheid van commissaris (zie ook
nr. 3.14). Het hof heeft in rov. 3.7 dan ook terecht
tot uitgangspunt genomen dat een zelfstandige
overeenkomst van opdracht buiten de hoedanig-
heid van commissaris geen grondslag kan vormen
voor toekenning van een aanvullende vergoeding
aan een commissaris boven of naast de in de AV
van 27 juni 2002 vastgestelde vergoeding van €
12.000 per jaar.46 Slechts een rechtsgeldig bezoldi-
gingsbesluit van de AV op grond van artikel 23
van de statuten kan daarvoor de grondslag vor-
men, zo volgt uit het Imeko-arrest. Als [eiser] op
enig moment van mening is geweest dat de door
de AV van 27 juni 2002 vastgestelde vergoeding
te laag zou zijn in verhouding tot de door hem
verrichte werkzaamheden had hij de AV kunnen
en moeten vragen de commissarisvergoeding
(verder) te verhogen.
Hoewel het op zichzelf juist is dat voor de totstand-
koming van een contractuele verhoudingmet een
bestuurder of commissaris van een vennootschap
niet steeds is vereist dat sprake is van een (expli-
ciet) aanbodof aanvaarding,47 ismet het voorgaan-
de gegeven dat ook de klacht onder b) faalt.
3.28. Subonderdeel 2.3 klaagt onder a) dat het
onbegrijpelijk is dat het hof in rov. 3.7 niet in zijn
beoordeling heeft betrokken dat [eiser] aan zijn
verweer dat tussen Imeko en hem een overeen-
komst van opdracht was tot stand gekomen ook
ten grondslag heeft gelegd dat (i) de aandeel-
houders in de AV van 2003 en 2005 met de (ver-
lengde) benoeming van [eiser] als tijdelijke be-
stuurder hebben ingestemd; (ii) hij zijn bestuurs-
werkzaamheden vanaf 1 september 2003 en na 11
juli 2005 heeft voortgezet; en (iii) die voortzetting
ook blijkt uit de door hem als bestuurder voorbe-
reide jaarverslagen 2002-2005, notulen van de
buitengewone AV in 2003 en zijn inschrijving in
het handelsregister als “bestuurder” in de periode
vanaf 27 juni 2002 tot 12 juni 2006.Het subonder-
deel klaagt voorts onder b) dat in het licht van
deze stellingen van [eiser] het onbegrijpelijk is dat

Aldus ook dewenk inRO 2018/2: “Er is niet vast komen
te staan dat sprake is van een opdrachtovereenkomst.
Dat lijkt terecht, de commissaris vervangt het bestuur
uit hoofde van zijn taak als commissaris en niet op basis
van een andere overeenkomst.”

46

Zie bijv. Assink/Slagter, Compendium Ondernemings-
recht (Deel 1), Deventer: Kluwer 2013, p. 874 en p. 883.

47
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het hof in rov. 3.7 heeft kunnen oordelen dat de
eigen stellingen van [eiser] veeleer inhielden dat
hij zijn taken op de oude voet zou voortzetten en
derhalve onverminderd in zijn hoedanigheid van
commissaris. Volgens het subonderdeel stond in
de AV van 2003 en 2005 niet ter discussie dat
[eiser] zou aanblijven als commissaris, maar zou
hij de bestuurswerkzaamheden voortzetten naast
de werkzaamheden in zijn hoedanigheid van
commissaris.
3.29. Het subonderdeel faalt. In de gedachtegang
van het hof is, in lijn met het Imeko-arrest, de
hoedanigheidwaarin [eiser] de tijdelijke bestuurs-
werkzaamheden heeft verricht beslissend voor de
vraag welk orgaan bevoegd is rechtsgeldig te be-
sluiten over de bezoldiging. Ik memoreer dat
vaststaat dat [eiser] nooit is benoemd tot statutair
bestuurder (zie nr. 3.20); dat [eiser] gedurende de
gehele periode van 27 juni 2002 tot 12 juni 2006
zijn hoedanigheid van commissaris heeft behou-
den (zie ook nr. 3.20); en dat [eiser] geacht wordt
de tijdelijke bestuurswerkzaamheden te hebben
verricht in zijn hoedanigheid van commissaris
(zie nr. 3.14 en nr. 3.27). Tegen die achtergrond
is het geenszins onbegrijpelijk dat het hof aan de
omstandigheden onder (i)-(iii) geen betekenis
heeft toegekend. Voor zover het subonderdeel
met de klacht sub b) betoogt dat [eiser] de werk-
zaamheden als (statutair) bestuurder zou voortzet-
ten naast zijn werkzaamheden in hoedanigheid
van commissaris faalt het op de grond dat de
hoedanigheid van bestuurder en van commissaris
niet in één persoon verenigd kunnenworden (zie
nr. 3.13).
3.30. Subonderdeel 2.4 bevat slechts voortbouwen-
de klachten. De klachten delen het lot van de
voorgaande subonderdelen.Dat behoeft geen na-
dere toelichting.
3.31.Onderdeel 3 klaagt dat het hof in rov. 3.9 en
3.10 blijk heeft gegeven van een onjuiste rechtsop-
vatting over de toerekening van kennis aan Imeko,
het hof de rechtsstrijd in hoger beroep heeft mis-
kend en/of het hof bij zijn beoordeling is uitge-
gaan van een onjuiste stelplicht en bewijslast, al-
thans een onbegrijpelijk oordeel heeft gegeven.
Het onderdeel valt uiteen in negen subonderdelen
met verschillende rechts- enmotiveringsklachten.
3.32. Bij de behandeling van deze klachten stel ik
het volgende voorop.De door onderdeel 3 aange-
vallen rechtsoverwegingen houden verband met
de vraag of het beroep op onverschuldigde beta-
ling van Imeko naar maatstaven van redelijkheid

en billijkheid onaanvaardbaar is. De lat voor het
aannemen vanonaanvaardbaarheid naarmaatsta-
ven van redelijkheid en billijkheid ligt hoog, om-
dat het door de wetgever gehanteerde strenge
uitgangspunt dat niet een ander orgaan dan de
AV over de bezoldiging van commissarissen kan
besluiten anders te zeer zou worden ondergraven
(nr. 3.2-3.4).48 Voor een geslaagd beroep op on-
aanvaardbaarheid naar maatstaven van redelijk-
heid en billijkheid in de zin van artikel 2:8 lid 2
BW en/of artikel 6:248 lid 2 BW is vereist dat de
AV, het orgaan dat rechtsgeldig over de bezoldi-
ging van commissarissen kan besluiten (nr. 3.8),
bekend was met het bestaan en de hoogte van de
toegekende bezoldiging en daarmee heeft inge-
stemd. Bij de vraag of Imeko bekend was met de
door [eiser] gedeclareerde vergoedingen gaat het
dus om kennis of wetenschap van de AV als or-
gaan. Katan merkt in dit verband in haar proef-
schrift op:
“wanneer de algemene vergadering haarwettelijke
of statutaire bevoegdheden uitoefent, is sprake
van een standaardgeval. Ter bepaling van het
rechtgevolg van die uitoefening dient de kennis
van de algemene vergadering als regel te worden
toegerekend aan de rechtspersoon. Kennis van
een individuele aandeelhouder of een individueel
lid geldt in beginsel slechts als kennis van de alge-
mene vergadering indien de desbetreffende infor-
matie tijdens de algemene vergadering is bespro-
ken of daaraan voorafgaand (voldoende duidelijk)
aan de deelnemers is verstrekt.”49
Het hof neemt dit in rov. 3.9 terecht tot uitgangs-
punt met de woorden dat het gaat om kennis van
“Imeko – althans van de personen c.q. organen
van Imeko die het aangaat”. Het hof overweegt
in rov. 3.9 voorts dat “[eiser] zijn stelling dat
Imekobekendwasmet demanagementvergoedin-
gen die hij op declaratiebasis uitbetaald kreeg
onvoldoende [heeft] onderbouwd en toegelicht.
Voor zover in de daartoe ingeroepen notulen van
de ava al wordt gerept over een vergoeding van
[eiser], is dat ook steeds in algemene termen ge-
weest, waarbij nogwordt aangetekend dat het hier
niet gaat om de wetenschap van Imeko, maar om

Zie ook Lokin 2018, p. 441 en p. 524-525.48
B.M. Katan,Toerekening van kennis aan rechtspersonen
(diss. Nijmegen), Serie onderneming en recht deel 98,
Deventer: Wolters Kluwer 2017, p. 225 (hierna: Katan
2017).
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die van de individuele aandeelhouders.” Deze
“aantekening” van het hof over “de individuele
aandeelhouders” begrijp ik dan ook zo dat het hof
daarmee kennelijk het oog heeft gehad op de AV
als orgaan.
3.33. Ik wijs nog op het arrest van het hof Den
Haag van 12 maart 2013,50 waar na verwijzing
door HR 6 januari 2012, in de procedure tussen
[betrokkene 1] en Imeko bij de vraag of Imeko
om naar de eisen van redelijkheid en billijkheid
verplicht was de door [betrokkene 1] gevorderde
bedragen te betalen, eveneens aan de orde kwam
of deAVop de hoogte was van het feit dat de RvC
voor de door zijn leden verrichte bestuurswerk-
zaamheden een vergoeding had vastgesteld. Het
hof oordeelde hierover in rov. 7 als volgt:
“[H]et enkele feit dat de ava op de hoogte was van
de door [betrokkene 1] uitgevoerdemanagement-
werkzaamheden (waarvande omvangdoor Imeko
gemotiveerd is betwist) betekent niet dat om die
reden Imeko naar de eisen van redelijkheid en
billijkheid verplicht is de door [betrokkene 1] ge-
vorderde bedragen te betalen. Imeko heeft (...)
gemotiveerd betwist dat zij op de hoogte was van
de aan [betrokkene 1] toegekende vergoedingen
voor de managementtaken. Zij kwam hier pas
begin 2006 achter en de “managementvergoedin-
gen” zijn – anders dan [betrokkene 1] betoogt –
niet als zodanig in de jaarstukken van Imeko terug
te vinden. Dat dit anders ligt is naar het oordeel
van het hof niet gebleken. [betrokkene 1] heeft
zich voorts nog beroepen op de over de relevante
jaren verleende decharge. [betrokkene 1] beroept
zich op de passage in de door hem (...) overgelegde
notulen van de ava van 6 februari 2003 luidende
“Daarnaast is vanzelfsprekend sprake van een
bestuursvergoeding maar die is niet hoger dan
een normale managementvergoeding”. Deze ter-
loopse, niet op enigerlei wijze geconcretiseerde
opmerking was, naar het oordeel van het hof,
echter niet geëigend de ava op de hoogte te stellen
van het feit dat de RvC voor de door zijn leden
verrichte directiewerkzaamheden een vergoeding
had vastgesteld. De decharge omvat derhalve niet
de kwestie die partijen verdeeld houdt.”

Dit arrest in de procedure tussen [betrokkene 1] en
Imekomaakt deel uit van het onderhavige procesdossier
(onder nr. 7 van het procesdossier) Vgl. voetnoot 2 van
deze conclusie.

50

3.34. Subonderdeel 3.1 klaagt dat het hof in rov.
3.9 heeft geoordeeld en beslist in strijdmet artikel
24 Rv nu het hof in het kader van zijn beoordeling
van het principaal appel van Imeko en van de
toewijsbaarheid van haar primaire vordering in
het licht van het beroep van [eiser] op de beper-
kende werking van de redelijkheid en billijkheid
zich niet beperkte tot hetgeen Imeko aan haar
vordering ten grondslag legde en [eiser] dienaan-
gaande had aangevoerd. Als ik het subonderdeel
goed begrijp, klaagt Imeko dat het, anders dan
het hof in rov. 3.9 overwoog, niet [eiser] was die
in het kader van zijn beroep op de beperkende
werking van de redelijkheid en billijkheid heeft
aangevoerd dat zijn declaraties bij Imeko bekend
waren en door haarwaren geaccepteerd, en Imeko
daartegenover niet als een (gemotiveerde) betwis-
ting heeft aangevoerd dat de declaraties niet bij
Imeko bekendwaren endoor haarwaren geaccep-
teerd.
3.35. Het subonderdeel faalt. Mijns inziens kan
hier van strijd met artikel 24 Rv geen sprake zijn.
Het hof heeft in rov. 3.9 geoordeeld dat [eiser]
zijn stelling dat Imeko bekend was met de mana-
gementvergoedingen die hij op declaratiebasis
uitbetaald kreeg onvoldoende heeft onderbouwd
en toegelicht. Anders danhet subonderdeel klaagt,
doet het mijns inziens niet ter zake of het dan
[eiser] is geweest die als eerste heeft gesteld dat
de AVwel bekend wasmet de declaraties – in het
kader van zijn beroep op de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid – of dat het
Imeko was die als eerste heeft aangevoerd dat dat
niet het geval was – als bevrijdend verweer tegen
het beroep van Imeko op de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid.
3.36. Subonderdeel 3.2 bevat onder sub a-e een
aantal rechts- en motiveringsklachten tegen rov.
3.9.
3.37. Subonderdeel 3.2 sub a klaagt dat als het hof
in het kader van zijn beoordeling van het beroep
op de beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid het verweer van [eiser] dat terugvorde-
ring onaanvaardbaar is, wetende dat [eiser] zeer
veel tijd en kosten gespendeerd heeft aan Imeko
en dat de bestuurswerkzaamheden zijn verricht
in het belang en ten behoeve van Imeko, aldus
heeft uitgelegd als verweer dat zijn declaraties bij
Imeko bekendwaren endoor haarwaren geaccep-
teerd, deze uitleg onbegrijpelijk is.
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3.38. Het subonderdeel mist feitelijke grondslag.
Ik lees in het oordeel van het hof niet een dergelij-
ke uitleg.
3.39. Subonderdeel. 3.2 sub b klaagt over de zinsne-
de in rov. 3.9 dat “[eiser] zelf de betalingen van
de declaraties verrichtte ten laste van een bankre-
kening bij C&Ebankwaarvande rekeningafschrif-
ten niet terecht kwamen bij Imeko te Zwolle,maar
bij het kantoor van [betrokkene 4] in Amersfoort
(mvg onder 16).” Volgens [eiser] laat de uitleg
van de gedingstukken geen andere lezing/uitleg
toe dan dat volgens Imeko niet [eiser] zelf maar
administratiekantoor [van betrokkene 4] de bij
haar ingediende rekeningen aan [eiser] uitbetaal-
de.
3.40. De klacht kan niet tot cassatie leiden. In de
memorie van grieven zijdens Imeko (nr. 13 in het
procesdossier) lees ik inderdaad onder 16 (p. 8):
“[eiser] diende bij [betrokkene 4] zijn rekeningen
in, die deze betaalde.” Mijns inziens is voor de
conclusie van het hof in rov. 3.9 dat “de door
[eiser] ontvangen beloning buiten het zicht van
Imeko – althans van de personen c.q. organen van
Imeko die het aangaat – is gebleven” niet van be-
lang wie de betalingen verrichtte. Het hof heeft
in die conclusie immers het oog gehad op kennis
van de AV als orgaan (nr. 3.32). Overigens merk
ik nog op dat in dememorie van antwoord zijdens
[eiser] (nr. 14 in het procesdossier) onder 32 (p.
11) wordt opgemerkt: “[betrokkene 4] verrichte
geen betalingen zelf, dat werd door [eiser] ge-
daan.”
3.41. Subonderdeel 3.2 sub c is een voortbouwende
klacht die het lot van de twee voorgaande sub-
onderdelen a en b deelt.
3.42. Subonderdeel 3.2 sub d en e falen eveneens.
Het hof heeft kennelijk en terecht niet de kennis
van de vennootschap beslissend geacht, maar die
van de AV als orgaan. Het hof heeft daarom niet
blijk gegeven van een onjuiste rechtsopvatting nu
kennis van [betrokkene 1] en [betrokkene 3] als
bestuurders van Imeko volgens sub d in de gege-
ven omstandigheden naar verkeersopvatting zou
hebben te gelden als kennis of wetenschap van de
vennootschap Imeko. Om dezelfde reden is
evenmin van belang of de accountant van de
vennootschap (sub e) bekend was met de hoogte
van de managementvergoedingen aan [eiser].
3.43. Subonderdeel 3.3 klaagt dat het hof heeft
miskend dat de in het geding in conventie en re-
conventie aangevoerde stellingen en verweren van
partijen in elk geding afzonderlijk behoren te

worden beoordeeld en niet over en weer mogen
worden betrokken in de beoordeling en beslissing
in het geding in conventie en reconventie. Het
subonderdeel verwijst naar grief III in het princi-
paal appel gericht tegen rov. 4.7 van het vonnis
van rechtbank.
3.44. Het subonderdeel mist feitelijke grondslag.
Het gaat weliswaar om stellingen in het kader van
een andere grief, gericht tegen een andere overwe-
ging van de rechtbank. Maar anders dan het
subonderdeel klaagt, gaat het niet om stellingen
door Imeko in reconventie. De stellingen zijn
eveneens in het geding in conventie aangevoerd.
3.45. Subonderdeel 3.4 klaagt dat het hof heeft
miskend dat in de gegeven omstandigheden naar
verkeersopvattingen de kennis/wetenschap van
[eiser] als tijdelijke bestuurder van Imeko en als
“persoon krachtens statuten bevoegd bij ontsten-
tenis/belet van de bestuurder(s)” wordt toegere-
kend aan Imeko. De bekendheid van [eiser] met
zijn eigen declaraties heeft volgens het subonder-
deel te gelden als wetenschap van Imeko zelf.
Door de toerekening van [eiser]’s kennis aan
Imeko is volgens het subonderdeel ‘s hofs oordeel
in rov. 3.9 dat de beloning “buiten het zicht van
Imeko – althans van de personen c.q. organen van
Imeko die het aangaat – is gebleven” niet gewet-
tigd.
3.46.Het subonderdeel faalt. Zoals hiervoor opge-
merkt in nr. 3.32 heeft het hof in rov. 3.9 met de
zinsnede “personen c.q. organen van Imeko die
het aangaat” kennelijk en terecht tot uitgangspunt
genomen dat het gaat om kennis en wetenschap
van het orgaan dat bevoegd zou zijn geweest een
rechtsgeldig bezoldigingsbesluit te nemen, in casu
deAV.De kennis van [eiser] zelf, in hoedanigheid
van als tijdelijk bestuurder optredende commissa-
ris, doet terecht en niet onbegrijpelijk naar het
oordeel van het hof niet ter zake.
3.47. Subonderdeel 3.5 klaagt dat ‘s hofs oordeel
in rov. 3.9 “Voor zover in de daartoe ingeroepen
notulen van de ava al wordt gerept over een ver-
goeding van [eiser], is dat ook steeds in algemene
termen geweest, waarbij nog wordt aangetekend
dat het hier niet gaat om de wetenschap van Ime-
ko, maar om die van de individuele aandeel-
houders” getuigt van een onjuiste rechtsopvatting.
Het subonderdeel klaagt dat naar verkeersopvat-
tingen ook wetenschap van de AV als bevoegd
orgaan onder omstandigheden kanworden toege-
rekend aan de vennootschap, zodat wel relevant
was de wetenschap van (individuele) aandeel-
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houders dat [eiser] zeer veel tijd en kosten heeft
gespendeerd aan de bestuurswerkzaamheden en
dezewerden verricht in het belang en ten behoeve
van Imeko.
3.48. Het subonderdeel slaagt niet. Voor zover het
subonderdeel klaagt dat het hof van oordeel is dat
wetenschap van de AV onder omstandigheden
niet zou kunnen worden toegerekend aan de
vennootschap mist het feitelijke grondslag. Het
orgaan dat rechtsgeldig over de bezoldiging kan
besluiten is de AV (nr. 3.8). Met de zinsnede van
het hof in rov. 3.9 dat het gaat om kennis van
“Imeko – althans van de personen c.q. organen
van Imeko die het aangaat” wordt mijns inziens
juist gedoeld op kennis van de AV (nr. 3.32). Ik
merkte al op datmet dewat ongelukkig geformu-
leerde “aantekening” van het hof in rov. 3.9 over
“de individuele aandeelhouders”, waarover in dit
subonderdeel wordt geklaagd, het hof kennelijk
ook het oog heeft gehad op de AV als orgaan (nr.
3.32). Voor zover het subonderdeel overigens
klaagt dat wetenschap bestaat over de tijd en
kosten die [eiser] heeft gespendeerd aan de be-
stuurswerkzaamheden en dat deze werden ver-
richt in het belang en ten behoeve van Imeko, kan
het evenmin slagen. Zoals het hof in rov. 3.9 te-
recht tot uitgangspunt heeft genomen gaat het
om wetenschap (van de AV) over het bestaan en
de hoogte van de aan [eiser] toegekende bezoldi-
ging. Die wetenschap is volgens het hof niet ko-
men vast te staan.
3.49. Subonderdeel 3.6 klaagt dat het oordeel van
het hof in rov. 3.9 dat de door [eiser] ontvangen
beloning “buiten het zicht van Imeko – althans
van de personen c.q. organen die het aangaat – is
gebleven” onbegrijpelijk is in het licht van de
stellingen van [eiser] dat belangrijke aandeel-
houders van Imeko voorafgaand aan de AV van
2003 zijn geïnformeerd over de hoogte van de in
de RvC-vergadering van 2 juli 2002 vastgestelde
vergoeding.
3.50. Het subonderdeel treft geen doel. Ikmemo-
reer dat het hof in rov. 3.9 met de zinsnede dat
het gaat om kennis van “Imeko – althans van de
personen c.q. organen van Imeko die het aangaat”
het oog heeft gehad op kennis van de AV (nr.
3.32). Het subonderdeel wijst erop dat “belangrij-
ke aandeelhouders” voorafgaand aan de AV van
2003 zijn geïnformeerd. Dit blijkt met name uit
de conclusie van antwoord onder 14 (nr. 2 in het
procesdossier). Ik acht het niet onbegrijpelijk dat
het hof in deze stelling geen (voldoende onderbou-

wing voor) kennis van de AV heeft gelezen. Ken-
nis die een (groot)aandeelhouder buiten de AV
opdoet, geldt immers in beginsel niet als kennis
van de (gehele) AV.51 Onder nummer 13 van de
conclusie van antwoord (waar het subonderdeel
in voetnoot 20 eveneens naar verwijst) wordt
overigens wel uitdrukkelijk gesteld dat de RvC de
AV heeft geïnformeerd over het feit dat hij voor
de bestuurswerkzaamheden een vergoeding heeft
vastgesteld, onder verwijzing naar de volgende
passage uit de notulen van de AV van 2003:
“Daarnaast is vanzelfsprekend sprake van een
bestuursvergoeding, maar die is zeker niet hoger
dan een normale vergoeding.”

Het hof heeft hierover in rov. 3.9 kennelijk en niet
onbegrijpelijk geoordeeld dat:
“[v]oor zover in de daartoe ingeroepen notulen
van de ava al wordt gerept over een vergoeding
van [eiser], (...) dat ook steeds in algemene termen
[is] geweest (...)”.

Terzijde merk ik op dat ook [betrokkene 1] zich
op deze passage uit de notulen van de AV heeft
beroepen in het kader van een beroep op dechar-
ge. Het hof DenHaag oordeelde in die procedure
ook reeds in gelijke zin (de relevante rov. is geci-
teerd in nr. 3.33).
3.51. Subonderdeel 3.7 klaagt over het passeren
van het bewijsaanbod van [eiser] in rov. 3.9. Het
hof heeft in de desbetreffende rechtsoverweging
geconcludeerd dat “het algemene bewijsaanbod
van [eiser] op dit punt (mva onder 72) moet
worden gepasseerd omdat het niet is betrokken
op voldoende gespecificeerde stellingen”.
Het subonderdeel klaagt dat het hof blijk heeft
gegeven van een onjuiste rechtsopvatting althans
zijn taak als appelrechter en de positieve zijde van
de devolutieve werking van het appel heeft mis-
kend door het bewijsaanbod in eerste aanleg (met
name de conclusie van antwoord onder 76 en
onder 14 en 53 e.v.) niet in aanmerking te nemen.
Het subonderdeel klaagt voorts dat onbegrijpelijk
is dat het hof heeft kunnen oordelen dat het be-
wijsaanbod in de memorie van antwoord onder
72, in samenhang met nrs. 48 en 62 niet voldeed
aan de daaraan te stellen eisen.

Zie Katan 2017, p. 502-504.51
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3.52. Het subonderdeel treft geen doel. Het oor-
deel van het hof dat het bewijsaanbod als onvol-
doende gespecificeerdwordt gepasseerd is geens-
zins onbegrijpelijk in het licht van rov. 3.9. In rov.
3.9 heeft het hof beoordeeld of het orgaan dat
rechtsgeldig over de bezoldiging van commissaris-
sen kon besluiten – de AV – bekend was met het
bestaan en de hoogte van de toegekende bezoldi-
ging en daarmee heeft ingestemd.Het bewijsaan-
bod in de memorie van antwoord onder 72 ziet
opde stellingendat [eiser] “zeer veelmanagement-
werkzaamhedendiende te verrichten” en “enorme
hoeveelheden tijd heeft besteed” aan de manage-
mentwerkzaamheden. Deze stellingen kunnen,
indien bewezen, niet tot bekendheid van de AV
ter zake de bezoldiging van [eiser] leiden. Ook
het inmemorie van antwoord onder 72 aangebo-
den getuigenbewijs – “de (toenmalige) accountant
van Imeko, [betrokkene 5] en [betrokkene 6],
functionarissen van ING en C+E bankiers, [be-
trokkene 4], [betrokkene 7], [betrokkene 1]” –
heeft het hof terecht en niet onbegrijpelijkmogen
passeren, omdat deze bewijsaanbiedingen niet
zien op de bekendheid van de bezoldiging van
[eiser] bij de AV. De overige verwijzingen naar
bewijsaanbiedingen in dememorie van antwoord,
nrs. 48 en 62, en nr. 19 van de pleitnota van mr.
Anema, zien ook op aard en omvang van de ver-
richtewerkzaamheden en heeft het hof omdezelf-
de reden en niet onbegrijpelijk mogen passeren.
In het midden kan blijven of het hof de positieve
zijde van de devolutieve werking van het appel
heeft miskend. De bewijsaanbiedingen in eerste
aanleg, in de conclusie van antwoord sub 76, ko-
men grotendeels overeenmet die in hoger beroep.
In de conclusie van antwoord sub 14 wordt wel
verwezen naar gesprekken voorafgaand aan de
AV met “bijna alle belangrijke aandeelhouders”
waarin ook is “gesproken over de hoogte van de
vergoeding”. De conclusie van antwoord sub 14
bevat echter geen bewijsaanbod maar een feiten-
relaas.Overigens heeft kennis van (groot)aandeel-
houders buiten de AV in beginsel ook niet te gel-
den als kennis van de AV (nr. 3.50).
3.53. Subonderdeel 3.8 klaagt dat het innerlijk te-
genstrijdig en niet begrijpelijk is dat het hof in
rov. 3.9 heeft kunnen komen tot het oordeel dat
is komen vast te staan dat de declaraties bij Imeko
bekend waren en door haar waren geaccepteerd,
terwijl het hof in het kader van zijn beoordeling
van de teruggevorderde onkostenvergoeding in
rov. 3.12 heeft geoordeeld dat het Imeko niet kan

zijn ontgaan dat [eiser] werkzaamheden heeft
verricht en in dat kader onkostenmaakte tot ver-
goeding waarvan Imeko in beginsel was gerech-
tigd.
3.54. Het subonderdeel faalt. Ik acht rov. 3.9 en
rov. 3.12 op dit punt niet innerlijk tegenstrijdig
of onbegrijpelijk. Het staat vast dat [eiser] op
grond van artikel 23 van de statuten gerechtigd
was tot een onkostenvergoeding, terwijl [eiser]
op grond van de wet en de statuten juist geen
aanspraak konmakenop eenmanagementvergoe-
ding, omdat een rechtsgeldig besluit van de AV
tot toekenning daarvan ontbreekt. Tegen die
achtergrond is niet onbegrijpelijk dat het hof wel
bekendheid van de AV en stilzwijgende aanvaar-
ding van de onkostenvergoeding aanneemt,maar
geen bekendheid met en stilzwijgende aanvaar-
ding van de managementvergoeding.
3.55. Subonderdeel 3.9 bevat geen zelfstandige
klachten. Nu de overige subonderdelen falen,
dient deze voortbouwende klacht dat lot te delen.
Dat behoeft geen nadere toelichting.
3.56. Onderdeel 4 richt in twee subonderdelen
klachten tegen het oordeel van het hof in rov. 3.11.
3.57. Subonderdeel 4.1 bevat slechts een voortbou-
wende klacht en behoeft gelet op de falende
voorgaande subonderdelen geen afzonderlijke
bespreking.
3.58. Subonderdeel 4.2 klaagt dat het hof zijn taak
als appelrechter en de positieve zijde van de devo-
lutieve werking van het appel heeftmiskend door
nadat het hof in rov. 3.11, anders dan de recht-
bank, had geoordeeld dat het beroep van [eiser]
op de beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid niet slaagt, te oordelen dat de vordering
van Imeko tot terugbetaling zal worden toegewe-
zen, zonder in te gaan op het door [eiser] in eerste
aanleg gevoerde verweer dat terugbetaling zou
leiden tot ongerechtvaardigde verrijking van
Imeko. Volgens het subonderdeel blijkt uit de
motivering niet of het hof het ongerechtvaardigde
verrijking-verweer van [eiser] in zijn beoordeling
heeft betrokken en waarom het hof van oordeel
is dat het verweer niet slaagt.
3.59. Ik stel vast dat de rechtbank in conventie
niet is toegekomen aan het beroep op ongerecht-
vaardigde verrijking omdat het beroep van [eiser]
op onaanvaardbaarheid van terugbetaling naar
maatstaven van redelijkheid en billijkheid werd
aanvaard (rov. 4.4). In reconventie is de rechtbank
wel ingegaan op ongerechtvaardigde verrijking.
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De rechtbank heeft het beroep van [eiser] op on-
gerechtvaardigde verrijking in rov. 4.12 afgewe-
zen:
“Voor zover [eiser] zich in dit verband op onge-
rechtvaardigde verrijking beroept (artikel 6:212
BW), wordt dit verworpen, nu het enerzijds wel-
iswaar naarmaatstaven van redelijkheid en billijk-
heid onaanvaardbaar is dat [eiser] de aan hem
betaalde vergoedingen voor al zijn werkzaamhe-
den moet terugbetalen, maar anderzijds door
[eiser] gelet op al het voorgaande onvoldoende is
gesteld om de conclusie te wettigen dat het rede-
lijk is (in de zin van artikel 6:212 BW) dat Imeko
het onderhavige restant van het door [eiser] gede-
clareerde bedrag moet betalen.”
Ik stel voorts vast dat [eiser] in eerste aanleg in
zijn conclusie van dupliek (nr. 9 in het procesdos-
sier) onder 24 het verweer van de ongerechtvaar-
digde verrijking heeft aangevoerd, zowel in ver-
band met de vordering in conventie als in recon-
ventie.Het verweer, dat in het subonderdeelwordt
herhaald, luidt dat Imeko profiteert van het feit
dat geen althans slechts één bestuurder is be-
noemd, hoewel de omvang van de bestuurswerk-
zaamheden dermate groot was dat [eiser] een
enormehoeveelheidmanagementwerkzaamheden
“omniet” c.q. gratis zou hebben verrichtwaardoor
Imeko zou zijn verrijkt en [eiser] verarmd voor
het teruggevorderde bedrag van € 563.750
3.60. Beide partijen zijn het erover eens dat het
hof over het beroep op de ongerechtvaardigde
verrijking noch in conventie (rov. 3.11) noch in
reconventie (rov. 3.13 eerste zin) een uitdrukkelij-
ke beslissing heeft gegeven. Mijns inziens kan in
rov. 3.13 eerste zin een afwijzing van het beroep
op ongerechtvaardigde verrijkingworden gelezen.
Het hof overweegt aldaar dat “ook hier als afwij-
zingsgrond [geldt] dat het beloningsbesluit van
de ava van 27 juni 2002 geacht wordt een vergoe-
ding voor die taken in te sluiten”. In het oordeel
van het hof dat de in de AV van 27 juni 2002
vastgestelde vergoeding van € 12.000 per jaar voor
in zijn hoedanigheid van commissaris verrichte
werkzaamheden, ongeacht de aarddaarvan, tevens
een vergoeding voor de door hem als tijdelijke
bestuurder verrichte werkzaamheden wordt ge-
acht in te sluiten, ligt mijns inziens besloten dat
geen sprake kan zijn van een wanverhouding
waarbij Imeko ongerechtvaardigd is verrijkt in de
zin van artikel 6:212 BW. Hier komt nog bij dat
als [eiser] op enigmoment vanmening is geweest
dat de door de AV van 27 juni 2002 vastgestelde

vergoeding in verbandmet zijn verrichtemanage-
mentwerkzaamheden niet meer toereikend was
– anders gezegd dat hij door de verrichte werk-
zaamheden werd verarmd – hij de AV had kun-
nen enmoeten vragen de commissarisvergoeding
(verder) te verhogen (nr. 3.27). Terzijde merk ik
nog op dat in de procedure tussen [betrokkene 1]
en Imeko na verwijzing door HR 6 januari 2012
naar het hof Den Haag in het arrest van 12 maart
2013 (zie over dat arrest ook voetnoot 2 en nr.
3.33) in rov. 8 het beroep op ongerechtvaardigde
verrijking eveneens is afgewezen. Het middelon-
derdeel faalt.

4. De conclusie
De conclusie strekt tot verwerping van het cassa-
tieberoep.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Beoordeling van het middel
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) De statuten van Imeko bepalen onder meer:
“(...)
Artikel 18
18.1. De leden van de directie worden benoemd
door de algemene vergadering, die hen te allen
tijde kan schorsen en ontslaan.
(...)
18.6. (...)
Ingeval van belet of ontstentenis van alle leden
van de directie is de raad van commissarissen
voorlopig met het bestuur belast; de raad van
commissarissen is alsdan bevoegd omeen ofmeer
tijdelijke bestuurders aan te wijzen. Ingeval van
ontstentenis neemt de raad van commissarissen
zo spoedig mogelijk de nodige maatregelen ten-
einde een definitieve voorziening te doen treffen.
18.7. De raad van commissarissen stelt het salaris,
het eventuele tantième en de verdere arbeidsvoor-
waarden van de leden van de directie vast.
(...)
Artikel 23
De algemene vergadering kan aan de commissa-
rissen een beloning toekennen. Kosten worden
hun vergoed.
(...)”

3139Jurisprudentie Onderneming & Recht 16-11-2018, afl. 11Sduopmaat.sdu.nl

268«JOR»Ondernemingsrecht«JOR»

362 «JOR» Actueel Sdu Uitgevers opmaat.sdu.nl

Ontslag en beloning bestuurder en commissaris 268



(ii) [eiser] is in de algemene vergadering van 27
juni 2002 benoemd tot lid van de raad van com-
missarissen.Hij is tevens aangewezen als voorzit-
ter. Verder is in die vergadering ondermeer beslo-
ten:
– het honorarium van de commissarissen wordt
verhoogd naar € 10.000 per jaar per lid en
€ 12.000 voor de voorzitter, alsmede wordt een
onkostenvergoeding vastgesteld;
en in verband met het aftreden van de enig be-
stuurder van Imeko kort daarvoor:
–de directievoering over Imekowordt vooralsnog
overgelaten aan de raad van commissarissen.
(iii) Op 2 juli 2002 heeft de raad van commissaris-
sen – destijds bestaande uit [eiser], [betrokkene
1] en [betrokkene 2] – een taakverdeling gemaakt.
Voorts zijn toen, blijkens de notulen, de volgende
besluiten genomen:
“3. Voor demanagement taken zal een aangepast
tarief worden berekend van € 1.000,- ex BTWper
dag. Losse uren worden doorberekend ad € 200,-
per uur.
4. De kilometervergoeding voor zakelijk verreden
kilometerswordt vastgesteld op € 0,45 per kilome-
ter ex. BTW.”
– iv) [eiser] is met ingang van 12 juni 2006 uitge-
schreven als commissaris en heeft na deze datum
geen functies meer bekleed bij Imeko.
– v) De in de algemene vergadering van 27 juni
2002 vastgestelde commissarisvergoeding van
[eiser] berekend over de gehele periode dat hij
commissaris was, komt neer op (47,5 maanden x
1/12 x € 12.000 =) € 47.500. [eiser] heeft daarnaast
in die periode een bedrag van
€ 563.750 (volgens Imeko), althans € 501.900
(volgens [eiser]) als bestuurs-/managementvergoe-
ding ontvangen, alsmede een bedrag van
€ 70.970,56 als onkostenvergoeding.
3.2. Imeko vordert in deze procedure, voor zover
in cassatie van belang, veroordeling van [eiser]
tot terugbetaling van € 563.750 (het bedrag dat
volgens Imeko is gemoeid met de hiervoor in 3.1
onder (v) genoemde bestuurs-/managementver-
goeding) uit hoofde van onverschuldigde betaling.
De rechtbank heeft die vordering afgewezen.
Het hof heeft het vonnis van de rechtbank vernie-
tigd en de hiervoor genoemde vordering van
Imeko alsnog toegewezen op de grond dat [eiser]
als commissaris slechts aanspraak kan maken op
een door de algemene vergadering vastgestelde
beloning, ongeacht de aard van de door hem ver-
richtewerkzaamheden,waarbij het heeft verwezen

naar HR 6 januari 2012 («JOR» 2012/75, m.nt.
Verburg (Imeko/Breesch); red.), ECLI:NL:
HR:2012:BU6509, NJ 2012/336 (rov. 3.5-3.6).
3.3.1. Onderdeel 4.2 klaagt dat het hof ten onrech-
te niet in zijn beoordeling heeft betrokken het in
eerste aanleg gevoerde verweer van [eiser] (zie de
conclusie van dupliek onder 24) dat Imeko onge-
rechtvaardigd wordt verrijkt als [eiser] de aan
hem betaalde bestuurs-/managementvergoeding
als onverschuldigd betaald aan Imekomoet terug-
betalen.
3.3.2. Deze klacht slaagt. Uit het bestreden arrest
blijkt niet dat het hof het hiervoor in 3.3.1 bedoel-
de verweer in zijn beoordeling heeft betrokken.
Aldus heeft het hof zijn beslissing niet naar beho-
ren gemotiveerd.
3.4. De overige klachten van het middel kunnen
niet tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81
lid 1 RO, geen naderemotivering nu die klachten
niet nopen tot beantwoording van rechtsvragen
in het belang van de rechtseenheid of de rechts-
ontwikkeling.
3.5. Nu Imeko de hiervoor in 3.3.2 vastgestelde
omissie van het hof niet heeft uitgelokt of verde-
digd, zullen de kosten van het geding in cassatie
worden gereserveerd.

4. Beslissing
De Hoge Raad:
vernietigt het arrest van het gerechtshof Amster-
dam van 23 mei 2017;
verwijst het geding naar het gerechtshofDenHaag
ter verdere behandeling en beslissing;
reserveert de beslissing omtrent de kosten van het
geding in cassatie tot de einduitspraak;
(...; red.).

NOOT

1. Onderhavige uitspraak bouwt voort op het
arrest van de Hoge Raad uit 2012 tussen Imeko
Holding NV (“Imeko”) en Breesch (HR 6 januari
2012, «JOR» 2012/75, m.nt. Verburg). In dat ar-
rest verduidelijkte de Hoge Raad dat de beloning
van bestuurders en commissarissen, ongeacht
de aard van de door hen verrichte werkzaamhe-
den, in het belang van duidelijke verhoudingen
binnen de vennootschap op het punt van de
bevoegdhedenverdeling, en ombelangenconflic-
ten bij de toekenning van beloningen van be-
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stuurders en commissarissen te voorkomen,
dient te geschieden door de in de wet en de
statuten aangewezen organen.
2. Commissarissen kunnen, zoals ook valt af te
leiden uit art. 2:151 BW, voor zekere tijd daden
van bestuur verrichten,maar zonder een daartoe
strekkend benoemingsbesluit van het daartoe
bevoegde orgaan maken zij geen deel uit van
het bestuur. Indien de statuten van een nv de
vaststelling van de bezoldiging van de bestuur-
ders aan de rvc overlaten, zoals art. 2:135 BW
toelaat, maakt dat die rvc niet bevoegd om een
bezoldiging aan zijn eigen leden toe te kennen
ter vergoeding van door die leden tijdelijk ver-
richte werkzaamheden op bestuursniveau.
3. Op grond van voornoemd oordeel van de
Hoge Raad kwam in 2012 tussen partijen vast
te staan dat het door de rvc van Imeko genomen
bezoldigingsbesluit, op grond waarvan de
commissarissen zichzelf een bestuurdersvergoe-
ding hadden toegekend voor de door hen (tijde-
lijk) verrichte bestuurswerkzaamheden, onbe-
voegd was genomen en aldus nietig was.
4. In onderhavige procedure speelt de vraag hoe
de nietigheid van het bezoldigingsbesluit en de
terugvordering van de uitgekeerde vergoedingen
door Imeko zich verhouden tot het feit dat de
voormalige voorzitter van de rvc (“eiser”) wel
degelijk bestuurswerkzaamheden voor Imeko
heeft verricht.
5. Voor de beantwoording van deze vraag is
onder meer opvallend dat de Hoge Raad de
verwerping door het hof van het beroep van
eiser op de beperkendewerking van de redelijk-
heid en billijkheidmet toepassing van art. 81 RO
in stand houdt. Hiermee bevestigt de Hoge Raad
mijns inziens de juistheid van de door het hof
gekozen invalshoek dat het belang van een dui-
delijke verdeling van bevoegdheden binnen de
vennootschap niet beperkt blijft tot de vennoot-
schapsrechtelijke vraag of een besluit nietig of
vernietigbaar is, maar eveneens een rol speelt
bij de beoordeling van de gevolgen van een
dergelijke nietigheid of vernietiging.
6. Deze bevestiging is overigens niet verwonder-
lijk. Zou doorwerking achterwege blijven, dan
zou het vennootschapsrechtelijke systeem te
zeer worden ondergraven (zie in dit verband ook
de conclusie, onder 3.32). Het nut van een strikte
toepassing van de bevoegdheidsverdeling, dat
onder meer gelegen is in de rechtszekerheid en
het voorkomen van belangenconflicten bij de

toekenning van beloningen van bestuurders en
commissarissen, zou immers veelal tenietgaan
wanneer de beloning die is gebaseerd op het
gewraakte besluit vervolgens alsnog al te gemak-
kelijk zou kunnen worden behouden met een
beroep op de (beperkendewerking van de) rede-
lijkheid en billijkheid of ongerechtvaardigde
verrijking.
7. Vorenstaande betekent niet dat doorwerking
van deze dogmatische toepassing van de ven-
nootschapsrechtelijke bevoegdheidsregels in
geen geval ruimte laat voor de corrigerende
werking van de redelijkheid en billijkheid (of de
ongerechtvaardigde verrijking), maar wel dat
deze ruimte beperkt is.
8. Mijns inziens kleuren deze regels daarnaast
de vraag van wie onder omstandigheden een
bepaald handelenmagworden verwacht en dus
bij wie het risico ligt wanneer een dergelijk
handelen uitblijft. In onderhavige casus kunnen,
zoals bij de lagere instanties is gebleken, twee
invalshoeken worden gehanteerd. Aan de ene
kant kan aan de algemene vergadering de vraag
worden gesteld of zij in redelijkheid mocht ver-
wachten dat een commissaris vier jaar lang,
naast zijn commissariaat, bestuurswerkzaamhe-
den zou verrichten voor een bedrag van € 12.000
per jaar. Aan de andere kant kan aan de commis-
saris de vraagworden gesteldwaaromhij ervoor
heeft gekozen om, ondanks een evident belan-
genconflict, zichzelf voor het verrichten van be-
stuurswerkzaamheden een aanvullendebeloning
toe te kennen. Om vervolgens vier jaar lang een
dubbelrol te vervullen op grond van een door
de rvc zelf in stand gehouden voortdurende si-
tuatie van ontstentenis (zie over de onwenselijk-
heid van het te lang in stand houden van deze
dubbelrol eveneens OK 5 augustus 2005, «JOR»
2005/2007 (Samlerhuset)). Een situatie die te
meer verwonderlijk is omdat daarmee in strijd
werd gehandeldmet de (expliciete) verplichting
voor de rvc om zo spoedig mogelijk tot een de-
finitieve oplossing voor de ontstentenis te ko-
men. En dit alles zonder dat in deze periode door
de rvc daadwerkelijk openheid van zaken wordt
geven aan de algemene vergadering over deze
aanvullende beloning. De vennootschapsrechte-
lijke regels brengen in onderhavige casusmijns
inziens met zich dat eerst de commissaris dient
te worden bevraagd.
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9. Opvallend is verder dat de Hoge Raad op het
onderdeel van de ongerechtvaardigde verrijking
afwijkt van de conclusie van A-G Timmerman,
die zich bereid verklaarde een impliciete afwij-
zing van dit verweer te lezen in de overwegingen
van het hof. De Hoge Raad stelt zich minder
welwillend op, hetgeen op het eerste gezicht
niet onbegrijpelijk overkomt nu het hof inder-
daad heeft nagelaten het ongerechtvaardigde-
verrijkingverweer expliciet in zijn oordeel te be-
trekken.
10. Wel rijst hierdoor de vraag in hoeverre ver-
nietiging en verwijzing tot een ander resultaat
zal leiden nu de Hoge Raad het oordeel van het
hof, dat een beroep op de beperkende werking
van de redelijkheid en billijkheid verworpen
dient te worden, heeft gesanctioneerd. Onge-
rechtvaardigde verrijking kan immers worden
beschouwd als een concretisering van de rede-
lijkheid en billijkheid (Hartkamp, WPNR
2001/6441, nr. 20). Volgens Hartkamp wordt
hierdoor verklaard dat een door een procespartij
gedaan beroep op de redelijkheid en billijkheid
tot dezelfde uitkomst pleegt te leiden als een
beroep op ongerechtvaardigde verrijking. Bezien
in dit licht is te verwachten dat een beroep op
ongerechtvaardigde verrijking geen ander resul-
taat zal opleveren.
11. Dat ook bij de behandeling van onderhavige
casus de verweren op grond van de redelijkheid
en billijkheid en ongerechtvaardigde verrijking
sterk met elkaar verweven zijn, blijkt uit het
vonnis van de rechtbank. De rechtbank lijkt de
verweren samen te voegen: omdat Imeko bij
toekenning van de vordering uit onverschuldig-
de betaling ongerechtvaardigd zou worden ver-
rijkt, is toekenning van deze vordering naar
maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaan-
vaardbaar. Vervolgens baseert de rechtbank
haar oordeel, dat de beperkende werking van
de redelijkheid en billijkheid toepassing verdient,
uitsluitend op argumenten die betrekking heb-
ben op ongerechtvaardigde verrijking. Het ach-
terwege laten van een expliciete behandeling
van het ongerechtvaardigdeverrijkingverweer
door het hof zou hierdoor kunnen worden ver-
klaard (de rechtbank komt niet meer toe aan een
zelfstandige behandeling van het ongerechtvaar-
digdeverrijkingverweer omdat het verweer op
grond van de redelijkheid en billijkheid slaagt).

12. Het hof blijft dichterbij de overwegingen van
de Hoge Raad in zijn arrest uit 2012 en daarmee
bij de vennootschapsrechtelijke regels die de
verhoudingen tussen en verantwoordelijkheden
van partijen reguleren. Op basis hiervan komt
het hof tot de vaststelling dat het beloningsbe-
sluit van de algemene vergadering van 27 juni
2002 geacht wordt een vergoeding voor de be-
stuurswerkzaamheden in te sluiten. Hierdoor
kan volgens het hof in het midden blijven of de
werkzaamheden al dan niet daadwerkelijk zijn
verricht en of ze al dan niet profijtelijk zijn ge-
weest voor Imeko.
13. Met voornoemde overweging geeft het hof
(bewust of onbewust) een belangrijke invulling
aan de vraag of het ongerechtvaardigdeverrij-
kingverweer kans van slagen heeft. Als uitgangs-
punt heeft immers te gelden dat een verrijking
niet ongerechtvaardigd is indien zij het gevolg
is van een rechtshandeling. “Als bij een koop
dewederzijdse prestaties niet gelijkwaardig zijn,
is een der partijen ten koste van de ander ver-
rijkt, maar deze verrijking is niet ongerechtvaar-
digd, daar zij op de overeenkomst berust.”
(T-M, Parl. Gesch. BW Boek 6, 1981, p. 829).
14. Ook het door de rechtbank gekozen uitgangs-
punt dat (de algemene vergadering van) Imeko
zou moeten uitleggen waarom Imeko mocht
verwachten dat eiser alle nodige werkzaamhe-
den, ongeacht de omvang ervan en de ermee
gemoeide tijd, zou verrichten zonder enige an-
dere vergoeding dan de commissarisfee, komt
naar mijn mening door deze vaststelling in een
ander daglicht te staan. Wanneer de commissa-
risfee geacht wordt een vergoeding voor de be-
stuurswerkzaamheden in te sluiten, is het aan
eiser omaan de algemene vergadering te vragen
om een verhoging wanneer hij van mening is
dat de vastgestelde vergoeding niet langer toe-
reikend is.
15. Vorenstaande zou anders zijn wanneer de
declaraties bij Imeko – althans bij de personen
c.q. organen van Imeko die het aangaat – bekend
waren en door haar waren geaccepteerd. Ook
op dit verweer gaat het hof derhalve in. Van
voldoende bekendheid, laat staan van enige ac-
ceptatie door Imeko, is volgens het hof echter
geen sprake.
16. Op grond van voornoemde overwegingen
concludeert het hof dat de daartoe aangedragen
stellingen van eiser zijn beroep “op de maatsta-
ven van redelijkheid en billijkheid” (waaronder
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de welwillende lezer zowel de beperkende wer-
king van de redelijkheid en billijkheid als onge-
rechtvaardigde verrijking als concretisering van
de redelijkheid en billijkheid zou kunnen scha-
ren) niet kunnen dragen.
17. Hoewel het hof daarmee nalaat om expliciet
het ongerechtvaardigdeverrijkingverweer van
eiser te betrekken in zijn oordeel, lijkt het hof
impliciet het meeste gras voor de voeten van
het verwijzingshof te hebben weggemaaid. Wat
nog resteert, is een laatste strohalm.

E.C.H.J. Lokin,
advocaat bij Stibbe
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Hoge Raad
12 oktober 2018, nr. 17/03536,
ECLI:NL:HR:2018:1900
(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Tanja-van den
Broek, mr. Du Perron, mr. Kroeze)
(Concl. A-G Timmerman)
Noot mr. D.F. Berkhout

Stichting. Verzoek tot ontslag bestuurders en
ontbinding rechtspersoon. Ontvankelijkheid
verzoeker. Uitleg begrip “belanghebbende”
en reikwijdte tweekringenleer. Vervolg op Rb.
30 september 2016, «JOR» 2017/33, m.nt.
Groffen en verwijzing naar HR 10 november
2006, «JOR» 2007/6, m.nt. Schmieman.

[BW art. 2:21, 2:298 lid 1, 2:299]

In art. 2:298 lid 1 BW, art. 2:299 BW en art. 2:21 lid
4 BW is niet in het algemeen vermeld wie tot de
belanghebbenden in de zin van deze bepalingen
zijn te rekenen. Dit moet uit de aard van de
procedure en de daarmee verband houdende
wetsbepalingenworden afgeleid. Bij de beantwoor-
ding van de vraag of iemand belanghebbende is,
zal een rol spelen in hoeverre deze door de uit-
komst van de desbetreffende procedure zodanig
in een eigen belang kanworden getroffen dat deze
daarin behoort te mogen opkomen ter bescher-
ming van dat belang, of in hoeverre deze anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het on-
derwerp dat in de procedurewordt behandeld, dat
daarin een belang is gelegen om in de procedure
te verschijnen. (Vgl. HR 10 november 2006, «JOR»
2007/6, m.nt. Schmieman, r.o. 3.4.2).
Vaststaat dat verzoeker (a) van 2004 tot 2012 be-
stuurder van het ANV is geweest, dus in een perio-
de dat de Stichting de fondsen van haar opricht-
ster, het ANV, beheerde en administreerde, (b)
sinds 2009 bestuurslid is van de ANV-afdeling Ne-
derland, (c) zich in het verleden ervoor heeft sterk
gemaakt dat een eerder doorgevoerde statutenwij-
ziging deels is teruggedraaid, en (d) tijdens zijn
bestuurslidmaatschap van het ANV en nadien erop
is blijven wijzen dat de Stichting, ook na het terug-
draaien van de statutenwijziging, (te veel) kosten
van het ANV voor rekening van het [A]-fonds
bracht. Het hof heeft door te oordelen dat deze

omstandigheden, ook in onderlinge samenhang
beschouwd, ontoereikend zijn voor de conclusie
dat verzoeker voldoende nauw betrokken is of is
geweest bij het onderwerp dat in deze procedure
wordt behandeld (te weten: de vraag of het beste-
dingsbeleid van de Stichting voldoet aan de testa-
mentaire en statutaire voorwaarden), onvoldoende
inzicht gegeven in zijn gedachtegang. Zonder na-
dere motivering valt immers niet in te zien dat een
en ander onvoldoende is om verzoeker als belang-
hebbende aan temerken. Daarbij is van belang dat
aan de door het hof in aanmerking genomen om-
standigheid dat verzoeker geen bestuurder van de
Stichting is (geweest) in dit verband geen beslis-
sende betekenis toekomt.
Het cassatiemiddel klaagt daarnaast terecht dat
het hof voor de ontvankelijkheid van verzoeker in
zijn verzoeken mede van belang heeft geacht dat
de in art. 2:298 BW en art. 2:21 BW genoemde
voorzieningen buitengewoon zwaar ingrijpen in
(de governance van) de Stichting. Deze omstandig-
heid dient te worden betrokken bij de inhoudelijke
beoordeling van de verzoeken van verzoeker, maar
speelt geen rol bij de beoordeling van de ontvan-
kelijkheid van de verzoeker in verzoeken als de
onderhavige.

X,
verzoeker tot cassatie, verweerder in het voorwaar-
delijk incidenteel cassatieberoep,
advocaat: mr. J.W.H. van Wijk,
tegen
Stichting ANV Fondsen te Den Haag,
verweerster in cassatie, verzoekster inhet voorwaar-
delijk incidenteel cassatieberoep,
advocaat: mr. M.A.M. Wagemakers.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Timmerman)

1. De feiten1

1.1. Bij testament van 12 juni 1942 heeft [betrok-
kene 1] het Algemeen Nederlandsche Verbond
(hierna: het ANV) te ‘s-Gravenhage voor de helft
van zijn nalatenschap tot zijn erfgenaam be-
noemd.Daarbij heeft [betrokkene 1] aan hetANV
de verplichting opgelegd:
“om hetgeen zij uit mijn nalatenschap verkrijgt
afzonderlijk te blijven administreeren en om van
de zuivere inkomsten van dit kapitaal ten minste

Ontleend aan rov. 2.2 van de bestreden beschikking.1
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(mr. Numann, mr. Snijders, mr. Tanja-van den
Broek, mr. Du Perron, mr. Kroeze)
(Concl. A-G Timmerman)
Noot mr. D.F. Berkhout

Stichting. Verzoek tot ontslag bestuurders en
ontbinding rechtspersoon. Ontvankelijkheid
verzoeker. Uitleg begrip “belanghebbende”
en reikwijdte tweekringenleer. Vervolg op Rb.
30 september 2016, «JOR» 2017/33, m.nt.
Groffen en verwijzing naar HR 10 november
2006, «JOR» 2007/6, m.nt. Schmieman.

[BW art. 2:21, 2:298 lid 1, 2:299]
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4 BW is niet in het algemeen vermeld wie tot de
belanghebbenden in de zin van deze bepalingen
zijn te rekenen. Dit moet uit de aard van de
procedure en de daarmee verband houdende
wetsbepalingenworden afgeleid. Bij de beantwoor-
ding van de vraag of iemand belanghebbende is,
zal een rol spelen in hoeverre deze door de uit-
komst van de desbetreffende procedure zodanig
in een eigen belang kanworden getroffen dat deze
daarin behoort te mogen opkomen ter bescher-
ming van dat belang, of in hoeverre deze anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het on-
derwerp dat in de procedurewordt behandeld, dat
daarin een belang is gelegen om in de procedure
te verschijnen. (Vgl. HR 10 november 2006, «JOR»
2007/6, m.nt. Schmieman, r.o. 3.4.2).
Vaststaat dat verzoeker (a) van 2004 tot 2012 be-
stuurder van het ANV is geweest, dus in een perio-
de dat de Stichting de fondsen van haar opricht-
ster, het ANV, beheerde en administreerde, (b)
sinds 2009 bestuurslid is van de ANV-afdeling Ne-
derland, (c) zich in het verleden ervoor heeft sterk
gemaakt dat een eerder doorgevoerde statutenwij-
ziging deels is teruggedraaid, en (d) tijdens zijn
bestuurslidmaatschap van het ANV en nadien erop
is blijven wijzen dat de Stichting, ook na het terug-
draaien van de statutenwijziging, (te veel) kosten
van het ANV voor rekening van het [A]-fonds
bracht. Het hof heeft door te oordelen dat deze

omstandigheden, ook in onderlinge samenhang
beschouwd, ontoereikend zijn voor de conclusie
dat verzoeker voldoende nauw betrokken is of is
geweest bij het onderwerp dat in deze procedure
wordt behandeld (te weten: de vraag of het beste-
dingsbeleid van de Stichting voldoet aan de testa-
mentaire en statutaire voorwaarden), onvoldoende
inzicht gegeven in zijn gedachtegang. Zonder na-
dere motivering valt immers niet in te zien dat een
en ander onvoldoende is om verzoeker als belang-
hebbende aan temerken. Daarbij is van belang dat
aan de door het hof in aanmerking genomen om-
standigheid dat verzoeker geen bestuurder van de
Stichting is (geweest) in dit verband geen beslis-
sende betekenis toekomt.
Het cassatiemiddel klaagt daarnaast terecht dat
het hof voor de ontvankelijkheid van verzoeker in
zijn verzoeken mede van belang heeft geacht dat
de in art. 2:298 BW en art. 2:21 BW genoemde
voorzieningen buitengewoon zwaar ingrijpen in
(de governance van) de Stichting. Deze omstandig-
heid dient te worden betrokken bij de inhoudelijke
beoordeling van de verzoeken van verzoeker, maar
speelt geen rol bij de beoordeling van de ontvan-
kelijkheid van de verzoeker in verzoeken als de
onderhavige.

X,
verzoeker tot cassatie, verweerder in het voorwaar-
delijk incidenteel cassatieberoep,
advocaat: mr. J.W.H. van Wijk,
tegen
Stichting ANV Fondsen te Den Haag,
verweerster in cassatie, verzoekster inhet voorwaar-
delijk incidenteel cassatieberoep,
advocaat: mr. M.A.M. Wagemakers.

Conclusie Advocaat-Generaal
(mr. Timmerman)

1. De feiten1

1.1. Bij testament van 12 juni 1942 heeft [betrok-
kene 1] het Algemeen Nederlandsche Verbond
(hierna: het ANV) te ‘s-Gravenhage voor de helft
van zijn nalatenschap tot zijn erfgenaam be-
noemd.Daarbij heeft [betrokkene 1] aan hetANV
de verplichting opgelegd:
“om hetgeen zij uit mijn nalatenschap verkrijgt
afzonderlijk te blijven administreeren en om van
de zuivere inkomsten van dit kapitaal ten minste

Ontleend aan rov. 2.2 van de bestreden beschikking.1
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zeven/achtste gedeelte zoveel mogelijk telkens
jaarlijks of twee jaarlijks gelijkelijk te besteden
voor de volgende doeleinden (...)”
1.2. Hetgeen het ANVheeft verkregen uit de nala-
tenschap van [betrokkene 1] staat bekend als het
“[A-fonds]” of het “[A] Fonds”. Na het overlijden
van [betrokkene 1] in 1943 heeft het ANVhet [A-
fonds] beheerd overeenkomstig de richtlijnen in
het testament van [betrokkene 1]. Het ANV be-
heerde daarnaast nog enkele andere fondsen.
1.3. In 1993 heeft het ANV de Stichting ANV
Fondsen (hierna: de Stichting) opgericht teneinde
het beheer over te nemen van het [A-fonds] en
andere aan het ANV toebehorende fondsen. Uit
de statuten van de Stichting volgt dat het bestuur
van de Stichting bestaat uit de leden van het dage-
lijks bestuur van het ANV. De Stichting heeft
blijkens artikel 3 van de statuten uit 1993 tot doel:
“a. het overnemen van fondsen van het ANV en
daarmee gelieerde rechtspersonen, welke afzon-
derlijkworden geadministreerd enwelke fondsen,
of de revenuen daarvan, een afzonderlijke bestem-
ming hebben zoals bijvoorbeeld ingevolge een
testamentaire beschikking of een schenking;
b. het beheren van de sub a bedoelde fondsen en
het besteden van die fondsen en/of de revenuen
daarvan overeenkomstig de bestemming als be-
doeld onder a, daarbij de voorstellen van hetANV
in aanmerking nemend;
c. het beheren en administreren van andere
fondsen van het ANV, alles in de ruimste zin.”
1.4. In 2002 zijn de statuten van de Stichting ge-
wijzigd. De doelstelling van de Stichting, zoals
verwoord in artikel 3 van de statuten uit 2002,
luidde als volgt:
“De stichting heeft ten doel:
a. het beheren en administreren van fondsen van
het ANV;
b. het besteden van die fondsen of de revenuen
daarvan in overleg met het ANV;
c. het financieel ondersteunen van de werkzaam-
heden van het ANV, alles in de ruimste zin.”
1.5. Bij statutenwijziging van 2008 is het bepaalde
in sub c van artikel 3 geschrapt.

2. Het procesverloop
2.1. [verzoeker] (hierna: [verzoeker]) heeft bij de
rechtbank Den Haag op 18 januari 2016 een ver-
zoekschrift ingediend op grond van art. 2:298BW,
2:299 BW en 2:21 BW. [verzoeker] heeft de
rechtbank primair verzocht alle bestuurders van
de Stichtingmet onmiddellijke ingang te ontslaan

en een nieuw, onafhankelijk, bestuur bij de
Stichting te benoemen. Subsidiair heeft hij ver-
zocht de Stichting te ontbindenmet onmiddellijke
ingang en een onafhankelijke vereffenaar bij de
Stichting te benoemen.
2.2. Aan dit verzoek heeft [verzoeker] ten grond-
slag gelegd dat het bestuur van de Stichting, an-
ders dan [betrokkene 1] in zijn testament heeft
bepaald, een (aanzienlijk) groter deel dan een
achtste deel van de jaarlijkse opbrengsten van het
fonds heeft besteed aan personeels-, huisvestings-
en organisatiekosten. Deze kosten worden door
de Stichting betaald aan het ANV. Daarmee han-
delt het bestuur in strijd met de wet en/of de sta-
tuten en overtreedt het bestuur het uitkeringsver-
bod van art. 2:285 lid 3 BW, dan wel pleegt het
bestuur van de Stichting wanbeheer, aldus [ver-
zoeker].
2.3. De Stichting heeft het verzoek van [verzoeker]
zowel op formele als op inhoudelijke gronden
bestreden. Alsmeest verstrekkende verweer voert
de Stichting aan dat [verzoeker] geen belangheb-
bende is in de zin van de art. 2:298 lid 1 BW en
2:21 lid 4 BW en daarom niet-ontvankelijk is in
zijn verzoeken.
2.4. De rechtbank DenHaag heeft [verzoeker] bij
beschikking van 30 september 20162 niet-ontvan-
kelijk verklaard omdat hij naar het oordeel van
de rechtbank niet is aan temerken als belangheb-
bende in de zin van de genoemdewetsbepalingen.
De rechtbank legt aan dat oordeel de volgende
overwegingen ten grondslag:
“5.2. In zijn uitspraak van 10 november 2006
(ECLI:NL:HR:2006:AY8290) heeft deHoge Raad
de criteria geformuleerd aan de hand waarvan
beoordeeld kan worden of een verzoeker kan
worden aangemerkt als belanghebbende. De ge-
formuleerde criteria staan bekend als de “twee
kringenleer”, en komen erop neer dat er twee
categorieën van belanghebbenden bestaan, name-
lijk (i) degenen, die bij de uitkomst van de
procedure een eigen belang hebben en (ii.) dege-
nen die op een andere wijze zo nauw zijn betrok-
ken bij het onderwerp dat zij op van grond van
die betrokkenheid een belang hebben om in de
procedure te verschijnen.

ECLI:NL:RBDHA:2016:11933, JIN 2016/223m.nt. A.M.
Dumoulin-Siemens; JOR 2017/33 m.nt. C.J. Groffen.
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zeven/achtste gedeelte zoveel mogelijk telkens
jaarlijks of twee jaarlijks gelijkelijk te besteden
voor de volgende doeleinden (...)”
1.2. Hetgeen het ANVheeft verkregen uit de nala-
tenschap van [betrokkene 1] staat bekend als het
“[A-fonds]” of het “[A] Fonds”. Na het overlijden
van [betrokkene 1] in 1943 heeft het ANVhet [A-
fonds] beheerd overeenkomstig de richtlijnen in
het testament van [betrokkene 1]. Het ANV be-
heerde daarnaast nog enkele andere fondsen.
1.3. In 1993 heeft het ANV de Stichting ANV
Fondsen (hierna: de Stichting) opgericht teneinde
het beheer over te nemen van het [A-fonds] en
andere aan het ANV toebehorende fondsen. Uit
de statuten van de Stichting volgt dat het bestuur
van de Stichting bestaat uit de leden van het dage-
lijks bestuur van het ANV. De Stichting heeft
blijkens artikel 3 van de statuten uit 1993 tot doel:
“a. het overnemen van fondsen van het ANV en
daarmee gelieerde rechtspersonen, welke afzon-
derlijkworden geadministreerd enwelke fondsen,
of de revenuen daarvan, een afzonderlijke bestem-
ming hebben zoals bijvoorbeeld ingevolge een
testamentaire beschikking of een schenking;
b. het beheren van de sub a bedoelde fondsen en
het besteden van die fondsen en/of de revenuen
daarvan overeenkomstig de bestemming als be-
doeld onder a, daarbij de voorstellen van hetANV
in aanmerking nemend;
c. het beheren en administreren van andere
fondsen van het ANV, alles in de ruimste zin.”
1.4. In 2002 zijn de statuten van de Stichting ge-
wijzigd. De doelstelling van de Stichting, zoals
verwoord in artikel 3 van de statuten uit 2002,
luidde als volgt:
“De stichting heeft ten doel:
a. het beheren en administreren van fondsen van
het ANV;
b. het besteden van die fondsen of de revenuen
daarvan in overleg met het ANV;
c. het financieel ondersteunen van de werkzaam-
heden van het ANV, alles in de ruimste zin.”
1.5. Bij statutenwijziging van 2008 is het bepaalde
in sub c van artikel 3 geschrapt.

2. Het procesverloop
2.1. [verzoeker] (hierna: [verzoeker]) heeft bij de
rechtbank Den Haag op 18 januari 2016 een ver-
zoekschrift ingediend op grond van art. 2:298BW,
2:299 BW en 2:21 BW. [verzoeker] heeft de
rechtbank primair verzocht alle bestuurders van
de Stichtingmet onmiddellijke ingang te ontslaan

en een nieuw, onafhankelijk, bestuur bij de
Stichting te benoemen. Subsidiair heeft hij ver-
zocht de Stichting te ontbindenmet onmiddellijke
ingang en een onafhankelijke vereffenaar bij de
Stichting te benoemen.
2.2. Aan dit verzoek heeft [verzoeker] ten grond-
slag gelegd dat het bestuur van de Stichting, an-
ders dan [betrokkene 1] in zijn testament heeft
bepaald, een (aanzienlijk) groter deel dan een
achtste deel van de jaarlijkse opbrengsten van het
fonds heeft besteed aan personeels-, huisvestings-
en organisatiekosten. Deze kosten worden door
de Stichting betaald aan het ANV. Daarmee han-
delt het bestuur in strijd met de wet en/of de sta-
tuten en overtreedt het bestuur het uitkeringsver-
bod van art. 2:285 lid 3 BW, dan wel pleegt het
bestuur van de Stichting wanbeheer, aldus [ver-
zoeker].
2.3. De Stichting heeft het verzoek van [verzoeker]
zowel op formele als op inhoudelijke gronden
bestreden. Alsmeest verstrekkende verweer voert
de Stichting aan dat [verzoeker] geen belangheb-
bende is in de zin van de art. 2:298 lid 1 BW en
2:21 lid 4 BW en daarom niet-ontvankelijk is in
zijn verzoeken.
2.4. De rechtbank DenHaag heeft [verzoeker] bij
beschikking van 30 september 20162 niet-ontvan-
kelijk verklaard omdat hij naar het oordeel van
de rechtbank niet is aan temerken als belangheb-
bende in de zin van de genoemdewetsbepalingen.
De rechtbank legt aan dat oordeel de volgende
overwegingen ten grondslag:
“5.2. In zijn uitspraak van 10 november 2006
(ECLI:NL:HR:2006:AY8290) heeft deHoge Raad
de criteria geformuleerd aan de hand waarvan
beoordeeld kan worden of een verzoeker kan
worden aangemerkt als belanghebbende. De ge-
formuleerde criteria staan bekend als de “twee
kringenleer”, en komen erop neer dat er twee
categorieën van belanghebbenden bestaan, name-
lijk (i) degenen, die bij de uitkomst van de
procedure een eigen belang hebben en (ii.) dege-
nen die op een andere wijze zo nauw zijn betrok-
ken bij het onderwerp dat zij op van grond van
die betrokkenheid een belang hebben om in de
procedure te verschijnen.
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5.3. Uit hetgeen over en weer is gesteld komt de
rechtbank tot de conclusie dat [verzoeker] niet
behoort tot de door de Hoge Raad onder (i). ge-
formuleerde categorie: [verzoeker] heeft niet een
eigen belang bij de uitkomst van de procedure.
Het enkele feit dat [verzoeker] lid is van het ANV
en bestuurslid van de landenafdeling Nederland
is onvoldoende om van een eigen belang te kun-
nen spreken.
5.4. De vraag is vervolgens of [verzoeker] in zijn
(dubbele) hoedanigheid van lid van het ANV en
bestuurslid van de landenafdeling Nederland op
een zo nauwe wijze betrokken is dat hij op grond
daarvan een belang heeft om in de procedure te
verschijnen (categorie ii.).
5.5. Voor de rechtbank is het een belangrijk gege-
ven dat een stichting, tenzij de statuten anders
bepalen, als vennootschappelijk orgaan slechts
een bestuur kent. Er is bij een stichting derhalve
geen vennootschappelijke structuur waarbij het
ene vennootschappelijke orgaanhet andere orgaan
controleert, adviseert en/of beoordeelt. Daardoor
zal bij een stichting sneller dan bij een rechtsper-
soon, waarbij het ene orgaan het andere contro-
leert en/of adviseert, sprake zijn van een belang
bij de procedure, teneinde het bestuur van de
stichting te (kunnen) onderwerpen aan eenbepaal-
de controle op haar beleid. Anderzijds volgt uit
het wettelijk stelsel dat het niet de bedoeling is dat
de kring van belanghebbenden zich uitstrekt tot
eenieder die de behoefte voelt om vermeend
wanbeleid binnen een stichting aan de orde te
stellen (zie conclusieAGbij eerdergenoemd arrest
van de Hoge Raad, ECLI:NL:PHR:2006:AY8290,
overweging 3.3, laatste alinea).
5.6. Voor de beoordeling of iemand al dan niet
als belanghebbende kan worden beschouwd kan
mede van invloed zijn of er een (andere) structuur
aanwezig is, die tegenwicht kan bieden tegen het
zelfstandig en/of eigenmachtig optreden van het
bestuur van de stichting.
5.7. De statuten van de Stichting kennen geen
bepaling dat er een ander orgaan dan het bestuur
is. De te beantwoorden vraag is dus of er via een
andere weg voldoende controle op het bestuur
van de Stichting kan plaatsvinden.
5.8. Tussen het bestuur van de Stichting en het
dagelijks bestuur van het ANVbestaat een perso-
nele unie: de leden van het dagelijks bestuur van
het ANV vormen tevens de leden van het bestuur
van de Stichting (...).

5.9. Het ANV is een vereniging, waarbij de alge-
mene ledenvergadering het bestuur benoemt (ar-
tikel 9, lid 1 van de statuten) en een bestuurslid
kan schorsen en kan ontslaan (artikel 9, lid 9 van
de statuten). Door bestuursleden te benoemen en
in voorkomend geval te schorsen of zelfs te ont-
slaan kan de algemene vergadering controle uit-
oefenen op het bestuur van het ANV. Indirect,
vanwege de personele unie tussen het dagelijks
bestuur van het ANV en het bestuur van de
Stichting kan de algemene vergadering van het
ANV hierdoor ook invloed uitoefenen op het be-
stuur van de Stichting. Ontslag als bestuurslid van
het ANVheeft immers ook ontslag als bestuurslid
van de Stichting tot gevolg.
5.10. Weliswaar heeft niet elk lid van het ANV
stemrecht in de algemene vergadering, maar
hebben alleen de leden van het bestuur (maximaal
9 stemmen) en de afgevaardigden van de landen-
afdelingen (maximaal 29 stemmen) dat (...). Om
te voorkomen dat bij afwezigheid van (te veel)
afgevaardigden van de landenafdelingen het be-
stuur in de algemene vergadering beslissingen kan
nemen bepaalt artikel 14, lid 6 van de statuten van
het ANV nog dat het bestuur in de algemene
vergadering niet meer dan de helft van het aantal
door de afgevaardigden uitgebrachte stemmen
kan uitbrengen.
5.11. Alles bijeen genomen komt de rechtbank tot
het oordeel dat de algemene vergadering van het
ANV het beleid van het bestuur van de Stichting
kan controleren door in voorkomend geval de
schorsing en/of het ontslag van de bestuursleden
van het ANV en daarmee ook de bestuursleden
van de Stichting te agenderen, in stemming te
brengen en, in geval van meerderheid van stem-
men, tot schorsing en/of ontslag te beslissen. In
dat proces hebben de afgevaardigden van de lan-
denafdelingen steeds de doorslaggevende stem.
Onder die omstandigheden kan, naar het oordeel
van de rechtbank, in voldoende mate controle
plaatsvinden op het beleid van de Stichting en
bestaat er geen noodzaak omde kring van belang-
hebbenden in dit geval zodanig op te rekken dat
[verzoeker] als belanghebbende kan of moet
worden aangemerkt. Als gevolg daarvan komt de
rechtbank tot het oordeel dat [verzoeker] niet als
belanghebbende in deze procedure kan worden
aangemerkt, temeer ook omdat hij als bestuurslid
van de ANV-landenafdeling Nederland invloed
kan uitoefenen op het stemgedrag in de algemene
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vergadering van het ANV. De conclusie zal der-
halve zijn dat [verzoeker] in zijn verzoek niet-
ontvankelijk zal worden verklaard.”
2.5. [verzoeker] is in hoger beroep gekomen tegen
de beschikking van de rechtbank. [verzoeker]
heeft aangevoerd dat hij wel belanghebbende is.
Het hof Den Haag heeft de uitspraak van de
rechtbank bij beschikking van 25 april 20173 be-
krachtigd en overweegt daartoe als volgt:
“2.8.1. Ter zake van het begrip “belanghebbende”
in artikel 2:298 BW heeft de Hoge Raad in zijn
arrest van 10 november 2006, ECLI:
NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007, 45, het volgende
overwogen:
“3.4.2. Bij de beoordeling (...) moet worden voor-
opgesteld dat in art. 2:298 BW niet in het alge-
meen is aangegeven wie tot de belanghebbenden
in de zin van deze bepaling zijn te rekenen, en dat
dit uit de aard van de procedure en de daarmee
verband houdende wetsbepalingenmoet worden
afgeleid. Bij de beantwoording van de vraag of
iemand belanghebbende is, zal een rol spelen in
hoeverre deze door de uitkomst van de desbetref-
fende procedure zodanig in een eigen belang kan
worden getroffen dat deze daarin behoort te mo-
gen opkomen ter bescherming van dat belang, of
in hoeverre deze anderszins zo nauw betrokken
is of is geweest bij het onderwerp dat in de
procedurewordt behandeld, dat daarin een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen.”
2.8.2. Het hof is van oordeel dat deze overweging
overeenkomstig van toepassing is ter zake van het
begrip “belanghebbende” in artikel 2:21 BW, op
grond van het arrest van de Hoge Raad van 25
oktober 1991, NJ 1992, 149.
2.9. [verzoeker] stelt niet dat hij opkomt ter be-
scherming van een eigen belang waarin hij kan
worden getroffen,maar dat hij zo nauwbetrokken
is en is geweest bij het onderwerp dat in deze
procedure wordt behandeld – te weten het beste-
dingsbeleid van de Stichting – dat daarin een be-
lang is gelegen om in de procedure te verschijnen.
Uit zijn eigen stellingen volgt dat zijn belang erin
is gelegen dat hij bij de Stichting is betrokken in
zijn hoedanigheid van lid van het ANV, van
voormalig bestuurslid van het ANV en van be-
stuurslid van een afdeling van het ANV. Het hof

ECLI:NL:GHDHA:2017:1035, JIN 2017/139m.nt. A.M.
Dumoulin-Siemens; RO 2017/54.

3

is evenwel van oordeel dat nauwe betrokkenheid
bij het ANV, voortvloeiend uit bedoelde lidmaat-
schappen, op zichzelf onvoldoende is om te kun-
nen worden aangemerkt als belanghebbende in
een procedure tot het ontslag van het bestuur van
de Stichting, wegens het bestedingsbeleid van de
Stichting, ook al bestaat er een gedeeltelijke perso-
nele unie tussen het bestuur van de Stichting en
het bestuur van het ANV. Naar het oordeel van
het hof heeft hetzelfde te gelden voor de door
[verzoeker] verzochte ontbinding van de Stichting
op grond van artikel 2:21 BW. Desgevraagd heeft
[verzoeker] tijdens de mondelinge behandeling
in hoger beroep te kennen gegeven dat, hoewel
hij ook het ANV verwijten maakt over de beste-
ding van de gelden uit het [A-fonds], de procedure
uitsluitend is gericht tegen de Stichting. [verzoe-
ker] is echter geen bestuurslid (geweest) van de
Stichting. Het hof merkt – wellicht ten overvloe-
de – nog op dat de onderhavige procedure zich
ook niet leent voor het ter discussie stellen van
het beleid van het ANV omdat [verzoeker] dat
beleid binnen de vereniging (bijvoorbeeld als be-
stuurslid binnen het bestuur of als gewoon lid via
de afdelingNederland in de algemene ledenverga-
dering) aan de orde kon respectievelijk kan stellen,
hetgeen hij overigens ook – zonder succes – heeft
gedaan. De tussenconclusie is dat [verzoeker]
(bestuurs)lidmaatschap van hetANVonvoldoen-
de grond is omhem indeze proceduremet betrek-
king tot de Stichting als belanghebbende in de zin
van artikel 2:298 BWBWdanwel artikel 2:21 BW
aan te merken.
2.10. Voorts heeft [verzoeker] gesteld dat hij nauw
is betrokken bij het onderwerp van deze
procedure omdat hij naar aanleiding van de statu-
tenwijziging in 2002 reeds aan de orde heeft ge-
steld dat het de Stichting niet is toegestaan om
uitkeringen aan het ANV te doen. Volgens [ver-
zoeker] hebben zijn bezwaren er destijds toe geleid
dat de statutenwijziging van 2002 in 2008 gedeel-
telijk is teruggedraaid, waardoor de Stichting niet
langer tot doel had het ANV financieel te onder-
steunen. [verzoeker] heeft aangevoerd dat de sta-
tutenwijziging van 2008 echter niet het gewenste
effect had en dat de Stichting is doorgegaan met
het doen van uitkeringen aan het ANV. Binnen
het bestuur van het ANV heeft hij zijn medebe-
stuursleden niet ervan kunnen overtuigen dat het
ANV ten onrechte door de Stichting vanuit het
[A-fonds] werd bekostigd. Ook later, toen hij lid
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vergadering van het ANV. De conclusie zal der-
halve zijn dat [verzoeker] in zijn verzoek niet-
ontvankelijk zal worden verklaard.”
2.5. [verzoeker] is in hoger beroep gekomen tegen
de beschikking van de rechtbank. [verzoeker]
heeft aangevoerd dat hij wel belanghebbende is.
Het hof Den Haag heeft de uitspraak van de
rechtbank bij beschikking van 25 april 20173 be-
krachtigd en overweegt daartoe als volgt:
“2.8.1. Ter zake van het begrip “belanghebbende”
in artikel 2:298 BW heeft de Hoge Raad in zijn
arrest van 10 november 2006, ECLI:
NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007, 45, het volgende
overwogen:
“3.4.2. Bij de beoordeling (...) moet worden voor-
opgesteld dat in art. 2:298 BW niet in het alge-
meen is aangegeven wie tot de belanghebbenden
in de zin van deze bepaling zijn te rekenen, en dat
dit uit de aard van de procedure en de daarmee
verband houdende wetsbepalingenmoet worden
afgeleid. Bij de beantwoording van de vraag of
iemand belanghebbende is, zal een rol spelen in
hoeverre deze door de uitkomst van de desbetref-
fende procedure zodanig in een eigen belang kan
worden getroffen dat deze daarin behoort te mo-
gen opkomen ter bescherming van dat belang, of
in hoeverre deze anderszins zo nauw betrokken
is of is geweest bij het onderwerp dat in de
procedurewordt behandeld, dat daarin een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen.”
2.8.2. Het hof is van oordeel dat deze overweging
overeenkomstig van toepassing is ter zake van het
begrip “belanghebbende” in artikel 2:21 BW, op
grond van het arrest van de Hoge Raad van 25
oktober 1991, NJ 1992, 149.
2.9. [verzoeker] stelt niet dat hij opkomt ter be-
scherming van een eigen belang waarin hij kan
worden getroffen,maar dat hij zo nauwbetrokken
is en is geweest bij het onderwerp dat in deze
procedure wordt behandeld – te weten het beste-
dingsbeleid van de Stichting – dat daarin een be-
lang is gelegen om in de procedure te verschijnen.
Uit zijn eigen stellingen volgt dat zijn belang erin
is gelegen dat hij bij de Stichting is betrokken in
zijn hoedanigheid van lid van het ANV, van
voormalig bestuurslid van het ANV en van be-
stuurslid van een afdeling van het ANV. Het hof

ECLI:NL:GHDHA:2017:1035, JIN 2017/139m.nt. A.M.
Dumoulin-Siemens; RO 2017/54.

3

is evenwel van oordeel dat nauwe betrokkenheid
bij het ANV, voortvloeiend uit bedoelde lidmaat-
schappen, op zichzelf onvoldoende is om te kun-
nen worden aangemerkt als belanghebbende in
een procedure tot het ontslag van het bestuur van
de Stichting, wegens het bestedingsbeleid van de
Stichting, ook al bestaat er een gedeeltelijke perso-
nele unie tussen het bestuur van de Stichting en
het bestuur van het ANV. Naar het oordeel van
het hof heeft hetzelfde te gelden voor de door
[verzoeker] verzochte ontbinding van de Stichting
op grond van artikel 2:21 BW. Desgevraagd heeft
[verzoeker] tijdens de mondelinge behandeling
in hoger beroep te kennen gegeven dat, hoewel
hij ook het ANV verwijten maakt over de beste-
ding van de gelden uit het [A-fonds], de procedure
uitsluitend is gericht tegen de Stichting. [verzoe-
ker] is echter geen bestuurslid (geweest) van de
Stichting. Het hof merkt – wellicht ten overvloe-
de – nog op dat de onderhavige procedure zich
ook niet leent voor het ter discussie stellen van
het beleid van het ANV omdat [verzoeker] dat
beleid binnen de vereniging (bijvoorbeeld als be-
stuurslid binnen het bestuur of als gewoon lid via
de afdelingNederland in de algemene ledenverga-
dering) aan de orde kon respectievelijk kan stellen,
hetgeen hij overigens ook – zonder succes – heeft
gedaan. De tussenconclusie is dat [verzoeker]
(bestuurs)lidmaatschap van hetANVonvoldoen-
de grond is omhem indeze proceduremet betrek-
king tot de Stichting als belanghebbende in de zin
van artikel 2:298 BWBWdanwel artikel 2:21 BW
aan te merken.
2.10. Voorts heeft [verzoeker] gesteld dat hij nauw
is betrokken bij het onderwerp van deze
procedure omdat hij naar aanleiding van de statu-
tenwijziging in 2002 reeds aan de orde heeft ge-
steld dat het de Stichting niet is toegestaan om
uitkeringen aan het ANV te doen. Volgens [ver-
zoeker] hebben zijn bezwaren er destijds toe geleid
dat de statutenwijziging van 2002 in 2008 gedeel-
telijk is teruggedraaid, waardoor de Stichting niet
langer tot doel had het ANV financieel te onder-
steunen. [verzoeker] heeft aangevoerd dat de sta-
tutenwijziging van 2008 echter niet het gewenste
effect had en dat de Stichting is doorgegaan met
het doen van uitkeringen aan het ANV. Binnen
het bestuur van het ANV heeft hij zijn medebe-
stuursleden niet ervan kunnen overtuigen dat het
ANV ten onrechte door de Stichting vanuit het
[A-fonds] werd bekostigd. Ook later, toen hij lid
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van een afdelingsbestuur en/of gewoon lid van
het ANV was, vond hij binnen het ANV onvol-
doende gehoor voor zijn bezwaren.
2.11. Het hof oordeelt hierover als volgt. De om-
standigheid dat [verzoeker] binnen het ANV kri-
tiek heeft geuit op het statutaire doel van de
Stichting omhetANVfinancieel te ondersteunen,
is onvoldoende om aan te nemen dat hij zo nauw
is betrokken bij het bestedingsbeleid van de
Stichting dat hij in deze procedure als belangheb-
bende is aan te merken. Daarbij betrekt het hof
dat de kwestie van de (in de ogen van [verzoeker]:
onjuiste) statutaire doelstelling van de Stichting
ongeveer tien jaar geleden speelde en inmiddels
al lang is opgelost door gedeeltelijke ongedaanma-
king van de statutenwijziging. [verzoeker] stelt
dat hij ook nadien kritiek is blijven uiten omdat
de Stichting, ondanks het schrappen van het des-
betreffende onderdeel van het statutaire doel, (te
veel) kosten van het ANV voor rekening van het
[A-fonds] bracht. Naar het oordeel van het hof is
het feit dat [verzoeker] zich (blijvend) betrokken
heeft gevoeld bij deze kwestie en geregeld kritiek
heeft geuit op het uitgavenbeleid van de Stichting,
onvoldoende om hem als belanghebbende in de
zin van artikel 2:298 BW of artikel 2:21 BW aan
temerken. Ook in zoverre is [verzoeker] dus geen
belanghebbende. Daarbij acht het hof mede van
belang dat de in deze wetsbepalingen genoemde
voorzieningen (ontslag van bestuurders respectie-
velijk ontbinding van de rechtspersoon door de
rechter) buitengewoon zwaar ingrijpen in de
(governance van) de Stichting. Om dergelijke
verzoeken te kunnen instellen, is een nauwere
betrokkenheid bij de Stichting noodzakelijk dan
de betrokkenheid die [verzoeker] bij het beste-
dingsbeleid van de Stichting heeft getoond. Dit
geldt te meer daar (a) het ANV op grond van (i)
de statutaire inrichting van zowel de Stichting als
het ANV zelf en (ii) de verwevenheid van het
vermogen van het ANV en de Stichting een nau-
were betrokkenheid dan [verzoeker] heeft bij het
bestedingsbeleid van de Stichting en (b) [verzoe-
ker] binnen de ANV onvoldoende gehoor heeft
gevondenvoor zijn bezwarendaartegen.Daardoor
is onvoldoende gebleken van een specifiek en
concreet belang van [verzoeker] als vereist voor
een beroep op het bepaalde in de artikelen 2:298,
2:299 en 2:21 BW. Evenmin is gebleken van enige
(andere) verantwoordelijkheid van [verzoeker]

waaruit een belang als bedoeld in die wetsbepalin-
gen met betrekking tot de Stichting kan worden
afgeleid.”
2.6. [verzoeker] heeft tegen dit arrest op 21 juli
2017 – derhalve tijdig4 – cassatieberoep ingesteld.
De Stichting heeft bij verweerschrift geconclu-
deerd tot verwerping van het (principale) cassatie-
beroep en tevens voorwaardelijk incidenteel cas-
satieberoep ingesteld. [verzoeker] verzoekt de
Hoge Raad het voorwaardelijk incidenteel cassa-
tieberoep te verwerpen.

3. De bespreking van de cassatiemiddelen

In het principale cassatieberoep

Inleidende opmerkingen
3.1. Deze zaak gaat over een stichting. De stichting
is een rechtspersoonwaarvoor intern toezicht niet
wettelijk is geregeld. De stichting kent geen leden
(art. 2:285 lid 1 BW), waardoor, anders dan bij-
voorbeeld bij een vereniging of vennootschap, een
algemene vergadering ontbreekt. Titel 6 van Boek
2 BW schrijft voor de stichting evenmin een toe-
zichthoudend orgaan voor. De wet gaat ervan uit
dat, tenzij de statuten anders bepalen, de stichting
slechts het bestuur als orgaan kent. Dat is in de
onderhavige zaak het geval. Omdat in het wettelij-
ke systeem een intern toezichthoudend orgaan
ontbreekt en collegiaal bestuurlijk toezicht5 niet
altijd mogelijk of afdoende is, vertrouwt de wet
het toezicht op het bestuur van een stichting aan
de rechtbank toe.6 Het eerste lid van art. 2:298
BWbepaalt daartoe dat een bestuurder die: a. iets
doet of nalaat in strijd met de bepalingen van de
wet of van de statuten danwel zich schuldigmaakt
aan wanbeheer; of b. niet of niet behoorlijk vol-
doet aan een door de voorzieningenrechter van

Binnen de drie maandentermijn van art. 426 lid 1 Rv.4
Zie over die – enigszins onderbelichte– vormvan intern
toezicht bijv. F.J.P van den Ingh, ‘Collegiaal bestuurlijk
toezicht’, TvOB 2005-4, p. 115-121 en H.J. de Kluiver,

5

‘Het collegialiteitsbeginsel. Van collegiale besluitvor-
ming naar collegiaal toezicht’, in: Met recht (Raaijma-
kers-bundel), Deventer: Kluwer 2009, p. 253-262.
Z i e n r . 3 . 4 v a n m i j n c on c l u s i e
(ECLI:NL:PHR:2006:AY8290) voor HR 10 november
2006, ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45 m.nt.

6

J.M.M. Maeijer; JOR 2007/6 m.nt. E. Schmieman; On-
dernemingsrecht 2007, 37 m.nt. G.J.C. Rensen. Zie ook
Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 7.
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de rechtbank gegeven bevel, door de rechtbank
kan worden ontslagen. Dit kan geschieden op
verzoek van het openbaar ministerie of iedere
belanghebbende. Art. 2:299 BW voegt daar aan
toe dat telkens wanneer het door de statuten
voorgeschreven bestuur geheel of gedeeltelijk
ontbreekt en daarin niet overeenkomstig de statu-
ten wordt voorzien, de rechtbank op verzoek van
iedere belanghebbende of het openbaarministerie
in de vervulling van de lege plaats kan voorzien,
waarbij de rechtbank zoveel mogelijk de statuten
in acht neemt. Voorts verdient nog opmerking
dat voor zover de stichting geen onderneming in
standhoudtwaarvoor ingevolge dewet een onder-
nemingsraad moet worden ingesteld toepassing
van het enquêterecht op de stichting op grond
van art. 2:344 aanhef en sub b BW is uitgesloten.
3.2. De wet schrijft niet voor wie tot het begrip
“belanghebbende” gerekend kunnenworden.Het
antwoord op die vraag is overgelaten aan de
rechter. Behalve in het stichtingenrecht (zie naast
de reeds genoemde bepalingen bijv. ook art. 2:295
BW en 2:301 BW) wordt de belanghebbende ook
genoemd in het algemene rechtspersonenrecht
van Titel 1 van Boek 2 BW (bijv. art. 2:15 lid 5
BW en art. 2:21 lid 4 BW), in het NV-recht (art.
2:86d lid 4 BW7), in het recht over fusie en split-
sing (art. 2:323 lid 2 BW en 2:334u lid 2 BW), in
het enquêterecht (bijv. art. 2:349a lid 2 BW) en in
het jaarrekeningenrecht (bijv. art. 2:448 BW).Ook
buitenBoek 2BWkomt het begrip belanghebben-
de geregeld voor, bijvoorbeeld in het Wetboek
van Burgerlijke Rechtsvordering (Rv),8 in de

Vgl. HR 30maart 2012, ECLI:NL:HR:2012:BV1758,NJ
2012/216, JOR 2012/279 m.nt. P.H.N. Quist, rov. 3.3.2.

7

Zie bijv. art. 282 Rv, waarover HR 6 juni 2014,
ECLI:NL:HR:2014:1338, NJ 2014/299; JOR 2014/280
m.nt. J.J. van Hees, rov. 3.5.2.

8

Faillissementswet (Fw),9 in deHandelsregisterwet
(Hrw) (oud)10 en in de Rijkswet op het Nederlan-
derschap (RWN).11
3.3. De vraag wie als belanghebbende heeft te
gelden, kan niet eenduidig worden beantwoord.
De lijn die in de rechtspraak is ontwikkeld, blijkt
met name uitHR 25 oktober 1991,HR 6 juni 2003
enHR 10 november 2006. Ik geef de kernoverwe-
gingen uit de drie genoemde uitspraken weer.
3.4. Uit HR 25 oktober 1991 (Leonhard Woltjer
Stichting) volgt:
“4.2 (...) Wie tot de belanghebbenden in de zin
van deze bepaling [art. 429n lid 2 Rv (oud), thans
358 lid 2 Rv, A-G] zijn te rekenen, is in de wet
niet in het algemeen aangegeven,maarmoet voor
ieder type verzoekschriftprocedure uit de aard
vande procedure en de daarmee verbandhouden-
de wetsbepalingen worden afgeleid.
In de onderhavige zaak gaat het om een beschik-
king tot goedkeuring van een besluit tot fusie van
een stichting als bedoeld in art. 2:317 lid 5 BW.
Een persoon die behoort tot de kring van de bij
de stichting betrokkenen, zoals een oprichter of
iemand die ten tijde van de totstandkoming van
het fusiebesluit deel uitmaakt van een van de or-
ganen vande stichting,moet in beginsel als belang-
hebbende worden aangemerkt. Een niet tot deze
kring behorende persoon kan slechts dan als be-
langhebbende in de zin van art. 429n lid 2 hoger
beroep tegen een zodanige beschikking instellen
wanneer de goedkeuring van het fusiebesluit zou
leiden tot een specifiek en concreet nadeel voor
hem in zijn betrekkingen tot de stichting.”12
3.5. In HR 6 juni 2003 (Scheipar) overweegt de
Hoge Raad:

Zie bijv. art. 10 lid 1 Fw, waarover HR 18 december
2015, ECLI:NL:HR:2015:3636,NJ 2016/172m.nt. F.J.M.
Verstijlen; JOR 2016/145 m.nt. J.B.A. Jansen, rov. 4.3.1
en 4.3.2.

9

Zie bijv. art. 23 Hrw 1996 (oud), waarover HR 29 juni
2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ7705, NJ 2007/421 m.nt.
J.M.M.Maeijer; JOR 2007/228m.nt. F.C. Kollen;Onder-
nemingsrecht 2007, 139 m.nt. G.J.C. Rensen, rov. 6.2.1-
6.2.3.

10

Zie bijv. art. 18 lid 2 RWN, waarover HR 25 mei 2012,
ECLI:NL:HR:2012:BV9961, NJ 2012/339, rov. 3.3.2-
3.3.4.

11

HR 25 oktober 1991, ECLI:NL:HR:1991:ZC0387, NJ
1992/149 m.nt. J.M.M. Maeijer.

12
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de rechtbank gegeven bevel, door de rechtbank
kan worden ontslagen. Dit kan geschieden op
verzoek van het openbaar ministerie of iedere
belanghebbende. Art. 2:299 BW voegt daar aan
toe dat telkens wanneer het door de statuten
voorgeschreven bestuur geheel of gedeeltelijk
ontbreekt en daarin niet overeenkomstig de statu-
ten wordt voorzien, de rechtbank op verzoek van
iedere belanghebbende of het openbaarministerie
in de vervulling van de lege plaats kan voorzien,
waarbij de rechtbank zoveel mogelijk de statuten
in acht neemt. Voorts verdient nog opmerking
dat voor zover de stichting geen onderneming in
standhoudtwaarvoor ingevolge dewet een onder-
nemingsraad moet worden ingesteld toepassing
van het enquêterecht op de stichting op grond
van art. 2:344 aanhef en sub b BW is uitgesloten.
3.2. De wet schrijft niet voor wie tot het begrip
“belanghebbende” gerekend kunnenworden.Het
antwoord op die vraag is overgelaten aan de
rechter. Behalve in het stichtingenrecht (zie naast
de reeds genoemde bepalingen bijv. ook art. 2:295
BW en 2:301 BW) wordt de belanghebbende ook
genoemd in het algemene rechtspersonenrecht
van Titel 1 van Boek 2 BW (bijv. art. 2:15 lid 5
BW en art. 2:21 lid 4 BW), in het NV-recht (art.
2:86d lid 4 BW7), in het recht over fusie en split-
sing (art. 2:323 lid 2 BW en 2:334u lid 2 BW), in
het enquêterecht (bijv. art. 2:349a lid 2 BW) en in
het jaarrekeningenrecht (bijv. art. 2:448 BW).Ook
buitenBoek 2BWkomt het begrip belanghebben-
de geregeld voor, bijvoorbeeld in het Wetboek
van Burgerlijke Rechtsvordering (Rv),8 in de

Vgl. HR 30maart 2012, ECLI:NL:HR:2012:BV1758,NJ
2012/216, JOR 2012/279 m.nt. P.H.N. Quist, rov. 3.3.2.

7

Zie bijv. art. 282 Rv, waarover HR 6 juni 2014,
ECLI:NL:HR:2014:1338, NJ 2014/299; JOR 2014/280
m.nt. J.J. van Hees, rov. 3.5.2.

8

Faillissementswet (Fw),9 in deHandelsregisterwet
(Hrw) (oud)10 en in de Rijkswet op het Nederlan-
derschap (RWN).11
3.3. De vraag wie als belanghebbende heeft te
gelden, kan niet eenduidig worden beantwoord.
De lijn die in de rechtspraak is ontwikkeld, blijkt
met name uitHR 25 oktober 1991,HR 6 juni 2003
enHR 10 november 2006. Ik geef de kernoverwe-
gingen uit de drie genoemde uitspraken weer.
3.4. Uit HR 25 oktober 1991 (Leonhard Woltjer
Stichting) volgt:
“4.2 (...) Wie tot de belanghebbenden in de zin
van deze bepaling [art. 429n lid 2 Rv (oud), thans
358 lid 2 Rv, A-G] zijn te rekenen, is in de wet
niet in het algemeen aangegeven,maarmoet voor
ieder type verzoekschriftprocedure uit de aard
vande procedure en de daarmee verbandhouden-
de wetsbepalingen worden afgeleid.
In de onderhavige zaak gaat het om een beschik-
king tot goedkeuring van een besluit tot fusie van
een stichting als bedoeld in art. 2:317 lid 5 BW.
Een persoon die behoort tot de kring van de bij
de stichting betrokkenen, zoals een oprichter of
iemand die ten tijde van de totstandkoming van
het fusiebesluit deel uitmaakt van een van de or-
ganen vande stichting,moet in beginsel als belang-
hebbende worden aangemerkt. Een niet tot deze
kring behorende persoon kan slechts dan als be-
langhebbende in de zin van art. 429n lid 2 hoger
beroep tegen een zodanige beschikking instellen
wanneer de goedkeuring van het fusiebesluit zou
leiden tot een specifiek en concreet nadeel voor
hem in zijn betrekkingen tot de stichting.”12
3.5. In HR 6 juni 2003 (Scheipar) overweegt de
Hoge Raad:

Zie bijv. art. 10 lid 1 Fw, waarover HR 18 december
2015, ECLI:NL:HR:2015:3636,NJ 2016/172m.nt. F.J.M.
Verstijlen; JOR 2016/145 m.nt. J.B.A. Jansen, rov. 4.3.1
en 4.3.2.

9

Zie bijv. art. 23 Hrw 1996 (oud), waarover HR 29 juni
2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ7705, NJ 2007/421 m.nt.
J.M.M.Maeijer; JOR 2007/228m.nt. F.C. Kollen;Onder-
nemingsrecht 2007, 139 m.nt. G.J.C. Rensen, rov. 6.2.1-
6.2.3.

10

Zie bijv. art. 18 lid 2 RWN, waarover HR 25 mei 2012,
ECLI:NL:HR:2012:BV9961, NJ 2012/339, rov. 3.3.2-
3.3.4.

11

HR 25 oktober 1991, ECLI:NL:HR:1991:ZC0387, NJ
1992/149 m.nt. J.M.M. Maeijer.

12
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“3.3.2 Bij de beoordeling van het onderdeel moet
worden vooropgesteld dat in art. 282 lid 1 [Rv, A-
G] niet in het algemeen is aangegeven wie tot de
belanghebbenden in de zin van deze bepaling zijn
te rekenen, en dat dit uit de aard van de procedure
en de daarmee verbandhoudendewetsbepalingen
moet worden afgeleid (vgl. HR 25 oktober 1991,
rek. nr. 7932, NJ 1992, 149). Bij de beantwoording
van de vraag of iemand belanghebbende is, zal
een rol spelen in hoeverre deze door de uitkomst
van de desbetreffende procedure zodanig in een
eigen belang kan worden getroffen dat deze
daarin behoort te mogen opkomen ter bescher-
ming van dat belang of in hoeverre deze anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,
dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen.”13
3.6. De kernoverweging van HR 10 november
2006 (Stichting IHD) luidt:
“3.4.2 Bij de beoordeling van het onderdeel moet
worden vooropgesteld dat in art. 2:298 BW niet
in het algemeen is aangegeven wie tot de belang-
hebbenden in de zin van deze bepaling zijn te re-
kenen, en dat dit uit de aard van de procedure en
de daarmee verband houdende wetsbepalingen
moet worden afgeleid. Bij de beantwoording van
de vraag of iemand belanghebbende is, zal een rol
spelen in hoeverre deze door de uitkomst van de
desbetreffende procedure zodanig in een eigen
belang kan worden getroffen dat deze daarin be-
hoort te mogen opkomen ter bescherming van
dat belang, of in hoeverre deze anderszins zo nauw
betrokken is of is geweest bij het onderwerp dat
in de procedure wordt behandeld, dat daarin een
belang is gelegen om in de procedure te verschij-
nen. Vgl. HR 6 juni 2003, nr. R02/078, NJ 2003,
486.”14
3.7. In de literatuur wordt uit deze vaste recht-
spraak van de Hoge Raad een aantal conclusies
getrokken. In de eerste plaats kan worden vastge-
steld dat deHogeRaad zich om te kunnen bepalen

HR6 juni 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF9440,NJ 2003/486
m.nt. J.M.M. Maeijer; JOR 2003/161 m.nt. M.W. Jo-
sephus Jitta; Ondernemingsrecht 2003, 37 m.nt. P.D.
Olden en C.C. Borgart.

13

HR 10 november 2006, ECLI:NL:HR:2006:AY8290,NJ
2007/45 m.nt. J.M.M. Maeijer; JOR 2007/6 m.nt. E.
Schmieman; Ondernemingsrecht 2007, 37 m.nt. G.J.C.
Rensen.

14

wie al belanghebbende heeft te gelden in de zin
van uiteenlopende wetsbepalingen waarbij een
rechtspersoon betrokken is, heeft laten inspireren
door de tweekringenleer die voor de jaarrekenin-
genprocedure is ontwikkeld.15 De eerste kring
wordt daarbij gevormd door degenen die door de
uitkomst van de procedure zodanig in een eigen
belang worden getroffen dat zij daarin behoren
te mogen opkomen ter bescherming van dat be-
lang. De tweede kring bestaat uit degenen die an-
derszins zo nauw betrokken zijn (geweest) bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld
dat daarin een belang is gelegen in de procedure
te verschijnen. In deze zaak staat de tweede kring
centraal. De door de Hoge Raad in de Stichting
IHD-beschikking geformuleerde tweekringenleer
had betrekking op het belanghebbende-begrip in
art. 2:298 BW. In de literatuur lijkt nog discussie
te bestaan over de vraag of deze leer ook van toe-
passing is op het belanghebbende-begrip in art.
2:21 lid 4 BW.16 Het hof overweegt in rov. 2.8.2
van de bestreden beschikking in cassatie onbestre-
den, dat de tweekringenleer zoals geformuleerd
in HR 10 november 2006 (Stichting IHD) van
overeenkomstige toepassing is op het begrip be-
langhebbende in art. 2:21 BW.Met diemaatstaven
kan de kring van belanghebbendenmijns inziens

Zie voor de jaarrekeningenprocedure bijv. HR 26 juni
1985, ECLI:NL:1985:AC8964,NJ 1986, 307; HR 20mei
1987, ECLI:NL:HR:1987:AC9839, NJ 1987, 973; HR 3

15

februari 1988, ECLI:NL:HR:1988:AB8293,NJ 1989, 225,
allen m.nt. J.M.M. Maeijer. Zie ook J.M.M. Maeijer in
zijn noot onder HR 25 oktober 1991,
ECLI:NL:HR:1991:ZC0387,NJ 1992/149, onder 1: “Het
ziet er naar uit dat de kringenleer, met enigemodulaties
al naar gelang het betreffende geval, zich er voor leent
gehanteerd teworden ter bepaling vanhet begrip belang-
hebbende in procedures waarbij een onderneming of
rechtspersoon is betrokken.”
Vgl. Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/396: “Er zal m.i.
een redelijk belang bij ontbinding moeten zijn, en zulk
een belang zal de verzoeker slechts hebben indien hij

16

bij niet-ontbinding in een eigen belang is of dreigt te
worden geschaad” waarover m.i. terecht kritisch M.Y
Nethe, Commentaar op Burgerlijk Wetboek 2 art. 21
(Sdu 2017): “Een belanghebbende dient mijns inziens
voldoende belang – niet noodzakelijk een eigen belang
– bij de (dreiging met) ontbinding te hebben (artikel
3:303 BW)”; en B. Snijder-Kuipers, GS Rechtspersonen
(2016), art. 2:21 BW, aant. 2: “Te ver gaat mijns inziens
[Asser/]Maeijer[& Kroeze], die aanneemt dat iemand
slechts belanghebbende is, indien zijn belangen door
het bestaan van de ontbindingsgrond zijn geschaad”.
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voldoende worden afgegrensd in het licht van de
doelstelling van de wettelijke bepaling met aan-
dacht voor het belang van de bescherming van de
rechtspersoon.17 Het hof verwijst in rov. 2.8.2
overigens ten onrechte naar HR 25 oktober 1991,
ter onderbouwing van zijn oordeel dat de in HR
10 november 2006 geformuleerde maatstaf van
overeenkomstige toepassing is ter zake van het
belanghebbende-begrip in art. 2:21 BW. Die on-
juiste verwijzing is in cassatie niet van belang. In
het cassatieverzoekschrift wordt het oordeel van
het hof dat de maatstaf uit de Stichting IHD-be-
schikking van overeenkomstige toepassing is op
de belanghebbende in de zin van art. 2:21 BW te-
recht geacht.18
3.8. Daarnaast is in de literatuur onderkend dat
de reikwijdte van de tweede kring- belanghebben-
de in de zin van art. 2:298 BW, waar het in deze
zaak om draait, enigszins is verruimd.19 De reik-
wijdte beweegt zich daarbij tussen twee uitersten.
Enerzijds moet een te ruime uitleg worden voor-
komen. Het verzoek in art. 2:298 BW staat niet
voor eenieder open. Art. 2:298 BW is geen actio
popularis20 en moet dat ook niet worden. Het be-
grip belanghebbende vereist een zekeremate van,
zelfs nauwe, betrokkenheid bij het onderwerp van
geschil. Anderzijds moet door een te beperkte
uitleg van het begrip worden voorkomen dat het
met art. 2:298 BW beoogde rechterlijke toezicht
op het bestuur (nr. 3.1) “een papieren tijger”21
wordt. De reikwijdte van de tweede kring zoals

Zie ookDijk/Van der Ploeg,Van vereniging en stichting,
coöperatie en onderlinge waarborgmaatschappij, Deven-
ter: Kluwer 2013, p. 57-58 (hierna: Dijk/Van der Ploeg
2013) en nr. 3.9 hierna.

17

Zie het verzoekschrift tot cassatie, p. 15.18
Zie bijv. Maeijer in zijn noot onder HR 6 juni 2003,
ECLI:NL:HR:2003:AF9440, NJ 2003/486, sub 1: “Met
hetzelfde uitgangspunt voor ogen [dat in de wet niet in

19

het algemeen is aangegeven wie tot belanghebbende in
een verzoekschriftprocedure zijn te rekenen en dat dit
voor ieder type verzoekschriftprocedure uit de aard van
de procedure en de daarmee verband houdendewetsbe-
palingen dient te worden afgeleid, A-G] komt de HR
thans (...) toe aan eenwat nadere uitwerking van de aan
te leggenmaatstaf, die dan leidt tot eenmeer ruimte la-
tende beantwoording vande vraag of iemandbelangheb-
bende is.”
Zie bijv. Asser/Rensen 2-III 2017/351, onder verwijzing
naar de achtste druk (nr. 491).

20

Zie bijv. Maeijer in zijn noot onder HR 10 november
2006, ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45, sub 2.

21

geformuleerd inHR6 juni 2003 enHR10 novem-
ber 2006 – kort gezegd: anderszins nauw betrok-
ken zijn of zijn geweest bij het onderwerp dat in
de procedurewordt behandeld – is ontegenzegge-
lijk ruimer dan de benadering in HR 25 oktober
1991 die er kort gezegd in bestond dat om aange-
merkt te kunnenworden als tweede kring-belang-
hebbende het besluit van de stichting waartegen
wordt opgekomen moet leiden tot een specifiek
en concreet nadeel voor de persoon in zijn
verhouding tot de rechtspersoon. In de toepassing
die de Hoge Raad in rov. 3.4.3 van de Stichting
IHD-beschikking aan de maatstaf voor tweede
kring-belanghebbende geeft, komtdiemiddenweg
tussen actio popularis en “papieren tijger” mijns
inziens duidelijk tot uiting. Volgens deHogeRaad
is in die zaak van belang dat:
“gedurende de tijd dat een persoon deel heeft
uitgemaakt van het bestuur van een stichting,
feiten zijn voorgevallen die grond kunnen geven
voor het treffen van de in art. 2:298 bedoelde
maatregelen, zijn betrokkenheid daarbij zodanig
is dat hij ook na het einde van zijn bestuurslid-
maatschap in de zin van die bepaling moet wor-
den aangemerkt, mits hij een verzoek als bedoeld
in die bepaling indient binnen redelijke termijn
nadat zijn bestuursfunctie ten einde is gekomen
(...). Daaraan kan niet afdoen dat [de gewezen
bestuurder] (...) heeft verklaard het ontslag te
hebben verzocht uit principieel belang.”
De hoedanigheid waarin de verzoeker optreedt,
is een belangrijke omstandigheid bij het beoorde-
len of een persoon als belanghebbende heeft te
kwalificeren. In de literatuur wordt onderkend
dat een persoon die niet een aantoonbare relatie
met de stichting heeft – dus niet als bijv. oprichter
of bestuurder – minder snel door de rechter als
belanghebbendewordt aangemerkt.22 Een formele
relatie tot de stichting hoeft echter niet (meer) te
bestaan.23 In de Stichting IHD-beschikking ging
het om een gewezen bestuurder. De omstandig-
heid dat de gewezen bestuurder handelde uit

Zie bijv. M.J. van Uchelen-Schipper, De rol en positie
van de raad van toezicht van de stichting (diss. Utrecht),
Uitgave vanwege het Instituut voorOndernemingsrecht
deel 112, Deventer:Wolters Kluwer 2018, p. 297, onder
verwijzing naar de bestreden beschikking van het hof.

22

Asser/Rensen 2-III 2017/351 drukt het aldus uit: “het
begrip belanghebbende [is] (...) niet beperkt tot de kring
van rechtstreeks betrokkenen, het is ruimer.”

23
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voldoende worden afgegrensd in het licht van de
doelstelling van de wettelijke bepaling met aan-
dacht voor het belang van de bescherming van de
rechtspersoon.17 Het hof verwijst in rov. 2.8.2
overigens ten onrechte naar HR 25 oktober 1991,
ter onderbouwing van zijn oordeel dat de in HR
10 november 2006 geformuleerde maatstaf van
overeenkomstige toepassing is ter zake van het
belanghebbende-begrip in art. 2:21 BW. Die on-
juiste verwijzing is in cassatie niet van belang. In
het cassatieverzoekschrift wordt het oordeel van
het hof dat de maatstaf uit de Stichting IHD-be-
schikking van overeenkomstige toepassing is op
de belanghebbende in de zin van art. 2:21 BW te-
recht geacht.18
3.8. Daarnaast is in de literatuur onderkend dat
de reikwijdte van de tweede kring- belanghebben-
de in de zin van art. 2:298 BW, waar het in deze
zaak om draait, enigszins is verruimd.19 De reik-
wijdte beweegt zich daarbij tussen twee uitersten.
Enerzijds moet een te ruime uitleg worden voor-
komen. Het verzoek in art. 2:298 BW staat niet
voor eenieder open. Art. 2:298 BW is geen actio
popularis20 en moet dat ook niet worden. Het be-
grip belanghebbende vereist een zekeremate van,
zelfs nauwe, betrokkenheid bij het onderwerp van
geschil. Anderzijds moet door een te beperkte
uitleg van het begrip worden voorkomen dat het
met art. 2:298 BW beoogde rechterlijke toezicht
op het bestuur (nr. 3.1) “een papieren tijger”21
wordt. De reikwijdte van de tweede kring zoals

Zie ookDijk/Van der Ploeg,Van vereniging en stichting,
coöperatie en onderlinge waarborgmaatschappij, Deven-
ter: Kluwer 2013, p. 57-58 (hierna: Dijk/Van der Ploeg
2013) en nr. 3.9 hierna.

17

Zie het verzoekschrift tot cassatie, p. 15.18
Zie bijv. Maeijer in zijn noot onder HR 6 juni 2003,
ECLI:NL:HR:2003:AF9440, NJ 2003/486, sub 1: “Met
hetzelfde uitgangspunt voor ogen [dat in de wet niet in

19

het algemeen is aangegeven wie tot belanghebbende in
een verzoekschriftprocedure zijn te rekenen en dat dit
voor ieder type verzoekschriftprocedure uit de aard van
de procedure en de daarmee verband houdendewetsbe-
palingen dient te worden afgeleid, A-G] komt de HR
thans (...) toe aan eenwat nadere uitwerking van de aan
te leggenmaatstaf, die dan leidt tot eenmeer ruimte la-
tende beantwoording vande vraag of iemandbelangheb-
bende is.”
Zie bijv. Asser/Rensen 2-III 2017/351, onder verwijzing
naar de achtste druk (nr. 491).

20

Zie bijv. Maeijer in zijn noot onder HR 10 november
2006, ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45, sub 2.

21

geformuleerd inHR6 juni 2003 enHR10 novem-
ber 2006 – kort gezegd: anderszins nauw betrok-
ken zijn of zijn geweest bij het onderwerp dat in
de procedurewordt behandeld – is ontegenzegge-
lijk ruimer dan de benadering in HR 25 oktober
1991 die er kort gezegd in bestond dat om aange-
merkt te kunnenworden als tweede kring-belang-
hebbende het besluit van de stichting waartegen
wordt opgekomen moet leiden tot een specifiek
en concreet nadeel voor de persoon in zijn
verhouding tot de rechtspersoon. In de toepassing
die de Hoge Raad in rov. 3.4.3 van de Stichting
IHD-beschikking aan de maatstaf voor tweede
kring-belanghebbende geeft, komtdiemiddenweg
tussen actio popularis en “papieren tijger” mijns
inziens duidelijk tot uiting. Volgens deHogeRaad
is in die zaak van belang dat:
“gedurende de tijd dat een persoon deel heeft
uitgemaakt van het bestuur van een stichting,
feiten zijn voorgevallen die grond kunnen geven
voor het treffen van de in art. 2:298 bedoelde
maatregelen, zijn betrokkenheid daarbij zodanig
is dat hij ook na het einde van zijn bestuurslid-
maatschap in de zin van die bepaling moet wor-
den aangemerkt, mits hij een verzoek als bedoeld
in die bepaling indient binnen redelijke termijn
nadat zijn bestuursfunctie ten einde is gekomen
(...). Daaraan kan niet afdoen dat [de gewezen
bestuurder] (...) heeft verklaard het ontslag te
hebben verzocht uit principieel belang.”
De hoedanigheid waarin de verzoeker optreedt,
is een belangrijke omstandigheid bij het beoorde-
len of een persoon als belanghebbende heeft te
kwalificeren. In de literatuur wordt onderkend
dat een persoon die niet een aantoonbare relatie
met de stichting heeft – dus niet als bijv. oprichter
of bestuurder – minder snel door de rechter als
belanghebbendewordt aangemerkt.22 Een formele
relatie tot de stichting hoeft echter niet (meer) te
bestaan.23 In de Stichting IHD-beschikking ging
het om een gewezen bestuurder. De omstandig-
heid dat de gewezen bestuurder handelde uit

Zie bijv. M.J. van Uchelen-Schipper, De rol en positie
van de raad van toezicht van de stichting (diss. Utrecht),
Uitgave vanwege het Instituut voorOndernemingsrecht
deel 112, Deventer:Wolters Kluwer 2018, p. 297, onder
verwijzing naar de bestreden beschikking van het hof.

22

Asser/Rensen 2-III 2017/351 drukt het aldus uit: “het
begrip belanghebbende [is] (...) niet beperkt tot de kring
van rechtstreeks betrokkenen, het is ruimer.”

23
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principieel belang doet volgens deHoge Raad niet
af aan het zijn van belanghebbende. In de litera-
tuur wordt in dit verband gesproken over een rol
als “klokkenluider”.24 Die termonderstreeptmijns
inziens dat de verzoeker geen eigen belang bij zijn
verzoek hoeft te hebben om als belanghebbende
te kunnen kwalificeren. Met Overes zou ik willen
aannemen dat de verzoeker moet aantonen dat
“de nauwe betrokkenheid direct in verband staat
met het onderwerpwaarophet verzoek betrekking
heeft.”25
In de Stichting IHD-beschikking heeft de Hoge
Raad voor de gewezen bestuurder als aanvullende
voorwaarde gesteld dat het verzoek binnen rede-
lijke termijn nadat zijn verzoek ten einde is geko-
men, is ingediend. Hoewel dat vereiste door de
Hoge Raad niet wordt toegelicht, komt het in de
Stichting IHD-casus voor als een redelijk vereiste,
omdat het daar ging omwanbeheer dat tijdens de
bestuursperiode van de gewezen bestuurder heeft
plaatsgevonden. In het algemeen zou ik het vereis-
te van een redelijke termijn niet te absoluut willen
opvatten. Het belang van de rechtspersoon staat
voorop (zie hierna nr. 3.9). Het belang van de
rechtspersoon kan ermee gediend zijn dat een
verzoeker – bijv. in een rol als “klokkenluider” –
wordt ontvangen in zijn verzoek bij de rechtbank.
Als de verzoeker deze weg niet kan volgen omdat
de redelijke termijn is verstreken, rest nog slechts
de weg het openbaar ministerie te vragen een
verzoek te doen als bedoeld in art. 2:298 BW. Ik
merk op dat het openbaarministerie omuiteenlo-
pende redenen zelden van deze bevoegdheid ge-
bruikmaakt.26

Zie Maeijer in zijn noot onder HR 10 november 2006,
ECLI:NL:HR:2006:AY8290,NJ 2007/45, sub 2. Zie bijv.
ook E. Schmieman, ‘De stand van zaken bij het toezicht
op stichtingen’,TvOB 2008-2, p. 47 (hierna: Schmieman
2008).

24

C.H.C.Overes, ‘Debelanghebbende in het rechtsperso-
nenrecht’, in:Met recht betrokken (Van der Ploeg-bun-
del), Deventer: Kluwer 2012, p. 260 (hierna: Overes
2012).

25

Dit wordt in de literatuur breed onderkend. Zie bijv.
Rensen die in zijn noot in Ondernemingsrecht 2007, 37
in dit verband spreekt van ijdele hoop. Zie voorts

26

Schmieman2008, p. 40,met verdere verwijzingen: “[U]it
onderzoek en jurisprudentie is herhaaldelijk gebleken
dat hetOpenbaarMiniserie en deKamers vanKoophan-
del (...) beschikken over weinig kennis ten aanzien van
hun taak vanhet houden van toezicht op rechtspersonen
in het algemeen en stichtingen in het bijzonder. Dit
wekt overigens geen verwondering aangezien aan de

3.9. Uit de vaste rechtspraak volgt voorts dat voor
de vraag wie in een specifieke wetsbepaling is te
rekenen tot de belanghebbende in de zin van die
bepaling moet worden afgeleid uit de “aard van
de procedure en de daarmee verband houdende
wetsbepalingen”. In de literatuur is opgemerkt
dat bepalingen in bijvoorbeeld Rv zijn gericht op
het bieden van een ingang ter behartiging van
eigen belangen, terwijl bij sommige bepalingen in
Boek 2 BW, in het bijzonder bij de bepalingen in
het stichtingenrecht, het beschermen van de be-
langen van de rechtspersoon (mede) van belang is
of zelfs voorop staat.27 De aard van de wetsbepa-
lingen – het gegeven dat de bepalingen (mede)
dienen ter bescherming van de belangen van de
rechtspersoon – kanmeebrengen dat de kringen-
leer in een geval waarin het belang van de rechts-
persoon aan de orde is, ruimer wordt toegepast.
In deze zaak gaat het omhet bestedingsbeleid van
de Stichting. Het is in het belang van de Stichting
dat het bestedingsbeleid overeenkomstig het sta-
tutaire doel en in overeenstemmingmet dewette-
lijke voorschriften is.
3.10. Ik stel vast dat afhankelijk van de aard van
de procedure en de desbetreffende wetsbepaling
(nr. 3.9) en in de loop van de tijd (nr. 3.8) het be-
grip belanghebbende al dan niet ruimer wordt
uitgelegd door de rechter. De uitleg is overgelaten
aan de rechter (nr. 3.2).28 De rechter kan bij uitleg
van het belanghebbende-begrip rekening houden

uitoefening van die taak geen of slechts zeer lage priori-
teit wordt gegeven.” en M. Koelemeijer, ‘De nieuwe
ontslagregeling voor de stichting, naar een beter bestuur
en toezicht?’, TvOB 2016-1, p. 29 (hierna: Koelemeijer
2016): “in de praktijk blijkt dat het OpenbaarMinisterie
nauwelijks gebruikmaakt van deze regeling”, onder
verwijzing naar Hof Den Haag 28 juni 2005 (Stichting
IHD), waar in rov. 8 als algemeen bekend feit wordt
gesteld dat het openbaar ministerie voor dit soort
kwesties nauwelijks capaciteit beschikbaar heeft. Zie
ook T.J. van der Ploeg, ‘Overheidstoezicht op stichtin-
gen’, in: M.L. Lennarts, W.J.M. van Veen en D.F.M.M.
Zaman (red.),De stichting. Kritische beschouwingen over
de wettelijke regeling voor een veelzijdige rechtsvorm,
Den Haag: Sdu 2011, p. 88 en p. 90 (hierna: Van der
Ploeg 2011).
Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 279 en C.H.C. Overes, GS
Rechtspersonen (2012), artikel 295 Boek 2 BW, aant. 3.

27

Zie ook Van der Ploeg 2011, p. 90, met verwijzingen:
“De wet omschrijft het begrip belanghebbende niet na-
der en ook aan de wetsgeschiedenis is niet een nadere
omschrijving te ontlenen.”

28
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met relevante maatschappelijke ontwikkelingen.
A-G Verburg merkte in zijn conclusie voor HR
20 mei 1987 op:
“De minister gaf de rechter zelfs te verstaan dat
deze er goed aan zou doen zich niets aan te trek-
ken van wat aangaande de uitleg van het begrip
in het parlement was te kennen gegeven:
‘Deuitleg van eenwet, zeker van een civielrechte-
lijke wet, behoort gelukkig aan de onafhankelijke
rechter en die kan – inmijn geval terecht – vinden
dat hetgeen deminister daarover zegt leuterpraat
is, waarmede hij op geen enkele manier rekening
houdt. Dit stelsel moeten wij houden’ (Hand. I 8
sept. 1970, p. 1093–1094).
Zulks houdt in dat de parlementaire geschiedenis
de rechter inhoudelijk nauwelijks enig houvast
vermag te bieden. Anders gezegd, dewetsgeschie-
denis is voornamelijk hierin instructief dat daaruit
volstrekt duidelijk is geworden dat de rechter,
geplaatst voor de hemdoor dewetgever opgedra-
gen taak het begrip belanghebbende nader inhoud
te geven, slechts op autonome wijze te werk kan
gaan. Het begrip belanghebbende staat langs deze
weg in open verbinding met de relevante maat-
schappelijke ontwikkelingen.”29
3.11. Recente maatschappelijke ontwikkelingen
hebbenhunneerslag gevonden in hetwetsvoorstel
Wet bestuur en toezicht rechtspersonen (34 491).
In deMemorie vanToelichting bij dit wetsvoorstel
wordt over de aanleiding daarvoor onder meer
opgemerkt:
“Met de in dit wetsvoorstel neergelegde regeling
wordt ook invulling gegeven aande aanbevelingen
van de Commissie Behoorlijk Bestuur (de Com-
missie Maatschappelijk verantwoord bestuur en
toezicht in de semipublieke sector, onder voorzit-
terschap van mevrouw F. Halsema; zie bijlage bij
Kamerstukken II 2012/13, 28 479, nr. 68). Deze
commissie heeft aangedrongen op een nauwkeu-
riger omschrijving van de taak en de aansprake-
lijkheid van bestuurders en toezichthouders van
instellingen in semipublieke sectoren, en op de
invoering van een tegenstrijdig-belangregeling
voor deze instellingen. Het voorstel vormt verder
de hoeksteen van de maatregelen ter verbetering
van de kwaliteit van bestuur en toezicht bij

Concl. A-G Verburg (ECLI:NL:PHR:1987:AC9839)
voor HR 20 mei 1987, ECLI:NL:HR:1987:AC9839 NJ
1987, 973, sub 5.

29

verenigingen en stichtingen in semipublieke sec-
toren, zoals deze zijn aangekondigd in de brief
aan de Tweede Kamer van 12 november 2013
(Kamerstukken II 2013/14, 33 750 VI, nr. 31).
Verder kan worden gewezen op de bevindingen
van de ministeriële commissie Vernieuwing
Publieke Belangen.”30
Het wetsvoorstel beoogt onder meer wijziging
van art. 2:298 BW door een verruiming te bieden
van de gronden op basis waarvan een stichtings-
bestuurder door de rechter kanworden ontslagen.
Het wetsvoorstel beoogt geen verandering te
brengen inde reikwijdte vanhet begrip belangheb-
bende. De MvT volstaat met verwijzing naar de
maatstaf in HR 10 november 2006 en de opmer-
king dat de voorgestelde regeling hierin als zoda-
nig geen verandering brengt.31
3.12. In de literatuur gaan, naar ik begrijp mede
tegen de achtergrond van de in nr. 3.11 gesigna-
leerdemaatschappelijke ontwikkelingen, verschil-
lende geluiden op voor een ruime toepassing van
het belanghebbende-begrip in gevallenwaarin het
belang van de stichting in het geding is. HR 10
november 2006 biedt, met de wijze waarop de
maatstaf voor de tweede kring-belanghebbende
is geformuleerd, steun voor een dergelijke ruime
toepassing. Illustratief is de volgende passage in
Dijk/Van der Ploeg:
“Deze uitspraak [HR 25 oktober 1991, A-G] be-
vredigt on[ze]s inziens niet. Wij zouden willen
bepleiten een persoon onder omstandigheden
zodanigmet de rechtspersoon en haar doelstelling
verbonden te achten, dat hij ook zonder dat hij
deel uitmaakt of heeft uitgemaakt van een orgaan
van de rechtspersoon als belanghebbende kan
worden aan[ge]merkt. Dit kan het geval zijn in-
dien hij zich daarvoor op andere wijze geruime
tijd heeft ingezet. Ook (rechts)personen wier be-
langen de stichting zich op grond van haar statu-
ten dient aan te trekken, kunnen on[ze]s inziens
als belanghebbende worden aangemerkt, ook in-
dien zij geen persoonlijke rechtsbetrekking heb-
ben met de stichting.”32

Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 4.30
Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 35.31
Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 280-281, onder verwijzing
naar C.H.C. Overes, GS Rechtspersonen (2012), artikel
295 Boek 2 BW, aant. 3 en HR 10 november 2006. Zie

32

voorts bijv. C.A. Schwarz, ‘Het vermogen van de stich-
ting en het uitkeringsverbod’, in:M.L. Lennarts,W.J.M.
van Veen en D.F.M.M. Zaman (red.),De stichting. Kri-
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met relevante maatschappelijke ontwikkelingen.
A-G Verburg merkte in zijn conclusie voor HR
20 mei 1987 op:
“De minister gaf de rechter zelfs te verstaan dat
deze er goed aan zou doen zich niets aan te trek-
ken van wat aangaande de uitleg van het begrip
in het parlement was te kennen gegeven:
‘Deuitleg van eenwet, zeker van een civielrechte-
lijke wet, behoort gelukkig aan de onafhankelijke
rechter en die kan – inmijn geval terecht – vinden
dat hetgeen deminister daarover zegt leuterpraat
is, waarmede hij op geen enkele manier rekening
houdt. Dit stelsel moeten wij houden’ (Hand. I 8
sept. 1970, p. 1093–1094).
Zulks houdt in dat de parlementaire geschiedenis
de rechter inhoudelijk nauwelijks enig houvast
vermag te bieden. Anders gezegd, dewetsgeschie-
denis is voornamelijk hierin instructief dat daaruit
volstrekt duidelijk is geworden dat de rechter,
geplaatst voor de hemdoor dewetgever opgedra-
gen taak het begrip belanghebbende nader inhoud
te geven, slechts op autonome wijze te werk kan
gaan. Het begrip belanghebbende staat langs deze
weg in open verbinding met de relevante maat-
schappelijke ontwikkelingen.”29
3.11. Recente maatschappelijke ontwikkelingen
hebbenhunneerslag gevonden in hetwetsvoorstel
Wet bestuur en toezicht rechtspersonen (34 491).
In deMemorie vanToelichting bij dit wetsvoorstel
wordt over de aanleiding daarvoor onder meer
opgemerkt:
“Met de in dit wetsvoorstel neergelegde regeling
wordt ook invulling gegeven aande aanbevelingen
van de Commissie Behoorlijk Bestuur (de Com-
missie Maatschappelijk verantwoord bestuur en
toezicht in de semipublieke sector, onder voorzit-
terschap van mevrouw F. Halsema; zie bijlage bij
Kamerstukken II 2012/13, 28 479, nr. 68). Deze
commissie heeft aangedrongen op een nauwkeu-
riger omschrijving van de taak en de aansprake-
lijkheid van bestuurders en toezichthouders van
instellingen in semipublieke sectoren, en op de
invoering van een tegenstrijdig-belangregeling
voor deze instellingen. Het voorstel vormt verder
de hoeksteen van de maatregelen ter verbetering
van de kwaliteit van bestuur en toezicht bij

Concl. A-G Verburg (ECLI:NL:PHR:1987:AC9839)
voor HR 20 mei 1987, ECLI:NL:HR:1987:AC9839 NJ
1987, 973, sub 5.

29

verenigingen en stichtingen in semipublieke sec-
toren, zoals deze zijn aangekondigd in de brief
aan de Tweede Kamer van 12 november 2013
(Kamerstukken II 2013/14, 33 750 VI, nr. 31).
Verder kan worden gewezen op de bevindingen
van de ministeriële commissie Vernieuwing
Publieke Belangen.”30
Het wetsvoorstel beoogt onder meer wijziging
van art. 2:298 BW door een verruiming te bieden
van de gronden op basis waarvan een stichtings-
bestuurder door de rechter kanworden ontslagen.
Het wetsvoorstel beoogt geen verandering te
brengen inde reikwijdte vanhet begrip belangheb-
bende. De MvT volstaat met verwijzing naar de
maatstaf in HR 10 november 2006 en de opmer-
king dat de voorgestelde regeling hierin als zoda-
nig geen verandering brengt.31
3.12. In de literatuur gaan, naar ik begrijp mede
tegen de achtergrond van de in nr. 3.11 gesigna-
leerdemaatschappelijke ontwikkelingen, verschil-
lende geluiden op voor een ruime toepassing van
het belanghebbende-begrip in gevallenwaarin het
belang van de stichting in het geding is. HR 10
november 2006 biedt, met de wijze waarop de
maatstaf voor de tweede kring-belanghebbende
is geformuleerd, steun voor een dergelijke ruime
toepassing. Illustratief is de volgende passage in
Dijk/Van der Ploeg:
“Deze uitspraak [HR 25 oktober 1991, A-G] be-
vredigt on[ze]s inziens niet. Wij zouden willen
bepleiten een persoon onder omstandigheden
zodanigmet de rechtspersoon en haar doelstelling
verbonden te achten, dat hij ook zonder dat hij
deel uitmaakt of heeft uitgemaakt van een orgaan
van de rechtspersoon als belanghebbende kan
worden aan[ge]merkt. Dit kan het geval zijn in-
dien hij zich daarvoor op andere wijze geruime
tijd heeft ingezet. Ook (rechts)personen wier be-
langen de stichting zich op grond van haar statu-
ten dient aan te trekken, kunnen on[ze]s inziens
als belanghebbende worden aangemerkt, ook in-
dien zij geen persoonlijke rechtsbetrekking heb-
ben met de stichting.”32

Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 4.30
Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 35.31
Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 280-281, onder verwijzing
naar C.H.C. Overes, GS Rechtspersonen (2012), artikel
295 Boek 2 BW, aant. 3 en HR 10 november 2006. Zie

32

voorts bijv. C.A. Schwarz, ‘Het vermogen van de stich-
ting en het uitkeringsverbod’, in:M.L. Lennarts,W.J.M.
van Veen en D.F.M.M. Zaman (red.),De stichting. Kri-
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3.13. De feitenrechtspraak over de reikwijdte van
het begrip belanghebbende is naHR10 november
2006 (Stichting IHD) sterk casuïstisch van aard.33
In de onderhavige zaak legt het hof de Stichting
IHD-criteria streng uit, nu volgens het hof onvol-
doende is gebleken van een “specifiek en concreet
belang van [verzoeker] “(rov. 2.11). Hof Den
Bosch is in 2008 soepeler in zijn oordeel dat de
Staat als subsidiegever van een stichting “toerei-
kend belang” heeft om als belanghebbende in de
zin van art, 2:298 lid 1 BW toegelaten te worden
en de rechtbank te verzoeken de bestuursleden
van de stichting te ontslaan.34 Hof Amsterdam
heeft in 2015, overigens zonder nadrukkelijk te
toetsen aan de criteria uit HR 10 november 2006,
curatoren als belanghebbenden in de zin van art.
2:298 lid 1 BW aangemerkt.35 Er zijn meer voor-
beelden te noemen.36
3.14. In nr. 3.8 van deze conclusie merkte ik op
dat de rechter bij de reikwijdte van het begrip
“belanghebbende” in de zin van art. 2:298 lid 1
BW eenmiddenweg zal moeten vinden tussen de
twee uitersten van enerzijds een actio popularis
en anderzijds een “papieren tijger”. In mijn con-
clusie voor HR 8 juli 2016 drukte ik het aldus uit:
“Onderkend wordt enerzijds dat het rechterlijke
toezicht belangrijk is, maar dat anderzijds niet
iedereen die zich betrokken voelt bij het doel of
de activiteiten van een stichting moet kunnen

tische beschouwingen over de wettelijke regeling voor een
veelzijdige rechtsvorm, Den Haag: Sdu 2011, p. 40-41
(hierna: Schwarz 2011); Overes 2012, p. 259-260; Koele-
meijer 2016, p. 30.
Zie voor illustratieve lagere rechtspraak van voor die
t i j d n r . 3 . 4 v an m i j n c on c l u s i e
(ECLI:NL:PHR:2006:AY8290) voor HR 10 november

33

2006, NJ 2007/45 m.nt. J.M.M. Maeijer; JOR 2007/6
m.nt. E. Schmieman;Ondernemingsrecht 2007, 37m.nt.
G.J.C. Rensen. Zie voor die constatering bijv. ookOveres
2012, p. 260 en Dumoulin-Siemens in haar noot in JIN
2017/139.
Hof Den Bosch 22 oktober 2008 ,
ECLI:NL:GHSHE:2008:BG2138.

34

H o f Am s t e r d am 2 1 j u l i 2 0 1 5 ,
ECLI:NL:GHAMS:2015:3029. Dit oordeel houdt in
cassatie stand. Zie HR 8 juli 2016,
ECLI:NL:HR:2016:1464. Zie ook nr. 3.8 van mijn con-
clusie (ECLI:NL:PHR:2016:292) voor HR 8 juli 2016.

35

Zie bijv. het rechtspraakoverzicht waaruit een “niet heel
consistent” beeld blijkt in Dijk/Van der Ploeg 2013, p.
280.

36

worden ontvangen in een procedure op grond
van art. 2:298 BW. Er zal sprake moeten zijn van
een redelijk belang.”37
Ik stel voorop dat de in HR 10 november 2006
gegeven uitleg aan het belanghebbende-begrip op
basis van de tweekringenleer daarbij leidend dient
te zijn.38 Dezemaatstaf neemt het hof in de onder-
havige zaak in rov. 2.7 ook terecht tot uitgangs-
punt. Dezemaatstaf wordt in cassatie niet bestre-
den.
3.15. Ik verwacht dat de vraag wie als belangheb-
bende heeft te gelden, vaker zal gaan spelen, nu
de wetgever voornemens is de in art. 2:298 lid 1
BW genoemde ontslaggronden te versoepelen.
Een van de in art. 2:298 lid 1 BW genoemde
gronden voor ontslag van de stichtingsbestuurder
door de rechter is dat de bestuurder zich “schuldig
maakt aan wanbeheer”. De Hoge Raad heeft de
term wanbeheer in een arrest uit 1975 beperkt
uitgelegd. Het gaat volgens de Hoge Raad bij
wanbeheer om “tekortkomingen ten aanzien van
het beheer over het vermogen van de Stichting of
van de zorg voor de verkrijging van de inkomsten
waarover de Stichting kan beschikken”.39 Het gaat
dus om financieel wanbeheer en niet om wanbe-
leid in meer algemene zin.40 In het wetsvoorstel
Wet bestuur en toezicht rechtspersonen wordt
voorgesteld om de ontslaggronden te verruimen,
omdat deze uitleg als te beperkend wordt erva-
ren.41 Dit spreektmij aan.42Met een (te) beperkte
uitleg van het belanghebbende-begrip zal de ver-
soepeling van de ontslaggronden immers niet het
beoogde effect (vgl. nr. 3.11) kunnen hebben,
terwijl met een (te) ruime toepassing van het be-
grip een actio popularis dreigt (nr. 3.8). In de lite-

Zie nr. 3.5 vanmijn conclusie (ECLI:NL:PHR:2016:292)
voor HR 8 juli 2016.

37

Zie bijv. ook Asser/Rensen 2-III 2017/351.38
HR 3 januari 1975, ECLI:NL:HR:1975:AD4123, NJ
1975/222, m.nt. G.J. Scholten.

39

Zie bijv. nr. 3.17 van mijn conclusie
(ECLI:NL:PHR:2016:292) voor HR 8 juli 2016.

40

Kamerstukken II 2015/16, 34491, nr. 3, p. 7-8. Zie ook
Maeijer in zijn noot onder HR 10 november 2006,
ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45, sub 1: “Tegen

41

deze beperkende interpretatie is verzet gerezen en het
is lang niet zeker of de HR thans nog achter deze oude
uitspraak staat.”
Zie ook nr. 3.19 van mijn conclusie
(ECLI:NL:PHR:2016:292) voor HR 8 juli 2016, met
verwijzingen naar de literatuur.

42
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ratuur is dit spanningsveld onderkend.43 In het
verweerschrift zijdens de Stichtingwordt eveneens
uitgebreid ingegaan op (maatschappelijke) effec-
ten van een (te) ruim belanghebbende-begrip.
3.16. In cassatie speelt de vraag van de invulling
van het tweede kring-belanghebbende begrip.
Over de invulling vanhet tweede kring-belangheb-
bende begrip bestaat ook de meeste onduidelijk-
heid. In cassatie is onbestreden dat voor de tweede
kring-belanghebbende het criterium uit HR 10
november 2006 dat de belanghebbende “anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,
dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen” van toepassing is.
3.17. Het hof acht het mogelijke effect van de ge-
vraagde voorzieningen relevant door in rov. 2.11
te overwegen dat ontslag van stichtingsbestuur-
ders of ontbinding van de stichting “buitenge-
woon zwaar ingrijpen in (de governance van) de
Stichting”. De omstandigheid dat als het verzoek
zou slagen door het ontslag van stichtingsbestuur-
ders zwaar wordt ingegrepen in (de governance
van) de Stichting is mijns inziens een factor die
meeweegt bij de inhoudelijke vraag of de voorzie-
ning door de rechter kanworden toegewezen.Dat
is een vraag van proportionaliteit. Bij de vraag of
een belanghebbende kan worden ontvangen in
zijn verzoek dient de proportionaliteit naar mijn
mening niet danwelminder zwaarmee te wegen.
3.18. De rechtbank kent in rov. 5.6 betekenis toe
aan de omstandigheid dat er “een (andere) struc-
tuur aanwezig is, die tegenwicht kan bieden tegen
het zelfstandig en/of eigenmachtig optreden van

Vgl. bijv. Schwarz 2011, p. 42 (“Ik realiseer mij dat deze
zienswijze [ruime uitleg, A-G] in potentie verdergaande
consequenties zou kunnen hebben, bijvoorbeeld in die

43

zin dat deze maatschappelijke organisatie ook zou
kwalificeren als belanghebbende in de zin van andere
wettelijke regelingen, zoals het ontslag van bestuurders,
de aanvulling van het bestuur of de ontbinding van de
stichting. Ik zou daar, in het doormij gegeven voorbeeld
van demaatschappelijke organisatie die zich op hetzelf-
de terrein beweegt als de stichting, geen moeite mee
hebben.”)metOveres 2012, p. 259 (“Mijns inziens levert
een nauw verwante doelstelling nog geen nauwe betrok-
kenheid op zoals bedoeld in de ‘ruime’maatstaf van de
Hoge Raad. Het aannemen van een nauwe betrokken-
heid die enkel bestaat in het hebben van een nauw ver-
wante doelstelling biedt ruim baan voor een ieder die
zich betrokken voelt bij het doel van de stichting. Dat
is geen wenselijke ontwikkeling.”).

het bestuur van de stichting.” De rechtbank acht
de omstandigheid dat door de algemene vergade-
ring van het ANV “in voldoende mate controle
[kan] plaatsvinden op het beleid van de Stichting
en er geen noodzaak [bestaat] om de kring van
belanghebbenden in dit geval zodanig op te rek-
ken dat [verzoeker] als belanghebbende kan of
moet worden aangemerkt” van belang. Het be-
staan van een alternatieve structuur voor extern
toezicht is volgens mij bij de ontvankelijkheids-
vraag geen relevante omstandigheid. Bij de inhou-
delijke vraag of de gevraagde voorziening, het
ontslag van de stichtingsbestuurders, moet wor-
den toegewezen, kan mijns inziens wel relevant
zijn of een alternatieve toezichtstructuur aanwezig
is. Als bijvoorbeeld een (onafhankelijke) raad van
toezicht is ingesteld die op grond van de statuten
de bevoegdheid heeft het bestuur te ontslaan, ligt
ingrijpen door de rechter minder voor de hand.
Als de inrichting van de stichting voorziet in een
adequate vorm van intern toezicht, wat naarmijn
idee meer behelst dan collegiaal bestuurlijk toe-
zicht (vgl. nr. 3.1) of, zoals de rechtbank in onder-
havige zaak overwoog, indirecte controle door de
algemene vergadering van het ANV, kan de
rechter zich bij toewijzing van het verzoek tot ex-
tern toezicht wat terughoudender opstellen.
3.19. Het hof neemt in rov. 2.11 ook de omstan-
digheid in aanmerking dat [verzoeker] binnen het
ANVkritiek heeft geuit op het statutaire doel van
de Stichting omhetANVfinancieel te ondersteu-
nen, dat hij na de statutenwijziging kritiek is blij-
ven uitoefenen op het bestedingsbeleid van de
Stichting en dat hij binnen het ANVonvoldoende
gehoor heeft gevonden voor zijn bezwaren daar-
tegen. Het hof ziet in deze omstandigheid onvol-
doende aanleiding om nauwe betrokkenheid van
[verzoeker] bij het bestedingsbeleid van de Stich-
ting aan te nemen, in die zin dat hij als belangheb-
bende omhet ontslag vande stichtingsbestuurders
kan verzoeken. Deze omstandigheid kan mijns
inziens ook in de sleutel geplaatst worden van de
bescherming van de rechtspersoon (nr. 3.9). Ik zie
een parallel met het voorschrift van art. 2:349 lid
1 BW uit het enquêterecht. Op grond van die be-
paling is een verzoeker niet-ontvankelijk in zijn
enquêteverzoek indien niet blijkt dat hij schrifte-
lijk zijn bezwaren tegen het beleid of de gang van
zaken kenbaar heeft gemaakt aan het bestuur en
de raad van commissarissen en sindsdien een zo-
danige termijn is verstreken dat de rechtspersoon
redelijkerwijze de gelegenheid heeft gehad de be-
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ratuur is dit spanningsveld onderkend.43 In het
verweerschrift zijdens de Stichtingwordt eveneens
uitgebreid ingegaan op (maatschappelijke) effec-
ten van een (te) ruim belanghebbende-begrip.
3.16. In cassatie speelt de vraag van de invulling
van het tweede kring-belanghebbende begrip.
Over de invulling vanhet tweede kring-belangheb-
bende begrip bestaat ook de meeste onduidelijk-
heid. In cassatie is onbestreden dat voor de tweede
kring-belanghebbende het criterium uit HR 10
november 2006 dat de belanghebbende “anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,
dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen” van toepassing is.
3.17. Het hof acht het mogelijke effect van de ge-
vraagde voorzieningen relevant door in rov. 2.11
te overwegen dat ontslag van stichtingsbestuur-
ders of ontbinding van de stichting “buitenge-
woon zwaar ingrijpen in (de governance van) de
Stichting”. De omstandigheid dat als het verzoek
zou slagen door het ontslag van stichtingsbestuur-
ders zwaar wordt ingegrepen in (de governance
van) de Stichting is mijns inziens een factor die
meeweegt bij de inhoudelijke vraag of de voorzie-
ning door de rechter kanworden toegewezen.Dat
is een vraag van proportionaliteit. Bij de vraag of
een belanghebbende kan worden ontvangen in
zijn verzoek dient de proportionaliteit naar mijn
mening niet danwelminder zwaarmee te wegen.
3.18. De rechtbank kent in rov. 5.6 betekenis toe
aan de omstandigheid dat er “een (andere) struc-
tuur aanwezig is, die tegenwicht kan bieden tegen
het zelfstandig en/of eigenmachtig optreden van

Vgl. bijv. Schwarz 2011, p. 42 (“Ik realiseer mij dat deze
zienswijze [ruime uitleg, A-G] in potentie verdergaande
consequenties zou kunnen hebben, bijvoorbeeld in die

43

zin dat deze maatschappelijke organisatie ook zou
kwalificeren als belanghebbende in de zin van andere
wettelijke regelingen, zoals het ontslag van bestuurders,
de aanvulling van het bestuur of de ontbinding van de
stichting. Ik zou daar, in het doormij gegeven voorbeeld
van demaatschappelijke organisatie die zich op hetzelf-
de terrein beweegt als de stichting, geen moeite mee
hebben.”)metOveres 2012, p. 259 (“Mijns inziens levert
een nauw verwante doelstelling nog geen nauwe betrok-
kenheid op zoals bedoeld in de ‘ruime’maatstaf van de
Hoge Raad. Het aannemen van een nauwe betrokken-
heid die enkel bestaat in het hebben van een nauw ver-
wante doelstelling biedt ruim baan voor een ieder die
zich betrokken voelt bij het doel van de stichting. Dat
is geen wenselijke ontwikkeling.”).

het bestuur van de stichting.” De rechtbank acht
de omstandigheid dat door de algemene vergade-
ring van het ANV “in voldoende mate controle
[kan] plaatsvinden op het beleid van de Stichting
en er geen noodzaak [bestaat] om de kring van
belanghebbenden in dit geval zodanig op te rek-
ken dat [verzoeker] als belanghebbende kan of
moet worden aangemerkt” van belang. Het be-
staan van een alternatieve structuur voor extern
toezicht is volgens mij bij de ontvankelijkheids-
vraag geen relevante omstandigheid. Bij de inhou-
delijke vraag of de gevraagde voorziening, het
ontslag van de stichtingsbestuurders, moet wor-
den toegewezen, kan mijns inziens wel relevant
zijn of een alternatieve toezichtstructuur aanwezig
is. Als bijvoorbeeld een (onafhankelijke) raad van
toezicht is ingesteld die op grond van de statuten
de bevoegdheid heeft het bestuur te ontslaan, ligt
ingrijpen door de rechter minder voor de hand.
Als de inrichting van de stichting voorziet in een
adequate vorm van intern toezicht, wat naarmijn
idee meer behelst dan collegiaal bestuurlijk toe-
zicht (vgl. nr. 3.1) of, zoals de rechtbank in onder-
havige zaak overwoog, indirecte controle door de
algemene vergadering van het ANV, kan de
rechter zich bij toewijzing van het verzoek tot ex-
tern toezicht wat terughoudender opstellen.
3.19. Het hof neemt in rov. 2.11 ook de omstan-
digheid in aanmerking dat [verzoeker] binnen het
ANVkritiek heeft geuit op het statutaire doel van
de Stichting omhetANVfinancieel te ondersteu-
nen, dat hij na de statutenwijziging kritiek is blij-
ven uitoefenen op het bestedingsbeleid van de
Stichting en dat hij binnen het ANVonvoldoende
gehoor heeft gevonden voor zijn bezwaren daar-
tegen. Het hof ziet in deze omstandigheid onvol-
doende aanleiding om nauwe betrokkenheid van
[verzoeker] bij het bestedingsbeleid van de Stich-
ting aan te nemen, in die zin dat hij als belangheb-
bende omhet ontslag vande stichtingsbestuurders
kan verzoeken. Deze omstandigheid kan mijns
inziens ook in de sleutel geplaatst worden van de
bescherming van de rechtspersoon (nr. 3.9). Ik zie
een parallel met het voorschrift van art. 2:349 lid
1 BW uit het enquêterecht. Op grond van die be-
paling is een verzoeker niet-ontvankelijk in zijn
enquêteverzoek indien niet blijkt dat hij schrifte-
lijk zijn bezwaren tegen het beleid of de gang van
zaken kenbaar heeft gemaakt aan het bestuur en
de raad van commissarissen en sindsdien een zo-
danige termijn is verstreken dat de rechtspersoon
redelijkerwijze de gelegenheid heeft gehad de be-
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zwaren te onderzoeken en naar aanleiding daar-
vanmaatregelen te nemen.De ratio van die bepa-
ling is de rechtspersoon te beschermen tegen on-
verhoeds of onnodig ingediende enquêteverzoe-
ken.44 Aldus begrepen is het eerst intern uiten van
kritiek een factor die kanmeewegen bij de ontvan-
kelijkheidsvraag voor het indienen van een ver-
zoek tot extern toezicht door de rechtbank.
3.20. In de literatuur is voor deze zaak in zowel
eerste aanleg als in hoger beroep de nodige belang-
stelling geweest. Bij de uitspraak in eerste aanleg
heeft vooral rov. 5.6 waarin de rechtbank beteke-
nis toekent aan een structuur “die tegenwicht kan
bieden tegen het zelfstandig en/of eigenmachtig
optreden van het bestuur van de Stichting” aan-
dacht getrokken.Groffen kan zich in deze overwe-
ging van de rechtbank vinden. Hij schrijft:
“Gezien de controle die de algemene vergadering
van de vereniging heeft op het bestuur van de
vereniging en daarmee op het bestuur van de
stichting is er geen reden om de verzoeker als be-
langhebbende aan te merken. De rechtbank legt
hierdoor een mooi verband tussen de strekking
van art. 2:298 BW (aanvulling op gebrekkige
governance) en de kring van belanghebbenden.”45
Dumoulin-Siemens is juist kritisch over deze
overweging van de rechtbank:
“Ik kan de rechtbank hierin niet volgen. In een
procedure als de onderhavige moet het belang
van de stichting vooropstaan en moet de betrok-
kenheid van verzoeker in het kader van dat belang
worden onderzocht. Dat is uiteraard een feitelijk
onderzoek dat tot uiteenlopende uitkomsten kan
leiden. De vraag of verzoeker betrokken is bij het
onderwerp van de procedure wordt wel gesteld
(in r.o. 5.4) maar niet beantwoord. De rechtbank
beantwoordt slechts de vraag of er externe contro-
le op het bestuur van de Stichting kan worden
uitgeoefend. Gezien de (...) voorbeelden uit de
jurisprudentie had de rechtbank verzoeker als
belanghebbende ontvankelijk kunnen verklaren
juist vanwege het gegeven dat verzoeker (indirect)

Zie bijv.HR6oktober 1993, ECLI:NL:HR:1993:AB9529,
NJ 1994, 300 m.nt. J.M.M. Maeijer, rov. 3.1 en Hof
Amsterdam (OK) 6 januar i 2005 ,
ECLI:NL:GHAMS:2005:AR8831, JOR 2005/6 m.nt.
M.W. Josephus Jitta, rov. 3.6.

44

C.J. Groffen in sub 3 van zijn noot in JOR 2017/33 onder
Rb. Den Haag 30 september 2016,
ECLI:NL:RBDHA:2016:11933.

45

controle kan uitoefenen en daarmee betrokken is
– en daar ook blijk van geeft – bij het ontslagver-
zoek wegens doeloverschrijding. In tegenstelling
tot wat de rechtbank overweegt, meen ik dat de
kring van belanghebbenden juist niet te veel wordt
opgerekt door deze verzoeker ontvankelijk te
verklaren.”46
Zij bevindt zich in gezelschap van Rensen die in
zijn bewerking van het Asser-deelOverige rechts-
personen opmerkt dat de rechtbank hier “ten on-
rechte betekenis toe[kende] aan de omstandigheid
dat er een (andere) structuur aanwezig is die te-
genwicht kan bieden tegen het zelfstandig en/of
eigenmachtig optreden van het bestuur van de
stichting.” Rensen ziet “[v]oor een dergelijke be-
nadering (...) geen ruimte binnen de lijn zoals
uitgezet door de Hoge Raad.”47 Ik sluit mij bij die
opvatting aan (zie ook nr. 3.18 hiervoor).
3.21. Dumoulin-Siemens heeft ook een kritische
noot geschreven bij de beschikking van het hof.
Zij schrijft:
“Het hof lijkt zich in de onderhavige kwestie een
voorstander te tonen omde kring van belangheb-
benden beperkt te houden. Verzoeker dient een
“specifiek en concreet belang” te hebben. Deze
formulering ben ik in de hiervoor genoemde uit-
spraken niet tegengekomen. Ook het argument
dat het ontslag van bestuurders en ontbinding
van de stichting ingrijpende verzoeken zijn, wordt
in de hiervoor genoemde uitspraken niet gebruikt.
Bij mij komt de vraag op welke personen binnen
het ANVof de Stichting op basis van de uitspraak
van het hof het ontslag van het bestuur van de
Stichting of de ontbinding van de Stichting kun-
nen verzoeken. Bestuursleden van het ANV die
geen bestuurslid van de Stichting zijn (geweest),
kunnen dat blijkens het oordeel van het hof niet.
De kring van betrokkenen lijkt hiermee door de
beschikking van het hof te worden beperkt tot
(oud-) bestuursleden van de Stichting en tot het
ANV zelf. De kans dat (oud-)bestuursleden van
de Stichting hun eigen ontslag en dat van hun
medebestuursleden bewerkstelligen is niet heel
groot. Een actie van het ANV zelf zal moeten
worden geïnitieerd door haar bestuur. Dat zie ik,

A.M. Dumoulin-Siemens in haar noot in JIN 2016/223
voor Rb. Den Haag 30 september 2016,
ECLI:NL:RBDHA:2016:11933.

46

Asser/Rensen 2-III 2017/351.47
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juist gezien de statutaire en financiële verweven-
heid ook niet snel gebeuren. Het extern toezicht
dat de rechter op grond van art. 2:298 BW op het
bestuur kan uitoefenen, wordt door de uitspraak
van het hof beperkt. De vraag is of dit strooktmet
het doel van art. 2:298 BW.”48
Rensen laat het in zijn bewerking van het Asser-
deel Overige rechtspersonen bij de meer neutrale
constatering dat het hof “na een uitgebreide toet-
sing aan beide (...) “IHD-criteria”, [oordeelt] dat
een voormalig bestuurder van een nauw aan de
stichting gelieerde vereniging geen belanghebben-
de is.” Rensen besluit: “Het hof legt de lat bewust
hoog, omdat art. 2:298 BW ‘buitengewoon zwaar’
ingrijpt in (de governance van) de stichting; er is
het hof onvoldoende gebleken van een specifiek
en concreet belang van verzoeker.”49Mijns inziens
dient de omstandigheid dat zwaarwordt ingegre-
pen in (de governance van) de stichting niet mee
te wegen in de ontvankelijkheidsvraag (zie nr.
3.17 hiervoor).

De cassatieklachten
3.22. Tegen deze achtergrond kom ik toe aan de
behandeling van de cassatieklachten.Het cassatie-
middel richt rechts- enmotiveringsklachten tegen
rov. 2.9 en 2.11 van het hof, op grond waarvan
het hof tot het oordeel is gekomen dat [verzoeker]
geen belanghebbende in de zin van art. 2:298 BW,

A.M. Dumoulin-Siemens in haar noot in JIN 2017/139
voor hof Den Haag 25 apri l 2017,
ECLI:NL:GHDHA:2017:1035. Zie in dezelfde zin ook

48

de (anonieme) wenk in RO 2017/54: “Hoewel deze
oordelen niet onbegrijpelijk zijn, kan hiertegen inge-
bracht worden dat er in dit geval weinig andere belang-
hebbenden bij de stichting zijn die dergelijke verzoeken
kunnen instellen enhet bestedingsbeleid vande stichting
aan de orde kunnen stellen, waarbij in aanmerking kan
worden genomen dat de insteller van het fonds niet
meer leeft (zijn wil blijkt uit het testament) en er geen
personen zijn die (concreet) uitkeringsgerechtigd zijn.
Wie kan dan de rechter verzoeken om na te gaan of de
bestedingen door (het bestuur van) de Stichting en de
vergoedingen aan het ANV in overeenstemming zijn
met de doelstelling die de insteller van het fonds voor
ogen had? Vanwege het feit dat de oud-bestuurder niet
ontvankelijk is, wordt niet inhoudelijk ingegaan op de
vraag of sprake is van wanbeheer en/of strijd met de
statuten en/of het overtreden van het uitkeringsverbod.
Het was interessant geweest om het oordeel en de
overwegingen van de rechter hierover te zien.”
Asser/Rensen 2-III 2017/351.49

2:299 BW en/of 2:21 BW is en niet-ontvankelijk
is in zijn verzoeken.Hetmiddel bevat drie onder-
delen, uitgewerkt in subonderdelen.
3.23.Onderdeel 1 richt klachten tegen de eisen die
het hof in rov. 2.9 en rov. 2.11 heeft gesteld aan
de vereiste betrokkenheid van [verzoeker] om als
belanghebbende te kunnen kwalificeren.
3.24. De klachten in subonderdelen 1.1-1.5 komen
erop neer dat het hof te strenge eisen heeft gesteld
aan de vereiste betrokkenheid in de zin van de in
de Stichting IHD-beschikking van de Hoge Raad
vermelde maatstaf, door de feiten en omstandig-
heden van het geval, hetzij afzonderlijk hetzij in
combinatie, onvoldoende te achten om [verzoe-
ker] aan te merken als belanghebbende in de zin
van art. 2:298, 2:299 en/of 2:21 BW.
3.25. De klachten in subonderdelen 1.1-1.5 lenen
zich voor een gezamenlijke behandeling. Het hof
heeft in rov. 2.8.1 terecht de maatstaaf vooropge-
steld die de Hoge Raad terzake van het begrip
belanghebbende in art. 2:298 BW heeft geformu-
leerd in zijn beschikking van 10 november 2006.
In cassatie wordt evenmin bestreden dat in casu
getoetst dient te worden of [verzoeker] valt onder
de tweede kring-maatstaf uit die beschikking: “in
hoeverre deze anderszins zo nauw betrokken is
of is geweest bij het onderwerp dat in de
procedurewordt behandeld, dat daarin een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen”.
Het hof heeft mijns inziens echter een te strenge
invulling gegeven aan de vereiste betrokkenheid
in de zin van deze maatstaf voor tweede kring-
belanghebbenden (subonderdeel 1.2). Het hof
heeft in rov. 2.9 en 2.11 miskend dat een persoon
onder omstandigheden zodanig bij het onderwerp
van geschil betrokken kan zijn, dat hij ook zonder
dat hij deel uitmaakt of heeft uitgemaakt van een
orgaan van de stichting als tweede kring-belang-
hebbende kanworden aangemerkt.MetDijk/Van
der Ploeg zou ik willen aannemen dat “[d]it het
geval [kan] zijn indien hij zich daarvoor op andere
wijze geruime tijd heeft ingezet”.50 In het licht van
de zo-even vermeldemaatstaf voor tweede kring-
belanghebbenden en gelet op het doel van art.
2:298 BW – het bewerkstelligen van extern toe-
zicht op het bestuur van de Stichting (nr. 3.1) –
acht ik de toepassing die het hof heeft gegeven

Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 280. Zie ook nr. 3.12 van
deze conclusie.

50
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juist gezien de statutaire en financiële verweven-
heid ook niet snel gebeuren. Het extern toezicht
dat de rechter op grond van art. 2:298 BW op het
bestuur kan uitoefenen, wordt door de uitspraak
van het hof beperkt. De vraag is of dit strooktmet
het doel van art. 2:298 BW.”48
Rensen laat het in zijn bewerking van het Asser-
deel Overige rechtspersonen bij de meer neutrale
constatering dat het hof “na een uitgebreide toet-
sing aan beide (...) “IHD-criteria”, [oordeelt] dat
een voormalig bestuurder van een nauw aan de
stichting gelieerde vereniging geen belanghebben-
de is.” Rensen besluit: “Het hof legt de lat bewust
hoog, omdat art. 2:298 BW ‘buitengewoon zwaar’
ingrijpt in (de governance van) de stichting; er is
het hof onvoldoende gebleken van een specifiek
en concreet belang van verzoeker.”49Mijns inziens
dient de omstandigheid dat zwaarwordt ingegre-
pen in (de governance van) de stichting niet mee
te wegen in de ontvankelijkheidsvraag (zie nr.
3.17 hiervoor).

De cassatieklachten
3.22. Tegen deze achtergrond kom ik toe aan de
behandeling van de cassatieklachten.Het cassatie-
middel richt rechts- enmotiveringsklachten tegen
rov. 2.9 en 2.11 van het hof, op grond waarvan
het hof tot het oordeel is gekomen dat [verzoeker]
geen belanghebbende in de zin van art. 2:298 BW,

A.M. Dumoulin-Siemens in haar noot in JIN 2017/139
voor hof Den Haag 25 apri l 2017,
ECLI:NL:GHDHA:2017:1035. Zie in dezelfde zin ook

48

de (anonieme) wenk in RO 2017/54: “Hoewel deze
oordelen niet onbegrijpelijk zijn, kan hiertegen inge-
bracht worden dat er in dit geval weinig andere belang-
hebbenden bij de stichting zijn die dergelijke verzoeken
kunnen instellen enhet bestedingsbeleid vande stichting
aan de orde kunnen stellen, waarbij in aanmerking kan
worden genomen dat de insteller van het fonds niet
meer leeft (zijn wil blijkt uit het testament) en er geen
personen zijn die (concreet) uitkeringsgerechtigd zijn.
Wie kan dan de rechter verzoeken om na te gaan of de
bestedingen door (het bestuur van) de Stichting en de
vergoedingen aan het ANV in overeenstemming zijn
met de doelstelling die de insteller van het fonds voor
ogen had? Vanwege het feit dat de oud-bestuurder niet
ontvankelijk is, wordt niet inhoudelijk ingegaan op de
vraag of sprake is van wanbeheer en/of strijd met de
statuten en/of het overtreden van het uitkeringsverbod.
Het was interessant geweest om het oordeel en de
overwegingen van de rechter hierover te zien.”
Asser/Rensen 2-III 2017/351.49

2:299 BW en/of 2:21 BW is en niet-ontvankelijk
is in zijn verzoeken.Hetmiddel bevat drie onder-
delen, uitgewerkt in subonderdelen.
3.23.Onderdeel 1 richt klachten tegen de eisen die
het hof in rov. 2.9 en rov. 2.11 heeft gesteld aan
de vereiste betrokkenheid van [verzoeker] om als
belanghebbende te kunnen kwalificeren.
3.24. De klachten in subonderdelen 1.1-1.5 komen
erop neer dat het hof te strenge eisen heeft gesteld
aan de vereiste betrokkenheid in de zin van de in
de Stichting IHD-beschikking van de Hoge Raad
vermelde maatstaf, door de feiten en omstandig-
heden van het geval, hetzij afzonderlijk hetzij in
combinatie, onvoldoende te achten om [verzoe-
ker] aan te merken als belanghebbende in de zin
van art. 2:298, 2:299 en/of 2:21 BW.
3.25. De klachten in subonderdelen 1.1-1.5 lenen
zich voor een gezamenlijke behandeling. Het hof
heeft in rov. 2.8.1 terecht de maatstaaf vooropge-
steld die de Hoge Raad terzake van het begrip
belanghebbende in art. 2:298 BW heeft geformu-
leerd in zijn beschikking van 10 november 2006.
In cassatie wordt evenmin bestreden dat in casu
getoetst dient te worden of [verzoeker] valt onder
de tweede kring-maatstaf uit die beschikking: “in
hoeverre deze anderszins zo nauw betrokken is
of is geweest bij het onderwerp dat in de
procedurewordt behandeld, dat daarin een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen”.
Het hof heeft mijns inziens echter een te strenge
invulling gegeven aan de vereiste betrokkenheid
in de zin van deze maatstaf voor tweede kring-
belanghebbenden (subonderdeel 1.2). Het hof
heeft in rov. 2.9 en 2.11 miskend dat een persoon
onder omstandigheden zodanig bij het onderwerp
van geschil betrokken kan zijn, dat hij ook zonder
dat hij deel uitmaakt of heeft uitgemaakt van een
orgaan van de stichting als tweede kring-belang-
hebbende kanworden aangemerkt.MetDijk/Van
der Ploeg zou ik willen aannemen dat “[d]it het
geval [kan] zijn indien hij zich daarvoor op andere
wijze geruime tijd heeft ingezet”.50 In het licht van
de zo-even vermeldemaatstaf voor tweede kring-
belanghebbenden en gelet op het doel van art.
2:298 BW – het bewerkstelligen van extern toe-
zicht op het bestuur van de Stichting (nr. 3.1) –
acht ik de toepassing die het hof heeft gegeven

Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 280. Zie ook nr. 3.12 van
deze conclusie.
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aan de maatstaf voor het belanghebbende-begrip
te beperkt,51 althans heeft het hof zijn oordeel
hieromtrent ontoereikend gemotiveerd. Niet be-
grijpelijk is waarom de door [verzoeker] gestelde
omstandigheden, waaronder dat hij zich sterk
heeft gemaakt voor het ongedaan maken van de
statutenwijziging van 2002 en dat hij na die onge-
daanmaking in 2008 kritiek is blijven uiten op het
bestedingsbeleid van de Stichting in combinatie
met zijn (bestuurs)lidmaatschap van het ANV
onvoldoende nauwe betrokkenheid bij het beste-
dingsbeleid van de Stichting oplevert om hem als
belanghebbende aan te merken.
3.26. Subonderdeel 1.6 klaagt dat het hof in rov.
2.11met het oordeel dat onvoldoende is gebleken
van een “specifiek en concreet belang” van [ver-
zoeker] een te strikte althans rechtens onjuiste
maatstaf heeft gehanteerd.
3.27. Subonderdeel 1.6 treft doel. Door in rov.
2.11 te oordelen dat onvoldoende is gebleken van
een “specifiek en concreet belang van [verzoeker]”
heeft het hof een te strenge maatstaf aangelegd
voor de vereiste betrokkenheid in de zin van art.
2:298, 2:299 en 2:21 BW (zie ook nr. 3.21). Deze
maatstaf lijkt het hof ontleend te hebben aan HR
25 oktober 1991 rov. 4.2 (nr. 3.4). Het hof heeft
daarmeemiskend dat in de nadien in de Scheipar-
beschikking en in de Stichting IHD-beschikking
geformuleerde maatstaven een ruimere invulling
wordt gegeven aan het belanghebbende-begrip.
Voldoende voor tweede kring-belanghebbende is
dat in de nauwe betrokkenheid bij het onderwerp
dat in de procedure wordt behandeld een belang
is gelegen om in de procedure te verschijnen.
Deze ruimere uitleg wordt in de literatuur breed
onderkend (nr. 3.12).
3.28. Subonderdeel 1.7 klaagt dat het hof in rov.
2.11 met het oordeel dat niet is gebleken van
“enige (andere) verantwoordelijkheid van [verzoe-
ker]”waaruit een belang als bedoeld in de genoem-
de wetsbepalingen volgt een rechtens onjuiste
maatstaf heeft toegepast.
3.29. Subonderdeel 1.7 slaagt eveneens voor zover
het hof daarinmet de zinsnede dat niet is gebleken
van enige (andere) verantwoordelijkheid van
[verzoeker] tot uitdrukking heeft gebracht dat een

Zie ook de kritische noot vanDumoulin-Siemens in JIN
2017/139 en de wenk in RO 2017/54 bij de bestreden
beschikking, waarover nr. 3.21 van deze conclusie.
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formele relatie zou zijn vereist tot de Stichting.
De kring van belanghebbenden is ruimer. De
verzoeker dient aan te tonen dat zijn nauwe be-
trokkenheid direct in verband staatmet het onder-
werp waarop het verzoek betrekking heeft. Enige
(formele) verantwoordelijkheid in relatie tot de
Stichting is daarvoor niet vereist (nr. 3.8 en nr.
3.12).
3.30. Onderdeel 2 valt uiteen in verschillende
subonderdelen die zijn gericht tegen rov. 2.9.
3.31. Subonderdeel 2.1 klaagt dat het oordeel van
het hof in rov. 2.9 dat nauwe betrokkenheid bij
het ANV voortvloeiende uit (voormalige) (be-
stuurs)lidmaatschappen van [verzoeker] op zich-
zelf onvoldoende is om te kunnenworden aange-
merkt als belanghebbende zonder naderemotive-
ring, die ontbreekt, onbegrijpelijk is. Subonderdeel
2.2 klaagt dat het hof bij dat oordeel bovendien
heeft miskend dat het bij de beantwoording van
de vraag of [verzoeker] zo nauw betrokken is of
is geweest bij het onderwerp dat in de procedure
wordt behandeld, ook alle bijzondere feiten en
omstandigheden van het onderhavige geval in
aanmerking had moeten nemen, waaronder in
ieder geval dat [verzoeker] zich sterk heeft ge-
maakt voor de ongedaanmaking van de statuten-
wijziging van 2002 en dat hij na die ongedaanma-
king in 2008 kritiek is blijven uiten op het beste-
dingsbeleid van de Stichting. Subonderdeel 2.3
bevat een voortbouwende klacht gericht tegen het
oordeel van het hof dat hetzelfde heeft te gelden
voor de door [verzoeker] verzochte ontbinding
van de Stichting op grond van art. 2:21 BW. Bij
het slagen van de klachten in subonderdelen 2.1-
2.2 kan ook dat oordeel van het hof niet in stand
blijven.
3.32. De klachten lenen zich voor gezamenlijke
behandeling. Subonderdeel 2.1 slaagt niet. Het
oordeel dat [verzoeker] nauwe betrokkenheid bij
hetANVblijkende uit (voormalige) (bestuurs)lid-
maatschappen onvoldoende is om als belangheb-
bende te kunnenworden aangemerkt, acht ik niet
onbegrijpelijk. Dat oordeel over onvoldoende
nauwe betrokkenheid wordt mijns inziens wel
onbegrijpelijk in samenhang met andere door
[verzoeker] gestelde omstandigheden (vgl.
subonderdeel 1.5; zie ook nr. 3.24-3.25 hiervoor).
Daarmee is gegeven dat subonderdeel 2.2 doel
treft. De voortbouwende klacht in subonderdeel
2.3 slaagt eveneens. De tweekringenleer is mijns
inziens van overeenkomstige toepassing op art.
2:21 BW (nr. 3.7; zie ook rov. 2.8.2 van de bestre-
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den beschikking). In het licht van de te beperkte
uitleg die het hof heeft gegeven aan het belangheb-
bende-begrip (zie onderdeel 1) kan ook het oor-
deel van het hof in rov. 2.9 dat hetzelfde heeft te
gelden voor de door [verzoeker] verzochte ontbin-
ding op grond van art. 2:21 BW niet in stand
blijven.
3.33. Subonderdeel 2.4 is gericht tegen de “wellicht
ten overvloede” opmerking van het hof dat de
onderhavige procedure zich niet leent voor het
ter discussie stellen van het beleid van het ANV
omdat [verzoeker] het beleid binnende vereniging
aan de orde zou kunnen stellen, hetgeen hij ook
– zonder succes – heeft gedaan. Volgens het
subonderdeel heeft [verzoeker] het bestedingsbe-
leid van de Stichting ter discussie willen stellen,
hetgeen overigens wel strookt met het beleid van
het ANV om de betalingen van de Stichting te
accepteren.
3.34. De klacht treft doel. Met de “wellicht ten
overvloede” opmerking miskent het hof mijns
inziens dat [verzoeker] het bestedingsbeleid van
de Stichting in deze procedure aan de orde heeft
willen stellen (vgl. nr. 2.1-2.2). Ik verwijs voorts
naar de (slagende) klachten van de subonderdelen
3.4-3.6.
3.35. Subonderdeel 2.5 bevat een voortbouwende
klacht tegen de tussenconclusie van het hof dat
[verzoeker] (bestuurs)lidmaatschap van het ANV
onvoldoende grond is om hem in deze procedure
met betrekking tot de Stichting als belanghebben-
de aan te merken. Bij het slagen van subonder-
delen 2.1-2.4 wordt ook deze tussenconclusie ge-
raakt.
3.36. Deze voortbouwende klacht slaagt eveneens.
De tussenconclusie kan gelet op de slagende sub-
onderdelen 2.2-2.4 niet in stand blijven.
3.37.Onderdeel 3 richt zijn pijlen in verschillende
subonderdelen tegen rov. 2.11.
3.38. Subonderdeel 3.1 klaagt dat de gedachtegang
van het hof dat de omstandigheid dat [verzoeker]
binnen het ANV kritiek heeft geuit op het statu-
taire doel van de Stichting omhet ANV financieel
te ondersteunen en dat de kwestie van de (in de
ogen van [verzoeker]: onjuiste) statutaire doelstel-
ling van de Stichting ongeveer tien jaar geleden
speelde en inmiddels al lang is opgelost door ge-
deeltelijke ongedaanmaking van de statutenwijzi-
ging onvoldoende is om zodanige nauwe betrok-
kenheid aan te nemen bij het bestedingsbeleid
van de Stichting dat hij in deze procedure is aan
te merken als belanghebbende onbegrijpelijk is.

Volgens het subonderdeel bestaat een rechtstreeks
verband tussen het huidige verzoek en de destijds
“opgeloste” kwestie van de onjuiste statutaire
doelstelling van de Stichting, nu de Stichting on-
danks de schrapping van het desbetreffende on-
derdeel van de statuten feitelijk is doorgegaanmet
de uitkeringen aan het ANV, hetgeen de betrok-
kenheid van [verzoeker] juist onderstreept.
3.39. De klacht in subonderdeel 3.1 slaagt. Het
verband dat het hof in rov. 2.11 legt tussen de ge-
deeltelijke ongedaanmaking van de statutenwijzi-
ging van 2002 in 2008, zoals uiteengezet in nr.
1.4-1.5 van deze conclusie, en het huidige verzoek
is mijns inziens onbegrijpelijk. Het hof lijkt aan
de omstandigheid dat de in de ogen van [verzoe-
ker] onjuiste statutaire doelstelling van de Stich-
ting ongeveer tien jaar geleden speelde en inmid-
dels “al lang” is opgelost een argument te ontlenen
dat [verzoeker] betrokkenheid onvoldoende is
om hem als belanghebbende te kwalificeren. De
stelling van [verzoeker] is juist dat ondanks het
schrappen van het desbetreffende onderdeel van
het statutaire doel (nog steeds) te veel kosten van
het ANV voor rekening van de Stichting worden
gebracht.
Voor zover het hof met het oordeel dat “de kwes-
tie van de (in de ogen van [verzoeker]: onjuiste)
statutaire doelstelling van de Stichting ongeveer
tien jaar geleden speelde en inmiddels al lang is
opgelost door gedeeltelijke ongedaanmaking van
de statutenwijziging” tot uitdrukking heeft willen
brengen dat [verzoeker] het verzoek niet binnen
een redelijke termijn als bedoeld in rov. 3.4.3 van
de Stichting IHD-beschikking heeft ingesteld, is
het eveneens onbegrijpelijk. In dat geval heeft het
hof miskend dat [verzoeker], zoals het hof in rov.
2.11 ook opmerkt, na de statutenwijziging in 2008
“zich (blijvend) betrokken heeft gevoeld bij deze
kwestie en geregeld kritiek heeft geuit op het uit-
gavenbeleid van de Stichting”. Ik voeg daar nog
aan toe, zoals ik hiervoor in nr. 3.8 opmerkte, dat
ik het vereiste van een redelijke termijn niet te
absoluut zou willen opvatten.
3.40. Subonderdeel 3.2 klaagt dat het hof met het
oordeel dat [verzoeker] zich (blijvend) betrokken
heeft gevoeld bij de kwestie van het bestedingsbe-
leid van de Stichting en geregeld kritiek heeft geuit
op het uitgavenbeleid van de Stichting wel vol-
doende is om hem als belanghebbende in de zin
van art. 2:298 BW, 2:299 BW en/of 2:21 BW aan
te merken.
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den beschikking). In het licht van de te beperkte
uitleg die het hof heeft gegeven aan het belangheb-
bende-begrip (zie onderdeel 1) kan ook het oor-
deel van het hof in rov. 2.9 dat hetzelfde heeft te
gelden voor de door [verzoeker] verzochte ontbin-
ding op grond van art. 2:21 BW niet in stand
blijven.
3.33. Subonderdeel 2.4 is gericht tegen de “wellicht
ten overvloede” opmerking van het hof dat de
onderhavige procedure zich niet leent voor het
ter discussie stellen van het beleid van het ANV
omdat [verzoeker] het beleid binnende vereniging
aan de orde zou kunnen stellen, hetgeen hij ook
– zonder succes – heeft gedaan. Volgens het
subonderdeel heeft [verzoeker] het bestedingsbe-
leid van de Stichting ter discussie willen stellen,
hetgeen overigens wel strookt met het beleid van
het ANV om de betalingen van de Stichting te
accepteren.
3.34. De klacht treft doel. Met de “wellicht ten
overvloede” opmerking miskent het hof mijns
inziens dat [verzoeker] het bestedingsbeleid van
de Stichting in deze procedure aan de orde heeft
willen stellen (vgl. nr. 2.1-2.2). Ik verwijs voorts
naar de (slagende) klachten van de subonderdelen
3.4-3.6.
3.35. Subonderdeel 2.5 bevat een voortbouwende
klacht tegen de tussenconclusie van het hof dat
[verzoeker] (bestuurs)lidmaatschap van het ANV
onvoldoende grond is om hem in deze procedure
met betrekking tot de Stichting als belanghebben-
de aan te merken. Bij het slagen van subonder-
delen 2.1-2.4 wordt ook deze tussenconclusie ge-
raakt.
3.36. Deze voortbouwende klacht slaagt eveneens.
De tussenconclusie kan gelet op de slagende sub-
onderdelen 2.2-2.4 niet in stand blijven.
3.37.Onderdeel 3 richt zijn pijlen in verschillende
subonderdelen tegen rov. 2.11.
3.38. Subonderdeel 3.1 klaagt dat de gedachtegang
van het hof dat de omstandigheid dat [verzoeker]
binnen het ANV kritiek heeft geuit op het statu-
taire doel van de Stichting omhet ANV financieel
te ondersteunen en dat de kwestie van de (in de
ogen van [verzoeker]: onjuiste) statutaire doelstel-
ling van de Stichting ongeveer tien jaar geleden
speelde en inmiddels al lang is opgelost door ge-
deeltelijke ongedaanmaking van de statutenwijzi-
ging onvoldoende is om zodanige nauwe betrok-
kenheid aan te nemen bij het bestedingsbeleid
van de Stichting dat hij in deze procedure is aan
te merken als belanghebbende onbegrijpelijk is.

Volgens het subonderdeel bestaat een rechtstreeks
verband tussen het huidige verzoek en de destijds
“opgeloste” kwestie van de onjuiste statutaire
doelstelling van de Stichting, nu de Stichting on-
danks de schrapping van het desbetreffende on-
derdeel van de statuten feitelijk is doorgegaanmet
de uitkeringen aan het ANV, hetgeen de betrok-
kenheid van [verzoeker] juist onderstreept.
3.39. De klacht in subonderdeel 3.1 slaagt. Het
verband dat het hof in rov. 2.11 legt tussen de ge-
deeltelijke ongedaanmaking van de statutenwijzi-
ging van 2002 in 2008, zoals uiteengezet in nr.
1.4-1.5 van deze conclusie, en het huidige verzoek
is mijns inziens onbegrijpelijk. Het hof lijkt aan
de omstandigheid dat de in de ogen van [verzoe-
ker] onjuiste statutaire doelstelling van de Stich-
ting ongeveer tien jaar geleden speelde en inmid-
dels “al lang” is opgelost een argument te ontlenen
dat [verzoeker] betrokkenheid onvoldoende is
om hem als belanghebbende te kwalificeren. De
stelling van [verzoeker] is juist dat ondanks het
schrappen van het desbetreffende onderdeel van
het statutaire doel (nog steeds) te veel kosten van
het ANV voor rekening van de Stichting worden
gebracht.
Voor zover het hof met het oordeel dat “de kwes-
tie van de (in de ogen van [verzoeker]: onjuiste)
statutaire doelstelling van de Stichting ongeveer
tien jaar geleden speelde en inmiddels al lang is
opgelost door gedeeltelijke ongedaanmaking van
de statutenwijziging” tot uitdrukking heeft willen
brengen dat [verzoeker] het verzoek niet binnen
een redelijke termijn als bedoeld in rov. 3.4.3 van
de Stichting IHD-beschikking heeft ingesteld, is
het eveneens onbegrijpelijk. In dat geval heeft het
hof miskend dat [verzoeker], zoals het hof in rov.
2.11 ook opmerkt, na de statutenwijziging in 2008
“zich (blijvend) betrokken heeft gevoeld bij deze
kwestie en geregeld kritiek heeft geuit op het uit-
gavenbeleid van de Stichting”. Ik voeg daar nog
aan toe, zoals ik hiervoor in nr. 3.8 opmerkte, dat
ik het vereiste van een redelijke termijn niet te
absoluut zou willen opvatten.
3.40. Subonderdeel 3.2 klaagt dat het hof met het
oordeel dat [verzoeker] zich (blijvend) betrokken
heeft gevoeld bij de kwestie van het bestedingsbe-
leid van de Stichting en geregeld kritiek heeft geuit
op het uitgavenbeleid van de Stichting wel vol-
doende is om hem als belanghebbende in de zin
van art. 2:298 BW, 2:299 BW en/of 2:21 BW aan
te merken.
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3.41. Deze klacht kan niet tot cassatie leiden. Of
het feit dat [verzoeker] zich (blijvend) betrokken
heeft gevoeld bij de kwestie van het bestedingsbe-
leid van de Stichting en geregeld kritiek heeft geuit
op het uitgavenbeleid van de Stichting (reeds)
voldoende is om hem als belanghebbende in de
zin van voornoemde wetsbepalingen aan te mer-
ken, is een feitelijk oordeel.
3.42. Subonderdeel 3.3 klaagt dat zonder nadere
motivering, die ontbreekt, onbegrijpelijk is waar-
omde omstandigheid dat de in dewetsbepalingen
genoemde voorzieningen buitengewoon zwaar
ingrijpen in (de governance van) de Stichting
meebrengt dat een nauwere betrokkenheid bij de
Stichting noodzakelijk is dan de betrokkenheid
die [verzoeker] bij het bestedingsbeleid van de
Stichting heeft getoond.Volgens het subonderdeel
is de omstandigheid dat de voorzieningen zwaar
kunnen ingrijpen in (de governance van) de
Stichting relevant voor de toewijsbaarheid van
het verzoek, maar niet voor de ontvankelijkheid
van dat verzoek.
3.43. De klacht in subonderdeel 3.3 treft doel. Het
eventueel zwaar ingrijpen in (de governance van)
de stichting is een omstandigheid die mijns in-
ziens niet dient mee te wegen bij de vraag of
[verzoeker] als belanghebbende in zijn verzoeken
kan worden ontvangen. De mate van ingrijpen in
(de governance van) de Stichting is een proporti-
onaliteitsvraag die wel meeweegt bij de inhoude-
lijke beoordeling van de verzoeken tot ontslag van
de stichtingsbestuurders en/of ontbinding van de
Stichting. De bestuurders kunnen dingen fout
hebben gedaan, maar dat hoeft de zware ingreep
van een ontslag niet rechtvaardigen. Ik verwijs ter
toelichting naar nr. 3.17 en nr. 3.21 van deze
conclusie.
3.44. Subonderdeel 3.4 klaagt dat, anders dan het
hof heeft geoordeeld, de omstandigheid dat het
ANVeennauwere betrokkenheid dan [verzoeker]
heeft bij het bestedingsbeleid van de Stichting,
niet relevant is voor de beantwoording van de
vraag of [verzoeker] betrokkenheid zo nauw is of
is geweest dat daarin een belang is gelegen om in
de procedure te verschijnen. Volgens het subon-
derdeel volgt uit de omstandigheden waarop het
hof de nauwe betrokkenheid van hetANVbaseert
(de statutaire inrichting van zowel de Stichting
als het ANV en de verwevenheid van het vermo-
gen van het ANV en de Stichting) te meer een
belang dat een andere betrokkene dan het ANV

het bestedingsbeleid van de Stichting aan de orde
kan stellen in een procedure op de voet van art.
2:298 BW, 2:299 BW en/of 2:21 BW.
3.45. De klacht in subonderdeel 3.4 slaagt. Het
spreekt voor zich dat het ANV een nauwere be-
trokkenheid dan [verzoeker] heeft bij het beste-
dingsbeleid van de Stichting. De Stichting is opge-
richt door het ANV (nr. 1.3). De oprichter kan
als rechtstreeks betrokkene in de regel als belang-
hebbendeworden aangemerkt.52 Het ANVkwali-
ficeert mijns inziens als eerste kring-belangheb-
bende (zie nr. 3.7). Inhoudelijk gaat deze zaak
over kosten die door de Stichting aan het ANV
worden betaald. [verzoeker] heeft zich kort gezegd
op het standpunt gesteld dat een te hoog bedrag
aan kosten door de Stichting aan het ANVwordt
betaald, hetgeen hij in strijd achtmet de wet en/of
de statuten. Het ANV wordt derhalve in de
procedure zodanig in een eigen belang getroffen
dat zij daarin behoort te mogen opkomen ter be-
scherming van dat belang.
Mijns inziens staat het voorgaande los van de
vraag of [verzoeker], anders dan het ANVniet als
rechtstreeks betrokkene maar als tweede kring-
belanghebbende, zo nauw betrokken is bij het
bestedingsbeleid van de Stichting dat hij als be-
langhebbende heeft te gelden. Bij de vraag die in
deze zaak voorligt – of [verzoeker] als tweede
kring-belanghebbende van de Stichting heeft te
gelden – doet mijns inziens niet terzake wie als
eerste kring-belanghebbenden hebben te gelden.
Voor zover het hof bij die vraag, of [verzoeker]
als tweede kring-belanghebbende van de Stichting
heeft te gelden, betekenis mocht toekennen aan
de nauwe betrokkenheid van het ANV bij het be-
stedingsbeleid van de Stichting wijzen de door
het hof genoemde omstandigheden –de statutaire
inrichting van zowel de Stichting als het ANV zelf
en de verwevenheid van het vermogen van het
ANV en de Stichting – mede gelet op het eigen
belang van het ANV bij het onderwerp van de
procedure veeleer op het belang van extern toe-
zicht door de rechtbank.53 Het is althans onbegrij-

Zie bijv. Dijk/Van der Ploeg 2013, p. 279 enAsser/Ren-
sen 2-III 2017/351.

52

In deze zin ook A.M. Dumoulin-Siemens in haar noot
in JIN 2017/139, aangehaald in nr. 3.21.

53
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pelijk dat het hof deze omstandigheden als moti-
vering gebruikt voor zijn oordeel dat de betrok-
kenheid van [verzoeker] onvoldoende nauw is.
3.46. Subonderdeel 3.5 klaagt dat het hof heeft
miskend dat de omstandigheid dat [verzoeker]
binnenhetANVonvoldoendegehoorheeft gevon-
den voor zijn bezwaren tegen het bestedingsbeleid
van de Stichting nietmeebrengt dat “temeer” zou
gelden dat voor [verzoeker] een nauwere betrok-
kenheid van de Stichting noodzakelijk is dan de
betrokkenheid die hij bij het bestedingsbeleid van
de Stichting heeft getoond. Het subonderdeel
klaagt voorts, evenals in subonderdeel 3.4, dat het
hof heeft miskend dat de belangen van de Stich-
ting en het ANVniet zondermeer parallel hoeven
te lopen en dat zeker als het gaat om het beleid
ten aanzien van betalingen door de Stichting aan
het ANV sprake is van tegenstrijdige belangen.
3.47. Subonderdeel 3.5 treft ook doel. Ter toelich-
ting verwijs ik naar nr. 3.19. Daar plaatste ik de
omstandigheid dat [verzoeker] eerst intern kritiek
heeft geuit en is blijven uiten in de sleutel van be-
scherming van de stichting. Ik trok een parallel
met (de strekking van) het voorschrift van art.
2:349 lid 1 BWuit het enquêterecht. Aldus begre-
pen is het eerst intern uiten van kritiek juist een
omstandigheid die te meer meebrengt dat een
belang bestaat dat [verzoeker] het bestedingsbeleid
van de Stichting extern, in een procedure bij de
rechter op de voet van art. 2:298 BW en/of art.
2:21 BW, aan de orde kan stellen.
3.48. Subonderdeel 3.6 bouwt voort op de sub-
onderdelen 3.4 en 3.5 en klaagt dat het hof minst
genomen zijn oordeel dat nauwere betrokkenheid
van het ANV vanwege statutaire inrichting en
verwevenheid van het vermogen van het ANV en
de Stichting en het feit dat [verzoeker] binnen het
ANV onvoldoende gehoor heeft gevonden voor
zijn bezwaren, zouden meebrengen dat [verzoe-
ker] onvoldoende nauwbetrokken is bij het beste-
dingsbeleid van de Stichting, in het licht van de
stellingen van [verzoeker] nader had moeten
motiveren.
3.49. De voortbouwende klacht in subonderdeel
3.6 slaagt eveneens. Dat behoeft, mede gelet op
nr. 3.45 en 3.47, geen nadere toelichting.

In het voorwaardelijk incidentele cassatieberoep
3.50. Nu het principale cassatieberoep mijns in-
ziens dient te slagen, is aan de voorwaarde voor
het incidentele cassatieberoep voldaan. Het inci-
dentele cassatieberoep strekt tot vernietiging van

de bestreden beschikking. In het incidentele cas-
satieberoep wordt erop gewezen dat de Stichting
uitgebreid verweer heeft gevoerd dat van finan-
cieel wanbeheer in haar geval geen sprake is. Het
middel klaagt dat het hof dit verweer niet heeft
behandeld, kennelijk omdat dit de inhoudelijke
beoordeling van de zaak raakt en het hof daar niet
aan toe is gekomen omdat [verzoeker] reeds op
formele gronden – geen belanghebbende – niet-
ontvankelijk is verklaard. Het middel klaagt dat
dit niet zo precies in ’s hofs beslissing is te lezen,
waarmee diens beslissing niet zondermeer begrij-
pelijk is.
3.51. Het incidentele cassatieberoep treft geen
doel. Het hof heeft de beschikking van de recht-
bank bekrachtigd. De rechtbank heeft [verzoeker]
niet-ontvankelijk verklaard in zijn verzoek. Dat
betekent mijns inziens zonder meer dat, indien
[verzoeker] opnieuw rechtdoende als belangheb-
bende zou worden aangemerkt, vervolgens de
zaak inhoudelijk wordt beoordeeld en dat bij die
inhoudelijke beoordeling van de zaak het verweer
van de Stichting dat van financieel wanbeheer
geen sprake is, dient te worden betrokken. Van
enige onbegrijpelijkheid in ’s hofs beslissing als
bedoeld in het incidentele cassatieberoep ismijns
inziens geen sprake.

4. De conclusie in het principale en incidentele
cassatieberoep
De conclusie strekt tot vernietiging en verwijzing
in het principale cassatieberoep en
tot verwerping van het incidentele cassatieberoep.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Uitgangspunten in cassatie
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) Bij testament van 12 juni 1942 heeft [betrokke-
ne 1] hetAlgemeen-NederlandsVerbond (hierna:
het ANV) te Den Haag voor de helft van zijn na-
latenschap tot zijn erfgenaam benoemd. Daarbij
heeft [betrokkene 1] aan het ANVde verplichting
opgelegd:
“om hetgeen zij uit mijn nalatenschap verkrijgt
afzonderlijk te blijven administreeren en om van
de zuivere inkomsten van dit kapitaal ten minste
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pelijk dat het hof deze omstandigheden als moti-
vering gebruikt voor zijn oordeel dat de betrok-
kenheid van [verzoeker] onvoldoende nauw is.
3.46. Subonderdeel 3.5 klaagt dat het hof heeft
miskend dat de omstandigheid dat [verzoeker]
binnenhetANVonvoldoendegehoorheeft gevon-
den voor zijn bezwaren tegen het bestedingsbeleid
van de Stichting nietmeebrengt dat “temeer” zou
gelden dat voor [verzoeker] een nauwere betrok-
kenheid van de Stichting noodzakelijk is dan de
betrokkenheid die hij bij het bestedingsbeleid van
de Stichting heeft getoond. Het subonderdeel
klaagt voorts, evenals in subonderdeel 3.4, dat het
hof heeft miskend dat de belangen van de Stich-
ting en het ANVniet zondermeer parallel hoeven
te lopen en dat zeker als het gaat om het beleid
ten aanzien van betalingen door de Stichting aan
het ANV sprake is van tegenstrijdige belangen.
3.47. Subonderdeel 3.5 treft ook doel. Ter toelich-
ting verwijs ik naar nr. 3.19. Daar plaatste ik de
omstandigheid dat [verzoeker] eerst intern kritiek
heeft geuit en is blijven uiten in de sleutel van be-
scherming van de stichting. Ik trok een parallel
met (de strekking van) het voorschrift van art.
2:349 lid 1 BWuit het enquêterecht. Aldus begre-
pen is het eerst intern uiten van kritiek juist een
omstandigheid die te meer meebrengt dat een
belang bestaat dat [verzoeker] het bestedingsbeleid
van de Stichting extern, in een procedure bij de
rechter op de voet van art. 2:298 BW en/of art.
2:21 BW, aan de orde kan stellen.
3.48. Subonderdeel 3.6 bouwt voort op de sub-
onderdelen 3.4 en 3.5 en klaagt dat het hof minst
genomen zijn oordeel dat nauwere betrokkenheid
van het ANV vanwege statutaire inrichting en
verwevenheid van het vermogen van het ANV en
de Stichting en het feit dat [verzoeker] binnen het
ANV onvoldoende gehoor heeft gevonden voor
zijn bezwaren, zouden meebrengen dat [verzoe-
ker] onvoldoende nauwbetrokken is bij het beste-
dingsbeleid van de Stichting, in het licht van de
stellingen van [verzoeker] nader had moeten
motiveren.
3.49. De voortbouwende klacht in subonderdeel
3.6 slaagt eveneens. Dat behoeft, mede gelet op
nr. 3.45 en 3.47, geen nadere toelichting.

In het voorwaardelijk incidentele cassatieberoep
3.50. Nu het principale cassatieberoep mijns in-
ziens dient te slagen, is aan de voorwaarde voor
het incidentele cassatieberoep voldaan. Het inci-
dentele cassatieberoep strekt tot vernietiging van

de bestreden beschikking. In het incidentele cas-
satieberoep wordt erop gewezen dat de Stichting
uitgebreid verweer heeft gevoerd dat van finan-
cieel wanbeheer in haar geval geen sprake is. Het
middel klaagt dat het hof dit verweer niet heeft
behandeld, kennelijk omdat dit de inhoudelijke
beoordeling van de zaak raakt en het hof daar niet
aan toe is gekomen omdat [verzoeker] reeds op
formele gronden – geen belanghebbende – niet-
ontvankelijk is verklaard. Het middel klaagt dat
dit niet zo precies in ’s hofs beslissing is te lezen,
waarmee diens beslissing niet zondermeer begrij-
pelijk is.
3.51. Het incidentele cassatieberoep treft geen
doel. Het hof heeft de beschikking van de recht-
bank bekrachtigd. De rechtbank heeft [verzoeker]
niet-ontvankelijk verklaard in zijn verzoek. Dat
betekent mijns inziens zonder meer dat, indien
[verzoeker] opnieuw rechtdoende als belangheb-
bende zou worden aangemerkt, vervolgens de
zaak inhoudelijk wordt beoordeeld en dat bij die
inhoudelijke beoordeling van de zaak het verweer
van de Stichting dat van financieel wanbeheer
geen sprake is, dient te worden betrokken. Van
enige onbegrijpelijkheid in ’s hofs beslissing als
bedoeld in het incidentele cassatieberoep ismijns
inziens geen sprake.

4. De conclusie in het principale en incidentele
cassatieberoep
De conclusie strekt tot vernietiging en verwijzing
in het principale cassatieberoep en
tot verwerping van het incidentele cassatieberoep.

Hoge Raad

(...; red.)

3. Uitgangspunten in cassatie
3.1. In cassatie kan van het volgende worden uit-
gegaan.
(i) Bij testament van 12 juni 1942 heeft [betrokke-
ne 1] hetAlgemeen-NederlandsVerbond (hierna:
het ANV) te Den Haag voor de helft van zijn na-
latenschap tot zijn erfgenaam benoemd. Daarbij
heeft [betrokkene 1] aan het ANVde verplichting
opgelegd:
“om hetgeen zij uit mijn nalatenschap verkrijgt
afzonderlijk te blijven administreeren en om van
de zuivere inkomsten van dit kapitaal ten minste
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zeven/achtste gedeelte zoveel mogelijk telkens
jaarlijks of twee jaarlijks gelijkelijk te besteden
voor de volgende doeleinden (...)”
ii) Hetgeen het ANV heeft verkregen uit de nala-
tenschap van [betrokkene 1] staat bekend als het
“[A]-fonds” of het “[A] Fonds”. Na het overlijden
van [betrokkene 1] in 1943 heeft het ANV het
[A]-fonds beheerd overeenkomstig de richtlijnen
in het testament van [betrokkene 1]. Het ANV
beheert daarnaast nog enkele andere fondsen.
iii) In 1993 heeft het ANV de Stichting opgericht
om het beheer over te nemen van het [A]-fonds
en enkele andere fondsen. Uit de statuten van de
Stichting volgt dat het bestuur van de Stichting
wordt gevormd door de leden van het dagelijks
bestuur van het ANV. De Stichting had volgens
art. 3 van de statuten uit 1993 tot doel:
“a. het overnemen van fondsen van het ANV en
daarmee gelieerde rechtspersonen, welke afzon-
derlijkworden geadministreerd enwelke fondsen,
of de revenuen daarvan, een afzonderlijke bestem-
ming hebben zoals bijvoorbeeld ingevolge een
testamentaire beschikking of een schenking;
b. het beheren van de sub a bedoelde fondsen en
het besteden van die fondsen en/of de revenuen
daarvan overeenkomstig de bestemming als be-
doeld onder a, daarbij de voorstellen van hetANV
in aanmerking nemend;
c. het beheren en administreren van andere
fondsen van het ANV, alles in de ruimste zin.”
(iv) In 2002 zijn de statuten van de Stichting ge-
wijzigd. Na die wijziging luidde art. 3 als volgt:
“De stichting heeft ten doel:
a. het beheren en administreren van fondsen van
het ANV;
b. het besteden van die fondsen of de revenuen
daarvan in overleg met het ANV;
c. het financieel ondersteunen van de werkzaam-
heden van het ANV, alles in de ruimste zin.”
(v) Op aandringen van [verzoeker] is art. 3, onder
c, bij een statutenwijziging in 2008 geschrapt.
3.2.1. [verzoeker] verzoekt in deze zaak primair
alle bestuurders van de Stichting te ontslaan op
grond van art. 2:298 BW en nieuwe bestuurders
bij de Stichting te benoemen op grond van art.
2:299 BW, en subsidiair de Stichting op grond
van art. 2:21 BW met onmiddellijke ingang te
ontbinden en een onafhankelijke vereffenaar bij
de Stichting te benoemen. Hij legt daaraan ten
grondslag, kort samengevat, dat de Stichting met
haar bestedingsbeleid in strijd handelt met de

verplichtingen die uit het testament van [betrok-
kene 1] en de statuten van de Stichting voort-
vloeien.
3.2.2. De rechtbank heeft geoordeeld dat [verzoe-
ker] niet kan worden aangemerkt als belangheb-
bende in de zin van art. 2:298 lid 1 BW, respectie-
velijk art. 2:21 lid 4 BW, en heeft hemniet-ontvan-
kelijk verklaard in zijn verzoeken.
3.2.3. Het hof (Hof Den Haag 25 april 2017,
ECLI:NL:GHDHA:2017:1035; red.) heeft de be-
schikking van de rechtbank bekrachtigd.Het heeft
daartoe, voor zover in cassatie van belang, als volgt
overwogen.
[verzoeker] stelt dat hij zo nauw betrokken is en
is geweest bij het onderwerp dat in deze procedure
wordt behandeld – te weten het bestedingsbeleid
van de Stichting – dat daarin een belang is gelegen
om in de procedure te verschijnen.Uit zijn stellin-
gen volgt dat zijn belang erin is gelegen dat hij bij
de Stichting is betrokken in zijn hoedanigheid van
lid van het ANV, van voormalig bestuurslid van
het ANV en van bestuurslid van een afdeling van
het ANV. De nauwe betrokkenheid bij het ANV,
voortvloeiend uit bedoelde lidmaatschappen, is
op zichzelf onvoldoende om te kunnen worden
aangemerkt als belanghebbende in een procedure
tot ontslag van het bestuur van de Stichting, ook
al bestaat er een gedeeltelijke personele unie tus-
sen het bestuur van de Stichting en het bestuur
van het ANV. Hetzelfde geldt voor de door [ver-
zoeker] verzochte ontbinding van de Stichting op
grond van art. 2:21 BW. Daarbij neemt het hof in
aanmerking dat [verzoeker] geen bestuurslid is
(geweest) van de Stichting. (rov. 2.9)
De omstandigheid dat [verzoeker] binnen het
ANVkritiek heeft geuit op het statutaire doel van
de Stichting omhetANVfinancieel te ondersteu-
nen, is onvoldoende om aan te nemen dat hij zo
nauw is betrokken bij het bestedingsbeleid van de
Stichting dat hij in deze procedure als belangheb-
bende is aan te merken. Daarbij betrekt het hof
dat de kwestie van de statutaire doelstelling van
de Stichting ongeveer tien jaar geleden speelde en
inmiddels al lang is opgelost door gedeeltelijke
ongedaanmaking van de statutenwijziging. [ver-
zoeker] stelt dat hij ook nadien kritiek is blijven
uiten omdat de Stichting, ondanks het schrappen
van het desbetreffende onderdeel van het statutai-
re doel, (te veel) kosten van het ANV voor reke-
ning van het [A]-fonds bracht. Naar het oordeel
van het hof is het feit dat [verzoeker] zich (blij-
vend) betrokken heeft gevoeld bij deze kwestie en
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geregeld kritiek heeft geuit op het uitgavenbeleid
van de Stichting, onvoldoende omhemals belang-
hebbende in de zin van art. 2:298 BW of art. 2:21
BW aan te merken. Ook in zoverre is [verzoeker]
dus geen belanghebbende. Daarbij acht het hof
mede van belang dat de in deze wetsbepalingen
genoemde voorzieningen buitengewoon zwaar
ingrijpen in (de governance van) de Stichting.Om
dergelijke verzoeken te kunnen instellen, is een
nauwere betrokkenheid bij de Stichting noodza-
kelijk dan de betrokkenheid die [verzoeker] bij
het bestedingsbeleid van de Stichting heeft ge-
toond. Dit geldt te meer daar (a) het ANV op
grond van (i) de statutaire inrichting van zowel
de Stichting als het ANV zelf en (ii) de verweven-
heid van het vermogen van het ANV en de Stich-
ting, een nauwere betrokkenheid dan [verzoeker]
heeft bij het bestedingsbeleid van de Stichting en
(b) [verzoeker] binnen het ANV onvoldoende
gehoor heeft gevonden voor zijn bezwaren daar-
tegen.Daardoor is onvoldoende gebleken van een
specifiek en concreet belang van [verzoeker] als
vereist voor een beroep op het bepaalde in de art.
2:298, 2:299 en 2:21 BW. Evenmin is gebleken van
enige (andere) verantwoordelijkheid van [verzoe-
ker] waaruit een belang als bedoeld in die wetsbe-
palingen bij de Stichting kan worden afgeleid.
(rov. 2.11)

4. Beoordeling van het middel in het principale
beroep
4.1.1. Onderdeel 1 van het middel richt verschil-
lende klachten tegen het oordeel van het hof in
rov. 2.9 en rov. 2.11 dat [verzoeker] niet kan
worden aangemerkt als belanghebbende in de zin
van art. 2:298 BW, art. 2:299 BW en art. 2:21 BW.
Onderdeel 1.5 klaagt dat het oordeel van het hof
onvoldoende begrijpelijk is gemotiveerd.
4.1.2. In art. 2:298 lid 1 BW, art. 2:299 BW en art.
2:21 lid 4 BW is niet in het algemeen vermeld wie
tot de belanghebbenden in de zin van deze bepa-
lingen zijn te rekenen. Dit moet uit de aard van
de procedure en de daarmee verband houdende
wetsbepalingenworden afgeleid. Bij de beantwoor-
ding van de vraag of iemand belanghebbende is,
zal een rol spelen in hoeverre deze door de uit-
komst van de desbetreffende procedure zodanig
in een eigen belang kanworden getroffen dat deze
daarin behoort te mogen opkomen ter bescher-
ming van dat belang, of in hoeverre deze anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,

dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen. (Vgl. HR 10 november
2006 («JOR» 2007/6, m.nt. Schmieman; red.),
ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45, rov.
3.4.2.)
4.1.3. Het oordeel van het hof in rov. 2.9 en rov.
2.11moet aldus worden begrepen dat [verzoeker]
niet zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,
te weten het bestedingsbeleid van de Stichting,
dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen.
4.1.4. Het onderdeel slaagt. Vast staat dat [verzoe-
ker] (a) van 2004 tot 2012 bestuurder van het
ANV is geweest, dus in een periode dat de Stich-
ting de fondsen van haar oprichtster, het ANV,
beheerde en administreerde, (b) sinds 2009 be-
stuurslid is van de ANV-afdeling Nederland, (c)
zich in het verleden ervoor heeft sterk gemaakt
dat de hiervoor in 3.1 onder (iv) bedoelde statu-
tenwijziging deels is teruggedraaid, en (d) tijdens
zijn bestuurslidmaatschap vanhetANVennadien
erop is blijven wijzen dat de Stichting, ook na de
hiervoor in 3.1 onder (v) bedoelde statutenwijzi-
ging, (te veel) kosten van het ANV voor rekening
van het [A]-fonds bracht. Het hof heeft door te
oordelen dat deze omstandigheden, ook in onder-
linge samenhang beschouwd, ontoereikend zijn
voor de conclusie dat [verzoeker] voldoende nauw
betrokken is of is geweest bij het onderwerp dat
in deze procedure wordt behandeld (te weten: de
vraag of het bestedingsbeleid van de Stichting
voldoet aan de testamentaire – en statutaire
voorwaarden), onvoldoende inzicht gegeven in
zijn gedachtegang.
Zonder nadere motivering valt immers niet in te
zien dat een en ander onvoldoende is om [verzoe-
ker] als belanghebbende aan te merken. Daarbij
is van belang dat aan de door het hof in aanmer-
king genomen omstandigheid dat [verzoeker]
geen bestuurder van de Stichting is (geweest) in
dit verband geen beslissende betekenis toekomt.
4.2. Onderdeel 3.3 klaagt daarnaast terecht dat
het hof in rov. 2.11 voor de ontvankelijkheid van
[verzoeker] in zijn verzoeken mede van belang
heeft geacht dat de in art. 2:298 BW en art. 2:21
BW genoemde voorzieningen buitengewoon
zwaar ingrijpen in (de governance van) de Stich-
ting.
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geregeld kritiek heeft geuit op het uitgavenbeleid
van de Stichting, onvoldoende omhemals belang-
hebbende in de zin van art. 2:298 BW of art. 2:21
BW aan te merken. Ook in zoverre is [verzoeker]
dus geen belanghebbende. Daarbij acht het hof
mede van belang dat de in deze wetsbepalingen
genoemde voorzieningen buitengewoon zwaar
ingrijpen in (de governance van) de Stichting.Om
dergelijke verzoeken te kunnen instellen, is een
nauwere betrokkenheid bij de Stichting noodza-
kelijk dan de betrokkenheid die [verzoeker] bij
het bestedingsbeleid van de Stichting heeft ge-
toond. Dit geldt te meer daar (a) het ANV op
grond van (i) de statutaire inrichting van zowel
de Stichting als het ANV zelf en (ii) de verweven-
heid van het vermogen van het ANV en de Stich-
ting, een nauwere betrokkenheid dan [verzoeker]
heeft bij het bestedingsbeleid van de Stichting en
(b) [verzoeker] binnen het ANV onvoldoende
gehoor heeft gevonden voor zijn bezwaren daar-
tegen.Daardoor is onvoldoende gebleken van een
specifiek en concreet belang van [verzoeker] als
vereist voor een beroep op het bepaalde in de art.
2:298, 2:299 en 2:21 BW. Evenmin is gebleken van
enige (andere) verantwoordelijkheid van [verzoe-
ker] waaruit een belang als bedoeld in die wetsbe-
palingen bij de Stichting kan worden afgeleid.
(rov. 2.11)

4. Beoordeling van het middel in het principale
beroep
4.1.1. Onderdeel 1 van het middel richt verschil-
lende klachten tegen het oordeel van het hof in
rov. 2.9 en rov. 2.11 dat [verzoeker] niet kan
worden aangemerkt als belanghebbende in de zin
van art. 2:298 BW, art. 2:299 BW en art. 2:21 BW.
Onderdeel 1.5 klaagt dat het oordeel van het hof
onvoldoende begrijpelijk is gemotiveerd.
4.1.2. In art. 2:298 lid 1 BW, art. 2:299 BW en art.
2:21 lid 4 BW is niet in het algemeen vermeld wie
tot de belanghebbenden in de zin van deze bepa-
lingen zijn te rekenen. Dit moet uit de aard van
de procedure en de daarmee verband houdende
wetsbepalingenworden afgeleid. Bij de beantwoor-
ding van de vraag of iemand belanghebbende is,
zal een rol spelen in hoeverre deze door de uit-
komst van de desbetreffende procedure zodanig
in een eigen belang kanworden getroffen dat deze
daarin behoort te mogen opkomen ter bescher-
ming van dat belang, of in hoeverre deze anders-
zins zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,

dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen. (Vgl. HR 10 november
2006 («JOR» 2007/6, m.nt. Schmieman; red.),
ECLI:NL:HR:2006:AY8290, NJ 2007/45, rov.
3.4.2.)
4.1.3. Het oordeel van het hof in rov. 2.9 en rov.
2.11moet aldus worden begrepen dat [verzoeker]
niet zo nauw betrokken is of is geweest bij het
onderwerp dat in de procedure wordt behandeld,
te weten het bestedingsbeleid van de Stichting,
dat daarin een belang is gelegen om in de
procedure te verschijnen.
4.1.4. Het onderdeel slaagt. Vast staat dat [verzoe-
ker] (a) van 2004 tot 2012 bestuurder van het
ANV is geweest, dus in een periode dat de Stich-
ting de fondsen van haar oprichtster, het ANV,
beheerde en administreerde, (b) sinds 2009 be-
stuurslid is van de ANV-afdeling Nederland, (c)
zich in het verleden ervoor heeft sterk gemaakt
dat de hiervoor in 3.1 onder (iv) bedoelde statu-
tenwijziging deels is teruggedraaid, en (d) tijdens
zijn bestuurslidmaatschap vanhetANVennadien
erop is blijven wijzen dat de Stichting, ook na de
hiervoor in 3.1 onder (v) bedoelde statutenwijzi-
ging, (te veel) kosten van het ANV voor rekening
van het [A]-fonds bracht. Het hof heeft door te
oordelen dat deze omstandigheden, ook in onder-
linge samenhang beschouwd, ontoereikend zijn
voor de conclusie dat [verzoeker] voldoende nauw
betrokken is of is geweest bij het onderwerp dat
in deze procedure wordt behandeld (te weten: de
vraag of het bestedingsbeleid van de Stichting
voldoet aan de testamentaire – en statutaire
voorwaarden), onvoldoende inzicht gegeven in
zijn gedachtegang.
Zonder nadere motivering valt immers niet in te
zien dat een en ander onvoldoende is om [verzoe-
ker] als belanghebbende aan te merken. Daarbij
is van belang dat aan de door het hof in aanmer-
king genomen omstandigheid dat [verzoeker]
geen bestuurder van de Stichting is (geweest) in
dit verband geen beslissende betekenis toekomt.
4.2. Onderdeel 3.3 klaagt daarnaast terecht dat
het hof in rov. 2.11 voor de ontvankelijkheid van
[verzoeker] in zijn verzoeken mede van belang
heeft geacht dat de in art. 2:298 BW en art. 2:21
BW genoemde voorzieningen buitengewoon
zwaar ingrijpen in (de governance van) de Stich-
ting.
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Deze omstandigheid dient te worden betrokken
bij de inhoudelijke beoordeling van de verzoeken
van [verzoeker], maar speelt geen rol bij de
beoordeling van de ontvankelijkheid van de ver-
zoeker in verzoeken als de onderhavige.
4.3. Het hiervoor overwogene brengt mee dat de
bestreden beschikking niet in stand kan blijven.
De overige klachten van het middel behoeven
geen behandeling.

5. Beoordeling van het middel in het incidentele
beroep
5.1. Het incidentele beroep is ingesteld onder de
voorwaarde dat het principale beroep gegrond is.
Blijkens het voorgaande is die voorwaarde ver-
vuld.
5.2. De in hetmiddel aangevoerde klacht kan niet
tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien art. 81 lid
1 RO, geen nadere motivering nu de klacht niet
noopt tot beantwoording van rechtsvragen in het
belang van de rechtseenheid of de rechtsontwik-
keling.

6. Beslissing
De Hoge Raad:
In het principale beroep:
vernietigt de beschikking van het gerechtshofDen
Haag van 25 april 2017;
verwijst het geding naar het gerechtshof Amster-
dam ter verdere behandeling en beslissing;
veroordeelt de Stichting in de kosten van het ge-
ding in cassatie (...; red.);
In het incidentele beroep:
verwerpt het beroep;
veroordeelt de Stichting in de kosten van het ge-
ding in cassatie (...; red.).

NOOT

1. Inleiding. In deze uitspraak wordt verduidelijkt
wanneer een verzoeker belanghebbende is in
de zin van art. 2:298 lid 1 BW (ontslag bestuurder
stichting) en art. 2:21 lid 4 BW (verzoek ontbin-
ding rechtspersoon). De Hoge Raad laat zich uit
over de reikwijdte van de zogenoemde “twee-
kringenleer”.
2. Feiten. Het AlgemeenNederlandsche Verbond
(“ANV”) is tot erfgenaam benoemd in een nala-
tenschap. In het testament wordt het ANV een
verplichting opgelegd om van de zuivere inkom-
sten van het kapitaal ten minste 7/8 gedeelte

“zoveel mogelijk” te besteden voor doeleinden
die in het testament worden omschreven. In
1993 wordt de Stichting ANV Fondsen (“Stich-
ting”) opgericht om het beheer over te nemen
van ANV van onder meer dit kapitaal. Verzoeker
heeft kritiek op het bestedingsbeleid van de
Stichting. In 2008 worden de statuten van de
Stichting op zijn aandringen gewijzigd. Uit de
statutaire doelomschrijving wordt gehaald dat
de Stichting mede tot doel heeft de werkzaam-
heden van het ANV financieel te ondersteunen.
Dat is niet het einde van het verhaal, want ook
daarna blijft volgens verzoeker het bestedings-
beleid van de Stichting in strijdmet de testamen-
taire verplichtingen en de statuten. Kort gezegd:
de Stichting blijft beweerdelijk te veel kosten
van het ANV vergoeden. Verzoeker verzoekt de
rechtbank om alle bestuurders van de Stichting
te ontslaan ex art. 2:298 BW en nieuwe bestuur-
ders te benoemen ex art. 2:299 BW. Daarnaast
dient hij een subsidiair verzoek in tot ontbinding
en vereffening van de Stichting ex art. 2:21 BW.
De Stichting verweert zich en stelt onder meer
dat verzoeker niet-ontvankelijk is, omdat hij geen
belanghebbende is in de zin van art. 2:298 BW
en art. 2:21 BW. De rechtbank en het hof oorde-
len dat verzoeker geen belanghebbende is. De
Hoge Raad kiest een andere, ruimere koers wat
betreft de ontvankelijkheidskwestie.
3.Geenwettelijke definitie van belanghebbende.
Allereerst kort aandacht voor de wettelijke con-
text. Art. 2:298 BW creëert een vorm van rechter-
lijk toezicht op het stichtingsbestuur. Op verzoek
van het Openbaar Ministerie (“OM”) of iedere
belanghebbende kan een stichtingsbestuurder
ontslagen worden door de rechter, mits sprake
is van één van de in het artikel limitatief opge-
somde ontslaggronden. Art. 2:21 BW creëert de
mogelijkheid voor de rechtbank om een rechts-
persoon te ontbinden, op verzoek van het OM
of een belanghebbende, indien sprake is van in
het artikel opgesomde ontbindingsgronden. In
beide wetsartikelen staat niet beschreven wan-
neer een persoon kwalificeert als “belangheb-
bende”. Dat is een bewuste keuze van de wetge-
ver, die de invulling van het begrip overlaat aan
de rechter (zie daarover: A-G Timmerman in zijn
Conclusie voor het arrest, randnr. 3.10).
4. De tweekringenleer. In r.o. 4.1.2 oordeelt de
Hoge Raad, in lijn met vaste rechtspraak, dat het
belanghebbendebegrip uit “de aard van de
procedure en de daarmee verband houdende
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stichtingsbestuur. Ik zou verder willen gaan dan
de (terechte) observatie van A-G Timmerman
enwillen bepleiten dat in beginsel een verzoeker
niet-ontvankelijk hoort te zijn indien er geen
bezwaren kenbaar zijn gemaakt aan het stich-
tingsbestuur voorafgaand aan een verzoek ex
art. 2:298 BW of art. 2:21 BW. Een dergelijke
ontvankelijkheidsdrempel is redelijk, want het
stichtingsbestuur moet de kans krijgen iets te
doen met de kritiek. Een dergelijke drempel is
ook des te belangrijker naarmate de tweede
kring van belanghebbenden ruimer wordt.

D.F. Berkhout,
advocaat te Amsterdam
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wetsbepalingen moet worden afgeleid” en dat
de tweekringenleer daarbij een rol speelt. De
tweekringenleer wil zeggen dat een persoon
belanghebbende is wanneer hij (i) in een eigen
belangwordt getroffen of (ii) anderszins zo nauw
betrokken is (geweest) bij het onderwerp van
geschil dat daarin een te rechtvaardigen proces-
belang gelegen is (HR 10 november 2006, «JOR»
2007/6, m.nt. Schmieman “SIHD-beschikking”).
Interessant aan deze algemene overweging is
dat bij mijn weten voor de eerste keer de
tweekringenleer uitdrukkelijk van toepassing
wordt verklaard op art. 2:21 lid 4 BW. Erg verras-
send is dat trouwens niet. De tweekringenleer
leent zich voor allerlei situaties waarbij een on-
derneming of een rechtspersoon is betrokken,
zo schreef Maeijer 27 jaar geleden al (HR 25 ok-
tober 1991, ECLI:NL:HR:1991:ZC0387, NJ
1992/149, m.nt. Maeijer, zie randnr. 1).
5. Het hof heeft de tweekringenleer (min of
meer) toegepast, maar geoordeeld dat de ver-
zoeker niet tot de tweede kring behoort en dus
niet-ontvankelijk is. De Hoge Raad vernietigt de
beschikking mede omdat het hof onvoldoende
inzicht heeft gegeven in zijn gedachtegang, nu
er omstandigheden zijn die met zich meebren-
gen dat wel sprake lijkt te zijn van voldoende
nauwe verbondenheid bij het onderwerp van de
procedure om te concluderen dat de verzoeker
tot de tweede kring behoort (r.o. 4.1.4). Wat die
omstandigheden betreft: kort samengevat was
verzoeker enige tijd bestuurder van het ANV, is
hij nog steeds bestuurslid van een afdeling van
het ANV, heeft hij zich in het verleden sterk ge-
maakt voor de eerder genoemde statutaire wij-
ziging en daarna nog altijd kritiek gehad op het
bestedingsbeleid van de Stichting.
6. Interessant is vooral dat de Hoge Raad expli-
ciet oordeelt dat “de door het hof in aanmerking
genomen omstandigheid dat [verzoeker] geen
bestuurder van de Stichting is (geweest) in dit
verband geen beslissende betekenis toekomt”
(r.o. 4.1.4, slot). Aldus oordeelt de Hoge Raad
dat een verzoeker niet een formele rol hoeft te
hebben (gehad) bij een stichting om belangheb-
bende te zijn ex art. 2:298 BW of art. 2:21 BW.
Of anders gezegd: het belang van de formele
hoedanigheid van de verzoeker bij de toepassing
van de tweekringenleer wordt door de Hoge
Raad tot op zekere hoogte gerelativeerd. In de
hiervoor genoemde SIHD-beschikking was
sprake van een gewezen stichtingsbestuurder

die binnen redelijke tijd na het einde van zijn
bestuursfunctie een verzoek indiende, maar in
deze zaak is de verzoeker nimmer verbonden
geweest aan de Stichting.
7. Aldus wordt – of: blijkt – de reikwijdte van de
tweede kring ruimer dan het hof toestond. Tege-
lijk meen ik dat niet te veel extra ruimte moet
worden gelezen in het oordeel, aangezien uit de
feiten is af te leiden dat (i) de verzoeker een be-
langrijke rol had bij ANV, een vereniging die
nauw verweven is met de Stichting, en (ii) dat
de verzoeker daadwerkelijk al jarenlang aan de
bel trok over het bestedingsbeleid van de
Stichting.
8. Inhoud en toegang van elkaar scheiden. In
r.o. 4.2 oordeelt de Hoge Raad vervolgens dat
voor de ontvankelijkheidsvraag niet relevant is
dat de voorzieningen van art. 2:298 BW en art.
2:21 BW zwaar ingrijpen in de bestaande
governance van de Stichting (in dit geval was
er een zekeremate van toezicht op het stichtings-
bestuur). Dit feit “speelt geen rol bij de beoorde-
ling van de ontvankelijkheid van de verzoeker”,
maar kan een rol spelen bij de inhoudelijke
beoordeling van de verzoeken (aldus de Hoge
Raad). Dit lijkt mij logisch. Art. 2:298 BW en art.
2:21 BW bieden juist expliciet rechterlijk toezicht
en een wettelijke ingang van een ontbindings-
verzoek. Het bestaan van statutair (of ander)
toezicht of interne regelingen hoort niet de weg
naar rechterlijke toetsing te blokkeren (zie eerder
ook: Asser/Rensen 2-III 2017/351 onder sub (b);
Rb. Den Haag 30 september 2016,
ECLI:NL:RBDHA:2016:11933, JIN 2016/223, m.nt.
Dumoulin Siemens).
9. Toch een ontvankelijkheidsdrempel? Ik keer
nog een keer terug naar de conclusie van A-G
Timmerman (die mijn inziens de praktijk meer
richting geeft dan het vrij korte oordeel van de
Hoge Raad). Hij benoemt dat het eerst intern
uiten van kritiek kanmeewegen bij de ontvanke-
lijkheidsvraag. Daarbij trekt hij een parallel met
art. 2:349 lid 1 BW, op basis waarvan in het kader
van het enquêterecht de verzoeker eerst schrif-
telijk zijn bezwaren tegen het beleid of de gang
van zaken kenbaar moet maken aan bestuur en
raad van commissarissen (Concl. A-G Timmer-
man, randnr. 3.19). Doet de verzoeker dat niet,
dan dreigt niet-ontvankelijkheid.
10. In dit geval had de verzoeker (herhaaldelijk)
zijn bezwaren kenbaar gemaakt en was er ken-
nelijk geen – of onvoldoende – beweging bij het
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stichtingsbestuur. Ik zou verder willen gaan dan
de (terechte) observatie van A-G Timmerman
enwillen bepleiten dat in beginsel een verzoeker
niet-ontvankelijk hoort te zijn indien er geen
bezwaren kenbaar zijn gemaakt aan het stich-
tingsbestuur voorafgaand aan een verzoek ex
art. 2:298 BW of art. 2:21 BW. Een dergelijke
ontvankelijkheidsdrempel is redelijk, want het
stichtingsbestuur moet de kans krijgen iets te
doen met de kritiek. Een dergelijke drempel is
ook des te belangrijker naarmate de tweede
kring van belanghebbenden ruimer wordt.

D.F. Berkhout,
advocaat te Amsterdam
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wetsbepalingen moet worden afgeleid” en dat
de tweekringenleer daarbij een rol speelt. De
tweekringenleer wil zeggen dat een persoon
belanghebbende is wanneer hij (i) in een eigen
belangwordt getroffen of (ii) anderszins zo nauw
betrokken is (geweest) bij het onderwerp van
geschil dat daarin een te rechtvaardigen proces-
belang gelegen is (HR 10 november 2006, «JOR»
2007/6, m.nt. Schmieman “SIHD-beschikking”).
Interessant aan deze algemene overweging is
dat bij mijn weten voor de eerste keer de
tweekringenleer uitdrukkelijk van toepassing
wordt verklaard op art. 2:21 lid 4 BW. Erg verras-
send is dat trouwens niet. De tweekringenleer
leent zich voor allerlei situaties waarbij een on-
derneming of een rechtspersoon is betrokken,
zo schreef Maeijer 27 jaar geleden al (HR 25 ok-
tober 1991, ECLI:NL:HR:1991:ZC0387, NJ
1992/149, m.nt. Maeijer, zie randnr. 1).
5. Het hof heeft de tweekringenleer (min of
meer) toegepast, maar geoordeeld dat de ver-
zoeker niet tot de tweede kring behoort en dus
niet-ontvankelijk is. De Hoge Raad vernietigt de
beschikking mede omdat het hof onvoldoende
inzicht heeft gegeven in zijn gedachtegang, nu
er omstandigheden zijn die met zich meebren-
gen dat wel sprake lijkt te zijn van voldoende
nauwe verbondenheid bij het onderwerp van de
procedure om te concluderen dat de verzoeker
tot de tweede kring behoort (r.o. 4.1.4). Wat die
omstandigheden betreft: kort samengevat was
verzoeker enige tijd bestuurder van het ANV, is
hij nog steeds bestuurslid van een afdeling van
het ANV, heeft hij zich in het verleden sterk ge-
maakt voor de eerder genoemde statutaire wij-
ziging en daarna nog altijd kritiek gehad op het
bestedingsbeleid van de Stichting.
6. Interessant is vooral dat de Hoge Raad expli-
ciet oordeelt dat “de door het hof in aanmerking
genomen omstandigheid dat [verzoeker] geen
bestuurder van de Stichting is (geweest) in dit
verband geen beslissende betekenis toekomt”
(r.o. 4.1.4, slot). Aldus oordeelt de Hoge Raad
dat een verzoeker niet een formele rol hoeft te
hebben (gehad) bij een stichting om belangheb-
bende te zijn ex art. 2:298 BW of art. 2:21 BW.
Of anders gezegd: het belang van de formele
hoedanigheid van de verzoeker bij de toepassing
van de tweekringenleer wordt door de Hoge
Raad tot op zekere hoogte gerelativeerd. In de
hiervoor genoemde SIHD-beschikking was
sprake van een gewezen stichtingsbestuurder

die binnen redelijke tijd na het einde van zijn
bestuursfunctie een verzoek indiende, maar in
deze zaak is de verzoeker nimmer verbonden
geweest aan de Stichting.
7. Aldus wordt – of: blijkt – de reikwijdte van de
tweede kring ruimer dan het hof toestond. Tege-
lijk meen ik dat niet te veel extra ruimte moet
worden gelezen in het oordeel, aangezien uit de
feiten is af te leiden dat (i) de verzoeker een be-
langrijke rol had bij ANV, een vereniging die
nauw verweven is met de Stichting, en (ii) dat
de verzoeker daadwerkelijk al jarenlang aan de
bel trok over het bestedingsbeleid van de
Stichting.
8. Inhoud en toegang van elkaar scheiden. In
r.o. 4.2 oordeelt de Hoge Raad vervolgens dat
voor de ontvankelijkheidsvraag niet relevant is
dat de voorzieningen van art. 2:298 BW en art.
2:21 BW zwaar ingrijpen in de bestaande
governance van de Stichting (in dit geval was
er een zekeremate van toezicht op het stichtings-
bestuur). Dit feit “speelt geen rol bij de beoorde-
ling van de ontvankelijkheid van de verzoeker”,
maar kan een rol spelen bij de inhoudelijke
beoordeling van de verzoeken (aldus de Hoge
Raad). Dit lijkt mij logisch. Art. 2:298 BW en art.
2:21 BW bieden juist expliciet rechterlijk toezicht
en een wettelijke ingang van een ontbindings-
verzoek. Het bestaan van statutair (of ander)
toezicht of interne regelingen hoort niet de weg
naar rechterlijke toetsing te blokkeren (zie eerder
ook: Asser/Rensen 2-III 2017/351 onder sub (b);
Rb. Den Haag 30 september 2016,
ECLI:NL:RBDHA:2016:11933, JIN 2016/223, m.nt.
Dumoulin Siemens).
9. Toch een ontvankelijkheidsdrempel? Ik keer
nog een keer terug naar de conclusie van A-G
Timmerman (die mijn inziens de praktijk meer
richting geeft dan het vrij korte oordeel van de
Hoge Raad). Hij benoemt dat het eerst intern
uiten van kritiek kanmeewegen bij de ontvanke-
lijkheidsvraag. Daarbij trekt hij een parallel met
art. 2:349 lid 1 BW, op basis waarvan in het kader
van het enquêterecht de verzoeker eerst schrif-
telijk zijn bezwaren tegen het beleid of de gang
van zaken kenbaar moet maken aan bestuur en
raad van commissarissen (Concl. A-G Timmer-
man, randnr. 3.19). Doet de verzoeker dat niet,
dan dreigt niet-ontvankelijkheid.
10. In dit geval had de verzoeker (herhaaldelijk)
zijn bezwaren kenbaar gemaakt en was er ken-
nelijk geen – of onvoldoende – beweging bij het
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«JOR» 2018/236*  Gerechtshof Den Haag  p. 35
8 mei 2018, nr. 200.201.472, ECLI:NL:GHDHA:2018:1013
Bestuurdersaansprakelijkheid na ontbinding stichting. Turboliquidatie.
Omkering van bewijslast. Betalingsonmacht onvoldoende aannemelijk 
gemaakt. 
Voormalig bestuurders treft persoonlijk ernstig verwijt in verband met 
onbetaald blijven van vordering appellant. (X/ISOPF)
[BW art. 2:19 lid 4, 6:162]
Noot mr. C.H.C. Overes

«JOR» 2018/272*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden  p. 43
21 augustus 2018, nr. 200.197.233/01, ECLI:NL:GHARL:2018:7490
Bestuurdersaansprakelijkheid buiten faillissement. Beklamel-norm. Weten-
schapsvereiste. Negatief vermogen van vennootschap is onvoldoende om 
vereiste kennis bij bestuurder aan te nemen. Ook andere omstandigheden 
op moment dat overeenkomst werd aangegaan zijn van belang. (X/Terpstra 
Beheer)
[BW art. 6:162]
Noot mr. U.B. Verboom

«JOR» 2019/33*  Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden zp Leeuwarden  p. 51
4 december 2018, nr. 200.179.439/01, ECLI:NL:GHARL:2018:10525
Bestuurdersaansprakelijkheid op grond van onrechtmatige daad. 
Beklamelnorm. Wetenschap naar objectieve maatstaven. Verschil in 
kennis tussen bestuurder en wederpartij is bepalend bij beoordeling van 
onrechtmatigheid. (Perumahan c.s./geïntimeerden)
[BW art. 2:11, 6:162]
Noot mr. M. Mussche

«JOR» 2018/301*  Gerechtshof ’s-Hertogenbosch  p. 64
21 augustus 2018, nr. 200.208.343/01, ECLI:NL:GHSHE:2018:3586
Aansprakelijkheid van rechtspersoon-bestuurder. In strijd met statuten aan-
vragen van surseance. Onnodig bewerkstelligen van faillissement. Bestuur 
heeft investeringsbereidheid van aandeelhouder/schuldeiser niet serieus ge-
nomen. Rechtspersoon-bestuurder treft hiervan persoonlijk ernstig verwijt.
Geen grondslag voor vergoeden van afgeleide schade. Van schending 
specifieke zorgvuldigheidsnorm jegens aandeelhouder is geen sprake. 
(appellanten/geïntimeerden)
[BW art. 2:11, 6:162]
Noot mr. R.J.W. Analbers

«JOR» 2018/221*  Gerechtshof Amsterdam  p. 80
13 februari 2018, zaaknr. 200.208.782/01, ECLI:NL:GHAMS:2018:476
Selectieve betaling in het zicht van faillissement. Geen aansprakelijkheid 
(indirect) bestuurder. Geen persoonlijk ernstig verwijt. (Ingwersen q.q./
Source c.s.)
[BW art. 6:162]
Noot mr. Ph.W. Schreurs
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Ondernemingsrecht

Bestuurdersaansprakelijkheid

«JOR» 2018/234*  Hoge Raad  p. 7
30 maart 2018, nr. 16/06014, ECLI:NL:HR:2018:470
(Concl. A-G Drijber)
Externe bestuurdersaansprakelijkheid buiten faillissement. 
Persoonlijk ernstig verwijt moet voor iedere bestuurder 
afzonderlijk worden vastgesteld. Collegiale verantwoordelijkheid 
speelt bij invulling hiervan geen rol. ’s Hofs oordeel dat 
trustmaatschappij geen persoonlijk ernstig verwijt treft, geeft 
geen blijk van onjuiste rechtsopvatting en is niet onbegrijpelijk.
Vervolg op Hof Amsterdam 4 november 2008, «JOR» 2009/14, 
m.nt. Van der Velden, HR 17 december 2010, «JOR» 2011/53, 
m.nt. Hijink en Hof ’s-Hertogenbosch 6 september 2016, «JOR» 
2017/97, m.nt. Frielink. (Van Nieuwburg c.s./TMF)
[BW art. 2:9, 2:11, 6:162]
Noot mr. B.I. Kraaipoel

«JOR» 2019/2*  Gerechtshof Den Haag  p. 26
16 oktober 2018, nr. 200.204.207, ECLI:NL:GHDHA:2018:2595
Bestuurdersaansprakelijkheid na faillissement. Schending 
van administratieplicht. Onbehoorlijke taakvervulling. 
Bestuursperiode van slechts zes weken. Geen sprake van 
onbelangrijk verzuim. Geen reden tot matiging ex art. 2:248 lid 
4 BW voor bestuur als geheel noch op individuele grondslag. 
Beroep op derogerende werking van redelijkheid en billijkheid 
slaagt evenmin. Verband met Hof Den Haag 13 maart 2018, 
«JOR» 2018/119, m.nt. Van Thiel. (X/Rijken van Olst q.q.)
[BW art. 2:10 lid 1, 2:248, 6:248 lid 2]
Noot mr. S.C.M. van Thiel

Samengesteld door:
Prof. mr. S.M. Bartman
Mw. prof. mr. C.D.J. Bulten

Rosarium, Amsterdam

Donderdag 
16 mei 2019
13.00 – 17.30 uur

Programma:
12.30 uur  Ontvangst met 

koffie/thee en  
broodjes

13.00 uur   Bijeenkomst
15.00 uur  Pauze
15.30 uur   Bijeenkomst (vervolg)
17.30 uur  Einde




