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maar de OK voegde hieraan toe dat een dergelij-
ke voorziening in feite neerkomt op een door de
OK bepaalde gedwongen overdracht van aande-
len, die naar zijn aard niet voorlopig is en daar-
om niet kan worden aangemerkt als een onmid-
dellijke voorziening in de zin van art. 2:349a lid 2
BW (OK 23 oktober 2014, «JOR» 2015/5 (TRP
PVE)). Door de voorzieningenrechter is een der-
gelijke verstrekkende voorziening in enkele ge-
vallen wel toegewezen. Zie bijvoorbeeld Vzngr.
Rb. Alkmaar 16 april 1985, (TVVS 1985/8, p. 204,
m.nt. Slagter); Vzngr. Rb. Breda 13 maart 1998
(«JOR» 1998/61, m.nt. Groffen (De Jong/Wi-
chers)) en meer recent Vzngr. Rb. Midden-Neder-
land 20 mei 2020 («JOR» 2020/229, m.nt. Van
Thiel (Castanje Vermogensbeheer)). Opmerking
verdient dat het in de twee laatstgenoemde za-
ken steeds ging om een situatie waarin de ver-
oordeelde aandeelhouder eerder al had aange-
boden uitgekocht te worden (De Jong/Wichers)
dan wel reeds uittreding had gevorderd op de
voet van art. 2:343 BW (Castanje Vermogensbe-
heer). In de eerstgenoemde zaak had de desbe-
treffende aandeelhouder een (betwiste) volmacht
tot verkoop afgegeven. Bij de belangenafweging
zijn dit relevante omstandigheden. Over de vraag
of een aandeelhouder bij wege van voorziening
in kort geding op grond van art. 2:8 BW kan wor-
den verplicht om zijn aandelen over te dragen,
wordt in de literatuur verschillend gedacht. In-
stemmend is Slagter in zijn noot bij de hiervoor
genoemde uitspraak van de Voorzieningenrechter
Alkmaar. Ontkennend is Groffen in zijn noot bij
de hiervoor genoemde uitspraak van de Voorzie-
ningenrechter Breda.

mr. R.G.J. de Haan
advocaat bij Allen & Overy
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Vernietiging emissiebesluit en rol van
bestuurder bij samenwerking tussen
gelijkwaardige aandeelhouders
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(mr. Burgers, mr.Ynzonides, mr. Konings)
Noot mr. dr. R.A.E Timmermans

Joint-venturevennootschap. Belangen van
aandeelhouders bepalen mede vennoot-
schappelijk belang. Bestuurder handelt in
strijd met redelijkheid en billijkheid door een
van beide aandeelhouders niet te informeren
over aanstaande aandelenemissie. Vernieti-
ging van emissiebesluit.

[BW art. 2:8, 2:15, 3:45]

[Eiseres] is het Nederlandse onderdeel van
[onderneming 1], een Canadees assurantiekan-
toor. Via [eiseres] participeert [onderneming 1] in
Nederlandse assurantiekantoren. De bestuurders
van [eiseres] zijn de heren [B] en zijn zoons [C] en
[D] (hierna: [B] c.s.).

In 2014 hebben [B] c.s. en [A] besloten om een
samenwerking aan te gaan. [B] c.s. hebben met
het oog op de samenwerking, via hun vennoot-
schap [eiseres], een belang van 50% in [gedaagde
sub 1] verkregen. Over de samenwerking kwamen
partijen overeen dat [B] c.s. als (middellijk) aan-
deelhouders de groei van de [Groep], een Neder-
lands assurantiekantoor, (mede) zouden financie-
ren, en kritisch zouden meedenken over het beleid
van de [Groep]. [A] zou als bestuurder van [ge-
daagde sub 1] (via [onderneming 2]) eindverant-
woordelijk blijven voor het beleid van de [Groep].
Naast [eiseres] houden StAK [gedaagde sub 1]
(45%) en [onderneming 2] (5%) aandelen in [ge-
daagde sub 1]. [A] is een van de bestuurders van
StAK.

De tweede vordering van [eiseres] ziet op de ver
nietiging van het aandeelhoudersbesluit dat is
genomen tijdens de buitengewone aandeelhou-
dersvergadering van [gedaagde sub 3] (hierna:
het Emissiebesluit).
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De rechtbank stelt voorop dat de vernietiging van
een besluit kan worden ingeroepen door een
(rechts)persoon die een redelijk belang heeft bij
de naleving van de verplichting die (beweerdelijk)
niet is nagekomen. [Eiseres] heeft in dit geval een
redelijk belang omdat haar indirecte belang in
[gedaagde sub 3] is verwaterd. Het maakt daarbij
niet uit dat [eiseres] geen aandeelhouder van [ge-
daagde sub 3] is omdat art. 2:15 lid 3 BW die eis
niet stelt.

Allereerst is van belang dat [B] c.s. en [A] sinds
2014 ieder voor de helft een (indirect) belang hou-
den in de [Groep]. Partijen hebben toen afgespro-
ken om als gelijkwaardige aandeelhouders samen
te werken. Deze verhouding legt op partijen de
plicht om zich ten opzichte van elkaar te gedragen
naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid
wordt gevorderd, waarbij zij onder omstandighe-
den rekening moeten houden met de gelijkwaar-
digheid van de twee aandeelhouders. Het belang
van de onderneming kan daarbij mede worden
ingekleurd door de belangen van de samenwer-
kende aandeelhouders. Dit kan betekenen dat de
verhoudingen tussen de aandeelhouders niet
verder mogen veranderen dan in het licht van de
omstandigheden geboden is (vgl. HR 4 april 2014,
ECLI:NL:HR:2014:799, «JOR» 2014/290, m.nt. De
Haan (Cancun Holding I1)).

In dit geval bracht die plicht mee dat [A] als mid-
dellijk bestuurder van [gedaagde sub 1] en [ge-
daagde sub 3] gehouden was [eiseres] te informe-
ren over de aanstaande emissie. Die plicht is [A]
niet, althans niet voldoende nagekomen. [Eiseres]
werd achteraf voor het voldongen feit geplaatst
dat haar belang in [gedaagde sub 3] (via [gedaag-
de sub 1]) was verwaterd. Na de emissie van nieu-
we aandelen hield [gedaagde sub 1] namelijk nog
maar 5% van de aandelen. De rest van de aande-
len in [gedaagde sub 3] werd gehouden door
[gedaagde sub 2], een vennootschap die door [A]
is opgericht en door hem werd gecontroleerd.
Daarmee heeft [A] heimelijk afbreuk gedaan aan
de aandeelhoudersgelijkheid tussen partijen. [A]
heeft daardoor (als middellijk bestuurder van [ge-
daagde sub 1]) in strijd gehandeld met de redelijk-
heid en billijkheid die hij op grond van art. 2:8 BW
ten opzichte van [eiseres] in acht moest nemen.
De rechtbank heeft voorts laten meewegen dat [A]
in de maanden voorafgaand aan de ava van 20
september 2019 [B] c.s. meerdere keren heeft ge-
informeerd over de financiéle problemen binnen
de [Groep] en het voornemen om desnoods op

het niveau van [gedaagde sub 3] te emitteren.
Daarbij kan het vanuit een oogpunt van continui-
teit in het belang van de onderneming zijn om,
ondanks protesteren van een van de aandeelhou-
ders, een aandelenemissie toch door te zetten.
Onder omstandigheden kan van een aandeelhou-
der zoals [eiseres] zelfs worden verlangd dat hij
hieraan medewerking verleent of in elk geval
duldt. Maar een dergelijke, urgente situatie laat
onverlet dat [A] (als middellijk bestuurder) [B] c.s.
had moeten informeren. Daarvoor was voldoende
tijd en die eis gold te meer in deze situatie. [A]
heeft namelijk eenzijdig besloten tot het Emissie-
besluit, terwijl hij 66k eenzijdig de prijs voor de
nieuwe aandelen heeft bepaald én [gedaagde sub
2] (waarvan [A] bestuurder was) de partij is die
deze aandelen heeft genomen. Daarmee handel-
de [A] onzorgvuldig ten opzichte van [eiseres] als
samenwerkingspartner binnen [Groep]. Daar
komt bij dat [A] met zijn handelwijze [eiseres] de
kans heeft ontnomen om vooraf de juistheid van
de emissie(prijs) te onderzoeken en om zich als
belangstellende voor de nieuw uit te geven aan-
delen aan te melden. Dit had gelet op de overeen-
gekomen gelijkwaardige verhouding tussen par-
tijen wel gemoeten.

Ten slotte is van belang dat de mogelijke (indirec-
te) verwatering van [eiseres] ook tijdens de proce-
dure bij de OK aan de orde is gekomen. In de
OK-beschikking heeft de OK daarover geoordeeld
dat als [A] een emissie van aandelen zou voorbe-
reiden, hij [eiseres] daarover tijdig zal moeten in-
formeren en haar zal moeten betrekken bij de
vaststelling van de omvang van de emissie en de
uitgifteprijs.

Dit leidt tot de conclusie dat het Emissiebesluit
dat op het niveau van [gedaagde sub 3] is geno-
men in strijd is met art. 2:8 BW.

De rechtbank vernietigt mitsdien het Emissiebe-
sluit op grond van art. 2:15 lid 1 sub b.

[Eiseres] BV,

advocaten: mr. T.S. Jansen en mr. L. Veth te Am-
sterdam,

tegen

1. [gedaagde sub 1] BV,

advocaten: mr. R.JJW. Analbers en mr. SH.A.M.
Hendrix,

en tegen

2. [gedaagde sub 2] BV,

3. [gedaagde sub 3] BV,

niet verschenen.
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2. Waar gaat het over?

2.1. Twee aandeelhouders van [gedaagde sub 1]
voeren sinds een aantal jaren discussie over de
financiering van [gedaagde sub 1] en de invloed
op het beleid van de [... Groep]. Onder meer deze
aangelegenheden waren voor aandeelhouder
[eiseres] in 2019 aanleiding om de Onderne-
mingskamer te verzoeken een onderzoek naar het
beleid en de gang van zaken binnen de [... Groep]
te gelasten en het bestuur van [gedaagde sub 1]
(tevens de andere aandeelhouder) te schorsen. De
Ondernemingskamer heeft dat verzoek bij be-
schikking van 10 oktober 2019 afgewezen. In deze
nieuwe procedure gaat het over gebeurtenissen
die plaatsvonden na de mondelinge behandeling
bij de Ondernemingskamer. Daarbij onderscheidt
de rechtbank twee hoofdonderwerpen: (i) de op-
eisbaarheid van leningen die [eiseres] aan [ge-
daagde sub 1] heeft verstrekt en (ii) de rechtma-
tigheid van een aandelenemissie die in september
2019 binnen de [... Groep] op het niveau van [ge-
daagde sub 3] heeft plaatsgevonden.

Welke vorderingen heeft [eiseres] ingesteld?

2.2. Ten eerste vordert [eiseres] van [gedaagde sub
1] de terugbetaling van leningen voor een totaal-
bedrag van € 1.853.318, te vermeerderen met de
contractuele rente. [eiseres] legt aan deze vorde-
ring (samengevat) ten grondslag dat [gedaagde
sub 1] de voorwaarden van de leningsovereen-
komst heeft geschonden door onterecht de rente-
betalingen op te schorten, waardoor de lening van
[eiseres] aan [gedaagde sub 1] volledig opeisbaar
is geworden.

2.3. Ten tweede stelt [eiseres] een aantal vorderin-
gen in die ertoe moeten leiden dat een emissiebe-
sluit van [gedaagde sub 1] als aandeelhouder van
[gedaagde sub 3] wordt vernietigd en de gevolgen
daarvan teniet worden gedaan, zodat [eiseres]
zich voor haar vordering op [gedaagde sub 1] kan
verhalen op alle aandelen in [gedaagde sub 3].
[eiseres] vordert met het oog daarop dat:

2. de rechtbank voor recht verklaart dat het door
[gedaagde sub 1] ter algemene vergadering van
aandeelhouders van [gedaagde sub 3] van 20 sep-
tember 2019 genomen emissiebesluit met de brief
van 10 februari 2020 buitengerechtelijk is vernie-
tigd, althans dit besluit te vernietigen;

3. de rechtbank voor recht verklaart dat door de
vernietiging van het door [gedaagde sub 1] ter al-

gemene vergadering van aandeelhouders van
[gedaagde sub 3] van 20 september 2019 geno-
men emissiebesluit ook de aandelenuitgifte door
[gedaagde sub 3] aan [gedaagde sub 2] rechtsge-
volg mist, in die zin dat [gedaagde sub 1] 100%
van de aandelen in [gedaagde sub 3] houdt;

4. de rechtbank [gedaagde sub 2] en [gedaagde
sub 3] veroordeelt alle benodigde medewerking te
verlenen aan de executie van de aandelen in [ge-
daagde sub 3] door [eiseres];

5. de rechtbank bepaalt dat voor iedere dag, een
gedeelte van een dag daaronder begrepen, dat niet
aan de veroordeling sub 4 hiervoor wordt voldaan
een dwangsom aan [eiseres] wordt verbeurd van
€ 25.000,-, althans een door de rechtbank in goe-
de justitie te bepalen dwangsom;

6. [gedaagde sub 1], [gedaagde sub 3] en [gedaag-
de sub 2] hoofdelijk worden veroordeeld in de
proceskosten, de beslagkosten en de nakosten.
2.4. [eiseres] legt aan deze vorderingen (samenge-
vat) het volgende ten grondslag. De heer [A]
(hierna: [A]), middellijk bestuurder en aandeel-
houder van [gedaagde sub 1], had een tegenstrij-
dig belang bij het besluit tot de aandelenemissie
op het niveau van [gedaagde sub 3]. De emissie
was daarnaast in strijd met art. 2:8 BW omdat die
heeft plaatsgevonden zonder dat [gedaagde sub 1]
[eiseres] daarover heeft geinformeerd. Volgens
[eiseres] waren zowel [gedaagde sub 1] als ook
[gedaagde sub 3] en [gedaagde sub 2] van deze
gang van zaken op de hoogte, omdat alle vennoot-
schappen (direct of indirect) gecontroleerd wor-
den door [A]. Het besluit tot emissie en de daarop
volgende uitgifte van aandelen zijn om voorgaan-
de redenen vernietigbaar op grond van art. 2:15
lid 1 sub a BW en op grond van art. 3:45 BW. De
vernietiging heeft eveneens tot gevolg dat [ge-
daagde sub 1] weer alle aandelen in [gedaagde sub
3] houdt, zodat [eiseres] die aandelen kan execu-
teren. Met het oog daarop heeft [eiseres] op 22
april 2020, naast enkele conservatoire verhaalsbe-
slagen, conservatoir beslag op die aandelen laten
leggen.

Welk verweren heeft [gedaagde sub 1] gevoerd?

2.5. [gedaagde sub 1] voert verweer en onder-
bouwt dat samengevat als volgt. Voor de opeis-
baarheid van de leningen is van belang dat [eise-
res] heeft ingestemd met het opschorten van
rentebetalingen. Partijen hebben daarover in sep-
tember 2019 een afspraak gemaakt omdat [ge-
daagde sub 1] over onvoldoende middelen be-
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schikte om de rente (en aflossing) op de leningen
te voldoen. Daarnaast is het naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar dat
[eiseres] de leningen opeist.

2.6. Voor de aandelenemissie geldt dat [eiseres]
daarover is geinformeerd. De emissie was nood-
zakelijk om nieuw kapitaal aan te trekken, terwijl
[eiseres] die mogelijkheden op het niveau van
[gedaagde sub 1] bewust blokkeerde om op on-
eigenlijke wijze meer zeggenschap binnen de
[... Groep] te verkrijgen. Dit betekent dat [eiseres]
de aandelenemissie niet kan vernietigen, niet op
grond van art. 2:15 lid 1 sub a BW en ook niet op
grond van art. 3:45 BW. Daarnaast leidt een even-
tuele vernietiging van het emissiebesluit niet
automatisch tot vernietiging van de daadwerkelij-
ke uitgifte van aandelen. Ten slotte kan [eiseres]
de aandelen ook niet executeren omdat daarvoor
een ander wettelijk regime geldt.

2.7. [gedaagde sub 3] en [gedaagde sub 2] zijn niet
verschenen in deze procedure.

Tot welk oordeel komt de rechtbank?

2.8. De leningen die [eiseres] aan [gedaagde sub
1] heeft verstrekt, zijn opeisbaar. Dit betekent dat
[gedaagde sub 1] het totaal openstaande bedrag
van € 1.853.318,- aan [eiseres] moet terugbetalen.
Daarnaast is het aandeelhoudersbesluit om aan-
delen op het niveau van [gedaagde sub 3] uit te
geven in strijd met de eisen die voortvloeien uit
art. 2:8 BW. Dit besluit is daarom op grond van
art. 2:15 lid 1 sub a BW vernietigbaar. De recht-
bank zal het besluit zelf vernietigen, omdat de
gevorderde verklaring voor recht niet toewijsbaar
is, aangezien vennootschapsrechtelijke besluiten
niet buitengerechtelijk kunnen worden vernie-
tigd. De overige vorderingen van [eiseres], hier-
voor onder 2.3 aangeduid met nummers 3, 4 en 5,
zijn niet toewijsbaar.

2.9. De rechtbank zal het oordeel hierna motive-
ren en houdt daarbij dezelfde volgorde aan zoals
hiervoor, waarbij de verhouding tussen partijen
en de gang van zaken tot en met september 2019
eerst aan de orde komen.

3. De motivering van het oordeel

De verhouding tussen partijen

3.1. [eiseres] is het Nederlandse onderdeel van
[onderneming 1], een Canadees assurantiekan-
toor (verzekeringstussenpersoon). Via [eiseres]
participeert [onderneming 1] in Nederlandse as-

surantiekantoren. De bestuurders van [eiseres]
zijn de heren [B] en zijn zoons [C] en [D] (hierna:
[B] c.s.).

3.2. [gedaagde sub 1] staat aan het hoofd van de
[... Groep], een Nederlands assurantiekantoor.
[onderneming 2] B.V. (hierna: [onderneming 2])
is bestuurder van [gedaagde sub 1]. [A] is aan-
deelhouder en bestuurder van [onderneming 2]
en sinds 2000 de (middellijk) bestuurder van de
vennootschappen die onderdeel zijn van de
[... Groep]. [gedaagde sub 3] maakte tot de aande-
lenemissie van 25 september 2019 als dochterven-
nootschap van [gedaagde sub 1] onderdeel uit van
de [... Groep]. [gedaagde sub 3] is wat betreft acti-
viteiten en omzet de belangrijkste entiteit binnen
de [... Groep].

3.3. In 2014 hebben [B] c.s. en [A] besloten om
een samenwerking aan te gaan. [B] c.s. hebben
met het oog op de samenwerking, via hun ven-
nootschap [eiseres], een belang van 50 procent in
[gedaagde sub 1] verkregen. Over de samenwer-
king kwamen partijen overeen dat [B] c.s. als
(middellijk) aandeelhouders de groei van de
[... Groep] (mede) zouden financieren, en kritisch
zouden meedenken over het beleid van de
[... Groep]. [A] zou als bestuurder van [gedaagde
sub 1] (via [onderneming 2]) eindverantwoorde-
lijk blijven voor het beleid van de [.. Groep].
Naast [eiseres] houden Stichting Administratie-
kantoor [gedaagde sub 1] (45 procent, hierna:
STAK) en [onderneming 2] (5 procent) aandelen
in [gedaagde sub 1]. [A] is één van de bestuurders
van STAK.

De leningen

3.4. [eiseres] heeft tijdens de koop van de aande-
len in [gedaagde sub 1] ook (deels) een lening
overgenomen die door een andere vennootschap
van [A] aan [gedaagde sub 1] was verstrekt. Het
leningdeel dat [eiseres] overnam bedroeg
€1.550.000 (hierna: Lening 1). [gedaagde sub 1] is
op grond van deze leningsovereenkomst en een
bijbehorend addendum (hierna: Leningsovereen-
komst 1) gehouden om maandelijks af te lossen
en rente te betalen aan [eiseres]. De aflossing van
Lening 1 was op grond van Leningsovereenkomst
1 gekoppeld aan de beschikbare cash flow binnen
[gedaagde sub 1]. Dit is door de partijen bij Le-
ning 1, voor zover relevant, als volgt beschreven:
“Partijen passen de aflossing van de lening aan
aan de cash flow van de schuldenaar. Mocht
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schuldenaar niet kunnen aflossen dan zal de aflos-
sing opschuiven naar de toekomst”

3.5. In augustus 2016 heeft de [... Groep] alle aan-
delen (door [gedaagde sub 1]) en activa (door
[gedaagde sub 3]) gekocht van de [onderneming
3], een ander assurantiekantoor. Voor de financie-
ring van deze transacties zijn [eiseres] en [onder-
neming 2], ieder afzonderlijk, een leningsover-
eenkomst aangegaan met [gedaagde sub 1].
[eiseres] heeft toen € 1.200.000,- ter beschikking
gesteld en [onderneming 2] € 600.000,-. [gedaag-
de sub 1] heeft het geleende geld vervolgens ter
beschikking gesteld aan [gedaagde sub 3] voor de
aankoop van de activa van de [onderneming 3].
Ten behoeve van de lening van [eiseres] aan [ge-
daagde sub 1] van € 1.200.000,- (hierna: Lening 2)
is in de leningsovereenkomst (hierna: Lenings-
overeenkomst 2), voor zover relevant, het volgen-
de opgenomen:

“In nader onderling overleg wordt tussen de
schuldeiser en de schuldenaar de aflossing van de
hoofdsom of het restant geregeld mocht zoals
hierboven reeds vermeld de cash flow het niet
mogelijk maken de aflossing te doen.

- De hoofdsom of het restant daarvan en de daar-
over verschuldigde rente zal terstond opeisbaar
zijn:

a. Bij niet tijdige voldoening van de rente op de
rentevervaldag;

b.[...]

c.[...]

d.[...]

e. wanneer de schuldenaar zijn bedrijf staakt of
hiervan een belangrijk gedeelte verkoopt;

f. bij niet-nakoming of overtreding van de schul-
denaar van enige bepaling dezer overeenkomst of
van door de wet aan deze opgelegde verplichtin-
gen”

3.6. Begin 2017 is tussen [B] c.s. en [A] discussie
ontstaan over de voorwaarden voor verdere fi-
nanciering van de [... Groep]. [B] c.s. verbond aan
aanvullende financiering (onder meer) de voor-
waarde dat [A] als middellijk bestuurder bepaalde
besluiten ter goedkeuring aan [eiseres] moest
voorleggen. [A] kon zich met die voorwaarde niet
verenigen. Omdat partijen het niet eens werden
over deze voorwaarden, heeft [eiseres] naast Le-
ning 1 en Lening 2 (hierna: de Leningen) geen
verdere financieringen aan [gedaagde sub 1] ver-
strekt.

Toenemende liquiditeitsbehoefte [... Groep]

3.7. [A] heeft [B] c.s. in de tweede helft van 2017
geinformeerd over een liquiditeitstekort binnen
de [... Groep]. [A] heeft in verband met dat tekort
namens [gedaagde sub 1] de aflossingen op Le-
ning 1 per e-mail van 30 september 2017 opge-
schort. Daarnaast heeft [A] eind 2017 (via [onder-
neming 2]) een rekening-courantfaciliteit aan
[gedaagde sub 1] ter beschikking gesteld. [B] c.s.
en [A] konden het onderling namelijk ook niet
eens worden over het verstrekken van nieuwe
(aandeelhouders)leningen ter overbrugging van
al dan niet tijdelijke liquiditeitstekorten. De reke-
ning-courantfaciliteit van [onderneming 2] is een
aantal keer verlengd en vernieuwd om liquidi-
teitstekorten van de [... Groep] te overbruggen.
3.8. Medio 2019 correspondeerden partijen we-
derom over (het oplossen van) het liquiditeitste-
kort van de [... Groep]. [A] informeerde [B] c.s.
zowel tijdens aandeelhoudersvergaderingen als
ook per e-mail van 27 juni 2019 dat [onder-
neming 2] niet langer bereid was om als enige een
steeds hogere rekening-courantfaciliteit aan de
[... Groep] ter beschikking te stellen. Verder liet
[A] weten dat externe financiering praktisch on-
mogelijk was, zodat een aandelenemissie in zijn
ogen de laatst overgebleven optie was. [A] heeft
daarop aangegeven dat [onderneming 2] en
STAK, als aandeelhouders van [gedaagde sub 1],
bereid waren een emissie van aandelen voor in
totaal € 1.300.000,- te aanvaarden. [A] heeft [B]
c.s. geinformeerd dat als zij niet mee wilden doen,
zij dan verwatering van hun belang in [gedaagde
sub 1] moesten accepteren. Tot slot schreef [A]
dat, mocht [eiseres] de emissie op het niveau van
[gedaagde sub 1] blokkeren, zal moeten worden
onderzocht om voor € 1.300.000,- aan nieuwe
aandelen in [gedaagde sub 3] te emitteren, in het
belang van de [... Groep].

3.9. [B] c.s. hebben [A] onder meer per e-mails
van 20 juni 2019 en 2 juli 2019 geinformeerd dat
zij niet bereid waren in te stemmen met een aan-
delenemissie of een verwatering van hun belang
in [gedaagde sub 1]. Op 2 juli 2019 schreef (de
raadsman van) [B] c.s., voor zover van belang in
deze procedure:

“[eiseres] heeft al eerder gesteld dat het onder-
werp dat u ter tafel wenst te brengen (emissie), in
ieder geval een zeer zorgvuldige onderbouwing
vereist, waaruit blijkt dat alternatieven serieus
door het bestuur zijn onderzocht, gecombineerd
met een heldere visie op de toekomst voor [ge-
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daagde sub 1], en een plan van aanpak. [eiseres]
mist dit in uw email(s) nagenoeg geheel. Ten
overvloede, kan ik u vast namens [eiseres] berich-
ten dat het ook (het bestuur van) [gedaagde sub 3]
niet vrij staat zomaar zonder instemming van de
algemene vergadering van [gedaagde sub 1] te be-
sluiten tot een zodanig grote emissie.

Mocht het bestuur thans niettemin de gewenste
algemene vergadering bijeen willen roepen, dan
ziet [eiseres] daartoe graag een correcte oproe-
ping met de te behandelen agendapunten (met
inachtneming van de juiste termijn) tegemoet.”
3.10. Na deze e-mail hebben partijen niet meer
(schriftelijk) over een aandelenemissie gesproken,
mede omdat de procedure bij de Ondernemings-
kamer aanving.

Procedure bij de Ondernemingskamer

3.11. [eiseres] heeft de Ondernemingskamer me-
dio 2019 verzocht om een onderzoek naar het
beleid en de gang van zaken binnen de [... Groep]
te gelasten en het bestuur van [gedaagde sub 1] te
schorsen. [eiseres] kon zich niet verenigen met
(onder meer) de wijze waarop [A] het bestuur
over de [... Groep] voerde, het eenzijdig verstrek-
ken van rekening-courantkredieten aan [gedaag-
de sub 3] en het ontbreken van een deugdelijk
herstructureringsplan. De Ondernemingskamer
heeft het verzoek van [eiseres] afgewezen. Over
de aandelenemissie overweegt de Ondernemings-
kamer in ro. 3.13 van de beschikking
(ECLI:NL:GHAMS:2019:3639):

“Tot slot heeft [eiseres] nog gewezen op de mede-
deling van [A] c.s. in de e-mail van 27 juli 2019
dat voor de toekomstige financiering van de
[... Groep] een emissie van aandelen de meest
aangewezen weg lijkt en dat als [eiseres] de emis-
sie op het niveau van [gedaagde sub 1] mocht
blokkeren, moet worden onderzocht om € 1,3
miljoen te emitteren in [gedaagde sub 3]. De On-
dernemingskamer stelt vast dat deze mededeling
niet zozeer een (voorgenomen) beslissing van het
bestuur betreft, maar dat het veeleer gaat om een
uiteenzetting van de bestaande financieringsmo-
gelijkheden voor de [... Groep]. In zoverre levert
deze mededeling dan ook geen reden op te twijfe-
len aan een juist beleid of juiste gang van zaken bij
de [... Groep]. De Ondernemingskamer gaat er
daarbij vanuit dat indien daadwerkelijk een emis-
sie van aandelen wordt voorbereid, [eiseres] daar
tijdig over zal worden geinformeerd en zal wor-

den betrokken bij de vaststelling van de omvang
van de emissie en de uitgifteprijs.”

3.12. De inhoud van de beschikking van de On-
dernemingskamer (hierna: de OK-beschikking)
is voor het overige niet van belang voor de beoor-
deling in deze procedure.

Algemene vergaderingen van aandeelhouders van
20 september 2019

3.13. Kort na de mondelinge behandeling bij de
Ondernemingskamer heeft [A] als middellijk be-
stuurder van [gedaagde sub 1] een algemene ver-
gadering van aandeelhouders (hierna: AVA) uit-
geschreven en [eiseres] per e-mail hierover
geinformeerd. Op de agenda stond onder meer
ter bespreking de opschorting van de verplichtin-
gen van [gedaagde sub 1] aan [eiseres] en [onder-
neming 2] onder de relevante leningsovereen-
komsten en de aandelenemissie bij [gedaagde sub
1]. [B] c.s. hebben hierop per e-mail van 10 sep-
tember 2019 gereageerd en aangegeven dat zij
wilden wachten tot de OK-beschikking. [B] c.s.
hebben daarnaast herhaald dat zij geen voorstan-
der waren van de voorgestelde aandelenemissie,
omdat onduidelijk was welke voorwaarden daar-
voor golden en welk (herstructurerings)plan
daaraan ten grondslag lag. [A] heeft daarop per
e-mail van 13 september 2019 laten weten dat op
het niveau van [gedaagde sub 3] moet worden
geémitteerd als een emissie bij [gedaagde sub 1]
door [eiseres] opnieuw wordt geblokkeerd. Over
de opschorting van de aflossingen op de leningen
meldde [A] dat het een onderwerp is dat op de
AVA zou worden besproken.

3.14. Op 20 september 2019 vond de AVA van
[gedaagde sub 1] plaats. De raadsman van [eise-
res] beschikte over een volmacht om namens
[eiseres] die vergadering bij te wonen, te hande-
len, het woord te voeren, en voor zover nodig, te
stemmen namens [eiseres]. Tijdens de AVA is ge-
sproken over opschorting van de verplichtingen
onder de Leningen. Partijen verschillen van me-
ning over de vraag of (de raadsman van) [eiseres]
tijdens de AVA onvoorwaardelijk heeft ingestemd
met opschorting van het betalen van rente door
[gedaagde sub 1] over het openstaande deel van
de Leningen. De rechtbank zal dit onderwerp
hierna onder 3.18 e.v. behandelen. Verder is de
emissie van nieuwe aandelen in [gedaagde sub 1]
aan de orde gekomen. [eiseres] heeft daar niet
mee ingestemd.

opmaat.sdu.nl Sdu

Jurisprudentie Onderneming & Recht 19-02-2022, afl. 2 367



29 «JOR»

Ondernemingsrecht

3.15. Op 20 september 2019 vond ook een AVA
van [gedaagde sub 3] plaats. [B] c.s. waren hier-
over niet tevoren geinformeerd. Tijdens deze AVA
heeft [A] als middellijk bestuurder van [gedaagde
sub 1] besloten tot de uitgifte van nieuwe aande-
len bij [gedaagde sub 3], en daarmee een aandeel-
houdersbesluit namens [gedaagde sub 1] geno-
men. Op grond van het aandeelhoudersbesluit
heeft [gedaagde sub 3] op 25 september 2019 in
totaal 1.900 aandelen uitgegeven aan [gedaagde
sub 2], tegen een waarde van € 862.182,-. [gedaag-
de sub 2] is op dezelfde dag en ten behoeve van
het nemen van de aandelen in [gedaagde sub 3]
door [A] opgericht. Door de aandelenemissie bij
[gedaagde sub 3] verwaterde het belang van [ge-
daagde sub 1] in [gedaagde sub 3] van 100 pro-
cent naar 5 procent. [A] heeft [B] c.s. per e-mail
van 26 september 2019 over de aandelenemissie
geinformeerd. [B] c.s. zijn voorafgaand aan de
emissie ook niet geinformeerd over de emissie-
voorwaarden, zoals het aantal uit te geven aande-
len, de prijs van de uit te geven aandelen en partij-
en die geinteresseerd waren om die aandelen te
nemen.

3.16. In oktober en november 2019 hebben partij-
en uitgebreid gecorrespondeerd over de rechtma-
tigheid van de opschorting van rentebetalingen
op de Leningen en de rechtmatigheid van de
aandelenemissie bij [gedaagde sub 3].

3.17. [eiseres] heeft [gedaagde sub 1] per brief van
10 februari 2020 gesommeerd om binnen tien
werkdagen een totaalbedrag van € 1.853.318,- te
voldoen. [gedaagde sub 1] is niet overgegaan tot
betaling, onder verwijzing naar de instemming
met de opschorting tijdens de AVA van 26 sep-
tember 2019. [eiseres] heeft vervolgens op 22 april
2020 ten laste van [gedaagde sub 1] verschillende
conservatoire derdenbeslagen en beslag op aan-
delen gelegd. In voornoemde brief van 10 februari
2020 heeft [eiseres] gemeld dat zij het emissiebe-
sluit van 20 september 2019 en de daarop volgen-
de uitgifte van aandelen vernietigt. [gedaagde sub
1] heeft hierop per brief van 28 februari 2020 ge-
reageerd. De rechtbank zal de stellingen van par-
tijen uit deze brieven, voor zover van belang voor
het oordeel, hierna bespreken.

De opeisbaarheid van de leningen

3.18. De eerste vordering van [eiseres] hangt sa-
men met de discussie van partijen over de op-
schorting van de rentebetalingen door [gedaagde
sub 1]. [eiseres] stelt dat [gedaagde sub 1] is te-

kortgeschoten in de nakoming van de verplichtin-
gen onder de Leningen, zodat de Leningen volle-
dig opeisbaar zijn. [gedaagde sub 1] betwist dit en
verwijst naar de AVA van 20 september 2019,
waar (de raadsman van) [eiseres] volgens [ge-
daagde sub 1] heeft ingestemd met de opschor-
ting van onder meer de betaling van rente.

3.19. De rechtbank komt tot het oordeel dat de
Leningen opeisbaar zijn. Voor dit oordeel is ten
eerste van belang dat de leningsovereenkomsten
bepalen dat [gedaagde sub 1] in beginsel gehou-
den is maandelijks af te lossen en maandelijks
rente te betalen over het openstaande deel van de
Leningen. Beide leningsovereenkomsten bevatten
voor de aflossing de hiervoor onder 3.4 en 3.5
genoemde uitzonderingen, die samengevat in-
houden dat partijen in onderling overleg treden
over de aflossing als de cash flow van [gedaagde
sub 1] niet toereikend is. De leningsovereenkom-
sten bevatten niet een soortgelijke bepaling voor
de betaling van rente. Dit betekent dat [gedaagde
sub 1] verplicht was maandelijks de rente aan (on-
der meer) [eiseres] te betalen, ook als de cash flow
van [gedaagde sub 1] tekort schoot, tenzij partijen
daarover een afwijkende afspraak hebben ge-
maakt.

3.20. [gedaagde sub 1] heeft gesteld dat partijen
de hiervoor genoemde afwijkende afspraak heb-
ben gemaakt, maar daarvan is de rechtbank niet
gebleken. [gedaagde sub 1] beroept zich daarbij
op de notulen van de AVA van 20 september 2019.
[eiseres] heeft betwist dat die notulen het verloop
van wat is besproken op dit punt juist weergeven.
Wat daar verder van zij, de rechtbank vindt de
notulen die door [gedaagde sub 1] zijn opgesteld
om de volgende redenen niet doorslaggevend:

a. Ten eerste hebben [B] c.s. voorafgaand aan de
AVA [A] per e-mail geinformeerd dat zij het op-
schorten van de verplichtingen als een “breach of
contract” beschouwden. [B] c.s. hebben [A] toen
verzocht om beslissingen over de financiéle posi-
tie van [gedaagde sub 1] uit te stellen tot nadat de
Ondernemingskamer zou beschikken. Voor [A]
was daarmee voorafgaand aan de AVA al duidelijk
dat [B] c.s. zich niet konden verenigen met de
opschorting van betalingsverplichtingen, waar-
onder de verplichting van [gedaagde sub 1] om
rente over het uitstaande deel van de Leningen te
betalen.

b. In zijn reactie van 13 september 2019 aan [B]
c.s., schrijft [A]: “Over de opschorting kan ik ook
kort zijn. In mijn mail gaf ik aan dat dit een on-
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derwerp is dat zal worden besproken tijdens de
algemene vergadering op 20 september. Die dag
gaan wij dus in gesprek over de aflossing. Het geld
om de aflossingen te voldoen is er simpelweg
niet”. [A] vermeldt op dat moment niets over de
opschorting van rentebetalingen, maar gaat alleen
in op de opschorting van aflossingen. Niet is ge-
bleken dat [A] al eerder de opschorting van rente-
betalingen had voorgesteld.

c. De volmacht die [eiseres] voor de AVA aan haar
raadsman heeft verstrekt, is een standaard type
volmacht waarmee een aandeelhouder zich kan
laten vertegenwoordigen tijdens de AVA. Dit kan
worden afgeleid uit de tekst van de volmacht zelf,
die ziet op de vennootschapsrechtelijke vertegen-
woordiging tijdens de AVA en het uitbrengen van
de stem van [eiseres] als aandeelhouder. Het feit
dat de volmacht ook de term “handelen” bevat, is
in het licht van de tekst van de volmacht onvol-
doende om aan te nemen dat de raadsman van
[eiseres] ook bevoegd was om - zonder nader
overleg en zonder dat in een addendum vast te
leggen — [eiseres] als leninggever bij de Leningen
te binden aan een gewijzigde afspraak.

d. Uit niets blijkt dat partijen tijdens de AVA heb-
ben gesproken over onderwerpen zoals bijvoor-
beeld de duur van de opschorting van rentebeta-
lingen, de voorwaarden waaronder de
rentebetalingen wél zouden worden hervat en wat
dat zou betekenen voor de liquiditeitspositie van
[gedaagde sub 1]. Dit zijn voor de hand liggende
onderwerpen, zeker omdat partijen al voor lange-
re tijd in een juridisch geschil verwikkeld waren.
Zij werden daarin bovendien bijgestaan door ad-
vocaten. [gedaagde sub 1] kon tegen deze achter-
grond weten dat voor het maken van een afwij-
kende afspraak over het opschorten van
rentebetalingen, onvoldoende is om dat in
AVA-notulen op te nemen, zonder verder concre-
te afspraken te maken over de hiervoor genoemde
onderwerpen.

Nadat [A] [B] c.s. per e-mail heeft geinformeerd
dat de rentebetalingen waren opgeschort, hebben
[B] c.s. direct naar voren gebracht dat [eiseres]
tijdens de AVA niet heeft ingestemd met een der-
gelijke opschorting. [eiseres] heeft daarmee een
eventuele onduidelijkheid over verklaringen van
haar raadsman tijdens de AVA direct herroepen.
3.21. Uit het voorgaande volgt in onderlinge sa-
menhang bezien dat niet is vast komen te staan
dat [eiseres] en [gedaagde sub 1] een afwijkende
afspraak over de opschorting van rentebetalingen

hebben gemaakt. De verschillende, op de inhoud
afwijkende verklaringen over wat er wel en niet is
besproken tijdens de AVA van 20 september 2019,
doen aan dit oordeel niet af. De raadsman van
[eiseres] vertegenwoordigde haar namelijk niet
als leninggever, maar als aandeelhouder. Boven-
dien is hetgeen is besproken tijdens die AVA
slechts een van de omstandigheden voor de be-
oordeling van de vraag of partijen een afwijkende
afspraak over rentebetalingen hebben gemaakt.
3.22. Kortom, [gedaagde sub 1] is haar verplich-
tingen op grond van de leningsovereenkomsten
tot betaling van rente aan [eiseres] niet nageko-
men. Dat is voor beide Leningen een grond voor
opeising van de totale hoofdsom en de daarover
verschuldigde rente. De overige opeisingsgron-
den, zoals [eiseres] die tijdens de mondelinge be-
handeling naar voren bracht, behoeven daarom
geen bespreking.

3.23. [eiseres] heeft het totaalbedrag van
€ 1.853.318,- bij brief van 10 februari 2020 opge-
eist en [gedaagde sub 1] gesommeerd dit bedrag
binnen veertien dagen te voldoen. [gedaagde sub
1] heeft aan die sommatie geen gehoor gegeven.
3.24. [gedaagde sub 1] heeft nog naar voren ge-
bracht dat het volledig opeisen van het totale
openstaande bedrag van de Leningen naar maat-
staven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar is. [gedaagde sub 1] legt aan dat standpunt
ten grondslag dat [eiseres] zelf niet duidelijk heeft
gemaakt of zij alleen niet instemt met de opschor-
ting van rentebetalingen, of dat het ook gaat om
de opschorting van de aflossingen. De rechtbank
vindt dat onduidelijkheid over het standpunt van
[eiseres] niet van belang is voor de beoordeling
van de redelijkheid van de opeising. [B] c.s. lieten
kort na de AVA namelijk weten dat [eiseres] niet
heeft ingestemd met (onder meer) opschorting
van rentebetalingen. Voor [gedaagde sub 1] was
het daarmee duidelijk dat instemming ontbrak.
[gedaagde sub 1] voert verder aan dat [eiseres]
zelf het liquiditeitstekort bij [gedaagde sub 1]
heeft gecreéerd. Ook deze omstandigheid maakt
niet dat (volledige) opeising van de Leningen naar
maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaan-
vaardbaar is. Het is, gelet op de wijze waarop
aandeelhouders zich tegenover elkaar zouden
moeten gedragen wanneer de vennootschap in li-
quiditeitsproblemen verkeert, weliswaar begrijpe-
lijk dat [gedaagde sub 1] van [eiseres] als mede-
aandeelhouder een andere opstelling verwacht,
maar dat betekent niet dat [eiseres] verantwoor-
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delijk is voor het (financiéle) beleid van [gedaagde
sub 1].

3.25. De Leningen zijn dus opeisbaar en de rede-
lijkheid en billijkheid staan daaraan niet in de
weg. De rechtbank zal [gedaagde sub 1] veroorde-
len tot betaling aan [eiseres] van € 1.853.318,-, te
vermeerderen met de contractuele rente vanaf 25
februari 2020.

3.26. De rechtbank zal de vordering van [eiseres]
die strekt tot vergoeding van de beslagkosten ook
toewijzen. De beslagkosten die op grond van art.
706 Rv voor vergoeding in aanmerking komen,
bedragen € 2.988,99 (productie 30 bij dagvaar-
ding).

De vernietiging van het emissiebesluit

3.27. De tweede vordering van [eiseres] ziet op de
vernietiging van het aandeelhoudersbesluit dat is
genomen tijdens de buitengewone aandeelhou-
dersvergadering van [gedaagde sub 3] (hierna: het
Emissiebesluit). Op grond van het Emissiebesluit
heeft [gedaagde sub 3] 1.900 nieuwe aandelen
uitgegeven aan [gedaagde sub 2]. [eiseres] stelt
dat het Emissiebesluit op grond van art. 2:38 BW
jo. 2:15 BW en op grond van art. 3:45 BW vernie-
tigbaar is. [eiseres] legt daaraan ten grondslag dat
[A] een tegenstrijdig belang had bij de besluitvor-
ming, dat het Emissiebesluit heimelijk en daarom
in strijd is met art. 2:8 BW is genomen en dat met
het Emissiebesluit [eiseres] als schuldeiser van
[gedaagde sub 1] is benadeeld.

3.28. [gedaagde sub 1] betwist dat het emissiebe-
sluit vernietigbaar is en voert het volgende aan.
Het Emissiebesluit is een interne aangelegenheid
bij [gedaagde sub 3] en [eiseres] is geen aandeel-
houder van die vennootschap. [A] had (via
[onderneming 2]) geen tegenstrijdig belang bij
enig besluit. Het Emissiebesluit is ten slotte niet in
strijd met de redelijkheid en billijkheid, omdat
andere oplossingen onmogelijk waren, wat gro-
tendeels [eiseres] valt te verwijten. Ten slotte
vindt art. 3:45 BW geen toepassing in dit geval,
aldus nog steeds [gedaagde sub 1].

3.29. De rechtbank stelt voor de beoordeling van
deze vordering van [eiseres] voorop dat de vernie-
tiging van een besluit kan worden ingeroepen
door een (rechts)persoon die een redelijk belang
heeft bij de naleving van de verplichting die (be-
weerdelijk) niet is nagekomen. [eiseres] heeft in
dit geval een redelijk belang, omdat haar indirecte
belang in [gedaagde sub 3] is verwaterd. Het
maakt daarbij niet uit dat [eiseres] geen aandeel-

houder van [gedaagde sub 3] is, zoals [gedaagde
sub 1] naar voren heeft gebracht, omdat art. 2:15
lid 3 BW die eis niet stelt.

3.30. Het is voor een belanghebbende niet moge-
lijk om een besluit van een orgaan van een rechts-
persoon buitengerechtelijk te vernietigen (vgl. art.
2:151id 3 BW). De verklaring voor recht die [eise-
res] heeft gevorderd, die inhoudt dat het Emissie-
besluit op 10 februari 2020 buitengerechtelijk is
vernietigd, zal de rechtbank daarom afwijzen.
Naast de verklaring voor recht vordert [eiseres]
vernietiging van het Emissiebesluit. Deze vorde-
ring richt zich tegen [gedaagde sub 3], welke ven-
nootschap niet is verschenen. De rechtbank zal
die vordering toewijzen omdat zij niet onrecht-
matig of ongegrond is. Dit oordeel laat zich als
volgt motiveren.

3.31. Allereerst is van belang dat [B] c.s. en [A]
sinds 2014 ieder voor de helft een (indirect) be-
lang houden in de [... Groep]. Partijen hebben
toen afgesproken om als gelijkwaardige aandeel-
houders samen te werken. Deze verhouding legt
op partijen de plicht om zich ten opzichte van el-
kaar te gedragen naar hetgeen door redelijkheid
en billijkheid wordt gevorderd, waarbij zij onder
omstandigheden rekening moeten houden met
de gelijkwaardigheid van de twee aandeelhouders.
Het belang van de onderneming kan daarbij mede
worden ingekleurd door de belangen van de sa-
menwerkende aandeelhouders. Dit kan beteke-
nen dat de verhoudingen tussen de aandeelhou-
ders niet verder mogen veranderen dan in het
licht van de omstandigheden geboden is (vgl. HR
4 april 2014 («JOR» 2014/290, m.nt. De Haan;
red.), ECLLNL:HR:2014:799 (Cancun Hol-
ding II)).

3.32. In dit geval bracht die plicht mee dat [A] als
middellijk bestuurder van [gedaagde sub 1] en
[gedaagde sub 3] gehouden was [eiseres] te infor-
meren over de aanstaande emissie. Die plicht is
[A] niet, althans niet voldoende nagekomen. [A]
heeft weliswaar eerder aangegeven dat een emis-
sie op het niveau van [gedaagde sub 3] noodzake-
lijk zou zijn als [eiseres] niet zou meewerken aan
een emissie op het niveau van [gedaagde sub 1],
maar [A] heeft nagelaten om [eiseres] in de weken
voorafgaand aan het Emissiebesluit te informeren
over de daadwerkelijk ophanden zijnde emissie
bij [gedaagde sub 3]. [eiseres] heeft daardoor geen
mogelijkheid gehad om kennis te nemen van de
voorwaarden van de emissie of van de identiteit
van de partij ([gedaagde sub 2]) die na de emissie

370 Jurisprudentie Onderneming & Recht 19-02-2022, afl. 2

Sdu opmaat.sdu.nl



Ondernemingsrecht

«JOR» 29

de nieuwe grootaandeelhouder van [gedaagde
sub 3] zou worden. In plaats daarvan werd [eise-
res] achteraf voor het voldongen feit geplaatst dat
haar belang in [gedaagde sub 3] (via [gedaagde
sub 1]) was verwaterd. Na de emissie van nieuwe
aandelen hield [gedaagde sub 1] namelijk nog
maar 5 procent van de aandelen. De rest van de
aandelen in [gedaagde sub 3] werden gehouden
door [gedaagde sub 2], een vennootschap die zo-
als eerder overwogen door [A] is opgericht en
door hem werd gecontroleerd. Daarmee heeft [A]
heimelijk afbreuk gedaan aan de aandeelhouders-
gelijkheid tussen partijen. [A] heeft daardoor (als
middellijk bestuurder van [gedaagde sub 1]) in
strijd gehandeld met de redelijkheid en billijkheid
die hij op grond van art. 2:8 BW ten opzichte van
[eiseres] in acht moest nemen.

3.33. De rechtbank heeft voor het oordeel mee la-
ten wegen dat [A] in de maanden voorafgaand
aan de AVA van 20 september 2019 [B] c.s. meer-
dere keren heeft geinformeerd over de financiéle
problemen binnen de [... Groep] en het voorne-
men om desnoods op het niveau van [gedaagde
sub 3] te emitteren. Daarbij kan het vanuit een
oogpunt van continuiteit in het belang van de
onderneming zijn om, ondanks protesteren van
één van de aandeelhouders, een aandelenemissie
toch door te zetten. Onder omstandigheden kan
van een aandeelhouder zoals [eiseres] zelfs wor-
den verlangd dat hij hieraan medewerking ver-
leent of in elk geval duldt. Maar een dergelijke,
urgente situatie laat onverlet dat [A] (als middel-
lijk bestuurder) [B] c.s. had moeten informeren.
Daarvoor was voldoende tijd en die eis gold te
meer in deze situatie. [A] heeft namelijk eenzijdig
besloten tot het Emissiebesluit, terwijl hij 66k
eenzijdig de prijs voor de nieuwe aandelen heeft
bepaald én [gedaagde sub 2] (waarvan [A] be-
stuurder was) de partij is die deze aandelen heeft
genomen. Daarmee handelde [A] onzorgvuldig
ten opzichte van [eiseres] als samenwerkingspart-
ner binnen [... Groep]. Daar komt bij dat [A] met
zijn handelwijze [eiseres] de kans heeft ontnomen
om vooraf de juistheid van de emissie(prijs) te
onderzoeken en om zich als belangstellende voor
de nieuw uit te geven aandelen aan te melden. Dit
had gelet op de overeengekomen gelijkwaardige
verhouding tussen partijen wel gemoeten.

3.34. Ten slotte is van belang dat de mogelijke
(indirecte) verwatering van [eiseres] ook tijdens
de procedure bij de Ondernemingskamer aan de
orde is gekomen. In de OK-beschikking heeft de

Ondernemingskamer daarover geoordeeld dat als
[A] een emissie van aandelen zou voorbereiden,
hij [eiseres] daarover tijdig zal moeten informe-
ren en haar zal moeten betrekken bij de vaststel-
ling van de omvang van de emissie en de uitgifte-
prijs. Dat heeft [A] niet gedaan. Het maakt daarbij
niet uit dat de OK-beschikking dateert van nd het
Emissiebesluit, omdat het oordeel van de Onder-
nemingskamer op dit onderdeel slechts een weer-
gave is van de eisen van zorgvuldigheid die tussen
partijen altijd al golden.

3.35. Het voorgaande leidt tot de conclusie dat het
Emissiebesluit dat op het niveau van [gedaagde
sub 3] is genomen in strijd is met art. 2:8 BW. De
rechtbank zal het Emissiebesluit op grond van art.
2:15 lid 1 sub b vernietigen. Het beroep op strijd
met artikel 3:45 BW behoeft tegen deze achter-
grond in zoverre geen behandeling.

De rechtsgevolgen van de vernietiging van het
Emissiebesluit

3.36. [eiseres] vordert ten derde een verklaring
van recht dat door de vernietiging van het Emis-
siebesluit de uitgifte van aandelen door [gedaagde
sub 3] aan [gedaagde sub 2] rechtsgevolg mist,
zodat [gedaagde sub 1] 100 procent van de aande-
len in [gedaagde sub 3] houdt. [eiseres] legt aan
deze vordering samengevat ten grondslag dat [A]
tijdens het Emissiebesluit [gedaagde sub 1], [ge-
daagde sub 3] en [gedaagde sub 2] (indirect) con-
troleerde, zodat de vernietiging aan [gedaagde
sub 3] en [gedaagde sub 2] kan worden tegenge-
worpen. [gedaagde sub 1] heeft dit betwist en
aangevoerd dat de vernietiging van een besluit
geen directe rechtsgevolgen heeft voor de (vermo-
gensrechtelijke rechtshandeling die heeft geleid
tot de) aandelenuitgifte.

3.37. De rechtbank stelt voorop dat de vernieti-
ging van het Emissiebesluit niet automatisch tot
gevolg heeft dat ook de externe rechtshandeling
die athankelijk is van het Emissiebesluit rechtsge-
volg mist. [gedaagde sub 1] heeft er terecht op
gewezen dat de uitgifte van aandelen een afzon-
derlijke, externe rechtshandeling van [gedaagde
sub 3] is. Die externe rechtshandeling kan op haar
beurt wel worden aangetast. [eiseres] heeft daar-
over gesteld dat zij (ook) die externe rechtshande-
ling buitengerechtelijk heeft vernietigd, op grond
van art. 3:45 BW. [gedaagde sub 1] heeft dat ge-
motiveerd betwist en erop gewezen dat [eiseres]
niet heeft onderbouwd dat zij als gevolg van de
externe rechtshandeling is benadeeld. Daarnaast
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heeft [gedaagde sub 1] aangevoerd dat [eiseres]
geen schuldeiser is van [gedaagde sub 3], zodat zij
ten opzichte van [gedaagde sub 3] geen beroep op
art. 3:45 BW kan doen.

3.38. Art. 3:45 BW bepaalt dat als een schuldenaar
bij het verrichten van een onverplichte rechtshan-
deling wist of behoorde te weten dat daarvan be-
nadeling van een of meer schuldeisers in hun
verhaalsmogelijkheden het gevolg zou zijn, die
rechtshandeling vernietigbaar is. De vernietiging
kan worden ingeroepen door iedere door de
rechtshandeling in zijn verhaalsmogelijkheden
benadeelde schuldeiser. De rechtbank is in dit
geval van oordeel dat [eiseres], gelet op de gemo-
tiveerde betwisting van [gedaagde sub 1], onvol-
doende heeft gesteld om de gevorderde verklaring
voor recht toe te wijzen. [eiseres] heeft niet duide-
lijk gemaakt op welke grond zij als schuldeiser
van [gedaagde sub 3] kwalificeert. Ook heeft
[eiseres] niet onderbouwd waaruit de op grond
van art. 3:45 BW vereiste benadeling bestaat. Dit
had gelet op de betwisting van [gedaagde sub 1]
wel op haar weg gelegen. Daar komt bij dat [eise-
res] slechts in algemene zin erop heeft gewezen
dat [A] bestuurder is van zowel [gedaagde sub 3]
als van [gedaagde sub 2]. Dat is volgens [eiseres]
de reden dat de aandelenuitgifte rechtsgevolg
mist, maar zij heeft niet geconcretiseerd welke
rechtsgevolgen daarmee wel of niet zijn ingetre-
den en wat de overige (vermogensrechtelijke) ge-
volgen van de vernietiging zijn. [eiseres] heeft op
dit onderdeel ook niet voldaan aan haar stelplicht.
De rechtbank zal de derde vordering van [eiseres]
daarom afwijzen. De vordering kan ook niet tegen
[gedaagde sub 3] en [gedaagde sub 2] worden
toegewezen, omdat de vordering de rechtbank om
de hiervoor genoemde redenen ongegrond voor-
komt (de door [eiseres] gestelde feiten kunnen
namelijk niet tot het beoogde rechtsgevolg lei-
den).

Executie van de aandelen

3.39. Ten slotte vordert [eiseres] veroordeling van
[gedaagde sub 2] en [gedaagde sub 3] tot mede-
werking aan de executie van de aandelen in [ge-
daagde sub 3], op straffe van een dwangsom.
[eiseres] heeft deze vorderingen in de dagvaar-
ding niet toegelicht. Ook tijdens de mondelinge
behandeling heeft [eiseres] onvoldoende onder-
bouwd welk belang zij bij deze vorderingen heeft.
In dat verband is van belang dat een schuldeiser
in geval van executie van vermogensbestanddelen

geen toestemming van zijn schuldenaar of derden
nodig heeft. De wet geeft daarvoor in art. 430 e.v.
Rv regels, ook aan derden die menen een recht op
die vermogensbestanddelen te hebben. [eiseres]
heeft bovendien niet concreet gemaakt wat zij
bedoelt met alle benodigde (feitelijke) medewer-
king van [gedaagde sub 3] en [gedaagde sub 2],
zodat niet duidelijk is welke rechtsgevolgen zij
met haar vordering op het oog heeft. [eiseres]
heeft daarmee niet voldaan aan haar stelplicht en
dit betekent dat de rechtbank deze vorderingen
ook zal afwijzen.

Slotsom en proceskosten

3.40. Het zwaartepunt van het geschil zijn de eer-
ste en tweede vordering van [eiseres]. [eiseres]
heeft op die onderdelen gelijk gekregen. [gedaag-
de sub 1] en [gedaagde sub 3] zullen daarom als
de overwegend in het ongelijk gestelde partijen
hoofdelijk in de proceskosten worden veroor-
deeld. De kosten aan de zijde van [eiseres] wor-
den begroot op:

(..; red.).

3.41. Het griffierecht voor het verzoekschrift tot
het leggen van conservatoir beslag is verdiscon-
teerd in het griffierecht in deze procedure.

3.42. [eiseres] heeft tijdens de mondelinge behan-
deling nog haar eis gewijzigd en gevorderd om
[gedaagde sub 1] in de werkelijk gemaakte pro-
ceskosten te veroordelen. Deze eiswijziging is op
grond van art. 130 lid 3 Rv ten opzichte van [ge-
daagde sub 3] en [gedaagde sub 2] niet mogelijk.
Dit betekent dat rechtbank de gewijzigde eis al-
leen ten opzichte van [gedaagde sub 1] kan beoor-
delen. [eiseres] heeft gelet op de betwisting van
[gedaagde sub 1] onvoldoende onderbouwd dat
de bepaling in de leningsovereenkomsten ziet op
het opeisen van de Leningen. Daar komt bij dat
[eiseres] niet duidelijk heeft gemaakt welke kos-
ten van [eiseres] samenhangen met de Leningen.
De rechtbank zal deze vordering dan ook afwij-
zen.

3.43. De gevorderde wettelijke rente over de be-
slagkosten en de proceskosten zal worden toege-
wezen vanaf de vijftiende dag na betekening van
dit vonnis. De gevorderde nakosten zullen op de
hierna omschreven wijze worden toegewezen.
3.44. De vorderingen die [eiseres] heeft ingesteld
tegen [gedaagde sub 2] zijn niet toegewezen. [ge-
daagde sub 2] wordt daarom niet in de proceskos-
ten veroordeeld.
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4. De beslissing

De rechtbank

4.1. veroordeelt [gedaagde sub 1] tot terugbeta-
ling aan [eiseres] van de leningen ter hoogte van
€ 1.853.318,-, vermeerderd met de contractuele
rente over dat bedrag met ingang van 25 februari
2020 tot de dag van volledige betaling,

4.2. vernietigt het ter algemene vergadering van
aandeelhouders van [gedaagde sub 3] van 20 sep-
tember 2019 genomen emissiebesluit,

4.3. veroordeelt [gedaagde sub 1] tot betaling aan
[eiseres] van de beslagkosten (...; red.),

4.4. veroordeelt [gedaagde sub 1] en [gedaagde
sub 3] hoofdelijk in de proceskosten (...; red.),
4.5. veroordeelt [gedaagde sub 1] en [gedaagde
sub 3] hoofdelijk in de na dit vonnis ontstane kos-
ten (...; red.),

4.6. verklaart dit vonnis tot zover uitvoerbaar bij
voorraad,

4.7. wijst het meer of anders gevorderde af.

NOOT

1. In deze zaak gaat het om een assurantie- en
verzekeringsmakelaardij, A BV. Alle aandelen in
het kapitaal van deze vennootschap worden ge-
houden door B BV. De helft van alle geplaatste
aandelen in deze laatste vennootschap wordt ge-
houden door X, een Canadees assurantiekantoor,
terwijl de andere helft wordt gehouden doorY BV
en een daarmee gelieerde StAK. De twee
joint-venturepartijen, X enY BV, zijn met elkaar
een samenwerkingsovereenkomst aangegaan,
waarin ze onder meer met elkaar zijn overeenge-
komen dat X de groei van de groep van A BV
(mede) zou financieren en kritisch zou meeden-
ken over het beleid van de groep. Z is (indirect
viaY BV) bestuurder van B BV en direct bestuur-
der van A BV. X enY BV voeren discussie over de
financiering van A en over de invloed op het be-
leid van de groep. Meer precies gaat de discussie
over (i) de opeisbaarheid van leningen die door
X aan B BV zijn verstrekt en (ii) de rechtmatig-
heid van een aandelenuitgifte door A BV aan

Y BV. X vordert onder meer van B BV terugbeta-
ling van de opgeéiste leningen en vernietiging
van het uitgiftebesluit.

2. Bij de eerste vordering, de vordering tot terug-
betaling van de leningen, spitst de discussie zich
toe op de vraag of B BV rentebetaling kon op-
schorten. Op grond van de leningsdocumentatie,

zouden partijen de aflossing van de lening aan-
passen aan de cashflow van de schuldenaar

(B BV) en zou, indien schuldenaar niet zou kun-
nen aflossen, de aflossing opschuiven naar de
toekomst. Er lagen geen schriftelijke afspraken
vast over opschorting van de rentebetalingen.

B BV beweert dat X in de algemene vergadering
van B BV zou hebben ingestemd met opschorting
van onder meer betaling van rente en aldus geen
sprake was van een opeisingsgrond. |k betwijfel
of de algemene vergadering het gremium is
waar zo'n afspraak overeengekomen zou kunnen
worden. In de algemene vergadering werd X
door zijn raadsman vertegenwoordigd. Het is be-
grijpelijk dat de rechtbank oordeelt dat de raads-
man zijn volmachtgever niet als leninggever,
maar als aandeelhouder vertegenwoordigde, ze-
ker nu in casu de volmacht op basis waarvan de
raadsman handelde een standaardtype volmacht
betrof. Van een afwijkende afspraak over op-
schorting van rentebetalingen was aldus geen
sprake.

3. Een ander punt dat doorY BV naar voren werd
gebracht, is dat de groep in liquiditeitsproblemen
verkeerde. De vraag is dan of van X als aandeel-
houder verwacht mag worden dat hij zich op
grond van de redelijkheid en billijkheid flexibeler
zou moeten opstellen en bijvoorbeeld zou moe-
ten instemmen met opschorting van de rentebe-
taling. Daarover oordeelde de rechtbank dat in
zo'n situatie een andere opstelling van X als
schuldeiser weliswaar begrijpelijk zou zijn ge-
weest, maar dat dat niet betekent dat X verant-
woordelijk zou zijn voor het (financiéle) beleid
van B BV.Y BV had geen omstandigheden naar
voren kunnen brengen op grond waarvan de
aandeelhouder verantwoordelijk gehouden kon
worden voor het liquiditeitstekort en opeising
van de leningen in zulk geval onredelijk en onbil-
lijk zou zijn. De rechtbank sluit aldus aan bij het
algemeen erkende uitgangspunt dat het bestuur
het (financiéle) beleid van de vennootschap be-
paalt. Voor een beursgenoteerde nv is dit uit-
gangspunt met zoveel woorden in de wet (art.
2:129 lid 1 BW) opgenomen, maar dat geldt naar
mijn mening ook voor de niet-beursgenoteerde
bv. Zie bijv. art. 2:250 lid 2 en art. 2:251 lid 2 BW.
4. De tweede vordering, de vernietiging van de
aandelenuitgifte, wordt door X gestoeld op het
feit dat de bestuurder vanY BV een tegenstrijdig
belang zou hebben bij het uitgiftebesluit, dat het
besluit heimelijk en daarom in strijd met art. 2:8
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BW genomen zou zijn en dat met het uitgiftebe-
sluit X als schuldeiser zou zijn benadeeld (art.
3:45 BW). Ten gevolge van de uitgifte van aande-
len door A BV aanY BV verwaterde het indirecte
belang van X in A BV tot 5%. De rechtbank neemt
bij zijn beslissing als uitgangspunt dat de partijen
als gelijkwaardige aandeelhouders zouden gaan
samenwerken, hetgeen met zich meebrengt dat
op partijen de plicht rust om zich ten opzichte van
elkaar te gedragen naar hetgeen door de redelijk-
heid en billijkheid wordt gevorderd en waarbij zij
onder omstandigheden rekening moeten houden
met de gelijkwaardigheid van de twee aandeel-
houders. Daarbij wijst de rechtbank op de Can-
cun-beschikking (HR 4 april 2014, «JOR»
2014/290, m.nt. De Haan, ECLI:NL:HR:2014:799),
waarin de Hoge Raad oordeelde dat het belang
van een joint-venturevennootschap en daarmee
verbonden onderneming mede wordt bepaald
door de aard en inhoud van de tussen de aan-
deelhouders overeengekomen samenwerking die
kan meebrengen dat (ook) het vennootschapsbe-
lang is gebaat bij continuering van evenwichtige
verhoudingen tussen de aandeelhouders. De be-
stuurder vanY BV had de plicht om als (middel-
lijk) bestuurder van B BV en A BV X te informe-
ren over de voorgenomen uitgifte. Aan die plicht
had de bestuurder niet voldaan. De rechtbank
komt dan ook verstaanbaar tot het oordeel dat
het uitgiftebesluit is genomen in strijd met art.
2:8 BW en dus vernietigbaar is op grond van art.
2:15 lid 1 sub b BW. Bij een joint-venturevennoot-
schap, zoals in deze casus, legt de samenwer-
kingsovereenkomst zwaar gewicht in de schaal.
5. Omdat X niet wilde meewerken aan de aande-
lenuitgifte op het niveau van B BV, kan de vraag
gesteld worden of het leerstuk van noodzaakfi-
nanciering hier nog zou kunnen worden toege-
past. In dat geval zou een aandeelhouder on-
danks het ontbreken van een statutaire
verplichting ex art. 2:192 BW bijvoorbeeld door
de OK in een enquéteprocedure verplicht kunnen
worden om mee te werken aan de uitgifte van
aandelen indien het vennootschappelijk belang
dat vergt. Dan moet wel sprake zijn van een fi-
nanciéle noodsituatie waardoor het voortbestaan
van de vennootschap in gevaar is en zij geen an-
dere financieringsmogelijkheden heeft dan een
aandelenemissie. Zie Asser/Van Olffen & Rensen
2-lla, 2019/131. In een dergelijke bijzondere situa-
tie zou bij de vaststelling of de aandelenuitgifte
in het belang van B BV en de daarmee verbon-

den onderneming is, minder gewicht kunnen
worden toegekend aan de contractuele afspraak
van gelijkwaardigheid. Uit het vonnis blijkt dat X
geen voorstander was van een aandelenemissie
omdat onduidelijk was welke voorwaarden daar-
voor golden en welk (herstructurerings)plan
daaraan ten grondslag lag. Het lijkt er niet op dat
het voortbestaan van B BV op het spel stond,
maar duidelijk is wel dat B BV geen plan heeft
kunnen presenteren. Dat laatste is overigens
frappant nu de OK in een eerdere procedure al
had overwogen dat indien daadwerkelijk een uit-
gifte van aandelen door B BV zou worden voor-
bereid, X daarover tijdig geinformeerd zou moe-
ten worden en zou moeten worden betrokken bij
de vaststelling en omvang van de emissie en de
uitgifteprijs (Hof Amsterdam (OK), 10 oktober
2019, ECLI:NL:GHAMS:2019:3639).

6.Ten slotte iets over de rechtsgevolgen van de
vernietiging van het uitgiftebesluit. Die gevolgen
worden door partijen betwist. De rechtbank oor-
deelt terecht dat de vernietiging niet automatisch
ertoe leidt dat de uitgiftehandeling rechtsgevolg
mist. De uitgifte zou op haar beurt wel kunnen
worden aangetast. Mogelijk heeft X daarom op
de voet van art. 3:45 BW tevens die rechtshande-
ling gepoogd te vernietigen. De rechtbank gaat
daar niet in mee, omdat X onvoldoende duidelijk
heeft gemaakt op welke grond zij als schuldeiser
van A BV kwalificeert. X had het ook over een an-
dere boeg kunnen gooien. Het uitgiftebesluit kan
als een zogenoemd indirect extern besluit wor-
den aangemerkt. Zie R.A.FE. Timmermans, ‘Indi-
rect externe besluiten, verwarring alom!’, Onder-
nemingsrecht 2020/90. Dit betekent dat een
gebrekkig uitgiftebesluit effect kan hebben voor
de uitgiftehandeling, maar dan is wel vereist dat
de aandeelhouder te kwader trouw is, art. 2:16 lid
2 BW. Van dat laatste lijkt sprake nu er duidelijke
aanwijzingen waren dat een grond voor vernieti-
ging van het uitgiftebesluit bestond (doorkrui-
sing van de gelijkwaardigheid die de basis vorm-
de voor de samenwerkingsovereenkomst en
onvoldoende aanknopingspunten voor een bij-
zondere situatie waarin aan die overeenkomst
minder belang hoefde te worden gehecht) en

Y BV er gezien het eerdere verzoek van X aan de
OK toch wel van uit mocht gaan dat X vernieti-
ging zou vorderen. Vgl. Asser/Kroeze 2-I,
2021/322. Overigens biedt de tegenstrijdigbe-
langvordering van X geen soelaas indien de be-
sluitvorming omtrent uitgifte is genomen door
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de algemene vergadering. Weliswaar kan deelna-
me van een geconflicteerd persoon aan de be-
sluitvorming van het bestuur (of rvc) omtrent uit-
gifte tot een vernietigbaar of nietig besluit en —in
geval van kwader trouw - ook tot een aantastba-
re uitgiftehandeling leiden, maar dat geldt niet
voor besluitvorming van de algemene vergade-
ring.

7. Het vonnis is een mooie uitspraak die volledig
past bij de actuele rechtsopvattingen in Neder-
land over bestuur. Het bestuur bestuurt de ven-
nootschap en daaronder valt ook het bepalen
van het (financiéle) beleid. De contractuele af-
spraken uit de aandeelhoudersovereenkomst do-
mineren het vennootschappelijk belang van een
joint-venturevennootschap en onder normale
omstandigheden zal het bestuur aan die afspra-
ken terdege gewicht moeten toekennen.

mr. dr. RA.ETimmermans

notaris te Leiden, universitair docent Universiteit
Leiden, onderzoeker Radboud Universiteit Nijme-
gen

30

Analoge toepassing van art. 2:9 BW op vof

Rechtbank Overijssel zp Almelo

4 augustus 2021, nr. HA ZA 20-394,
ECLI:NL:RBOVE:2021:3107

(mr. ing. De Waard)

Noot prof. mr. W.J.M. van Veen

Vof. Vennoten zijn tegenover vennootschap
aansprakelijk voor faillissementstekort.
Ernstig verwijt. Belangrijkste oorzaak van
faillissement is niet-handelen van vennoten.
Benadeling van crediteuren en toewijzing
Peeters/Gatzen-vordering.

[BW art. 2:9]

De curator heeft zijn vordering gegrond op on-
rechtmatig handelen door de vennoten. Hij heeft
daartoe gesteld dat de vennoten een persoonlijk
ernstig verwijt kan worden gemaakt en dat dat
— naar analogie van art. 2:9 BW - een onrechtma-
tige daad oplevert.

De rechtbank stelt vast dat de vennoten een ern-
stig verwijt kan worden gemaakt voor de wijze
waarop zij hun onderneming hebben gedreven, in
het bijzonder hoe zij (bewust) in strijd met de
overeenkomst met en de verzekeringsvoorwaar-
den van zorgverzekeraar Menzis hebben gehan-
deld en hoe zij na de beslissing van Menzis tot
opschorting van de betalingsverplichting niet
adequaat hebben opgetreden om de (voornaam-
ste) inkomstenstroom van de vennootschap te
continueren.

Ditzelfde ernstige verwijt maakt de rechtbank de
vennoten voor de omstandigheid dat zij evenmin
hebben opgetreden tegen de beslissing van het
gemeentelijk  samenwerkingsverband om de
Raamovereenkomst 2019 buitengerechtelijk te
ontbinden, waardoor de andere inkomstenbron
eveneens wegviel.

De curator is tot het instellen van een Peeters/
Gatzen-vordering bevoegd uit hoofde van de hem
in art. 68 lid 1 Fw gegeven opdracht op te treden
indien door een derde onrechtmatig is gehandeld
jegens de gezamenlijke schuldeisers van de ge-
failleerde en ten gevolge van dat onrechtmatig
handelen de gezamenlijke schuldeisers in hun
verhaalsmogelijkheden zijn benadeeld.

Naar het oordeel van de rechtbank heeft de cura-
tor voldoende gesteld om aan te nemen dat spra-
ke is van een Peeters/Gatzen-vordering, mede
gelet op de onderbouwing die de curator voor zijn
vordering heeft gegeven en waaruit eveneens de
benadeling van crediteuren kan worden afgeleid.
Gelet op het oordeel van de rechtbank dat de ven-
noten persoonlijk een ernstig verwijt kan worden
gemaakt en dat zij onrechtmatig hebben gehan-
deld tegenover de vennootschap, zijn zij gehou-
den de schade te vergoeden die zij met hun han-
delen hebben veroorzaakt. De rechtbank merkt
het (niet) handelen van de vennoten aan als be-
langrijkste oorzaak van het faillissement, temeer
ook omdat van andere omstandigheden niet is
gebleken. De schade die de vennoten verplicht
zijn te vergoeden, bestaat uit het faillissementste-
kort. Eerst nadat een verificatievergadering heeft
plaatsgevonden, wordt het faillissementstekort
vastgesteld. Daarnaast wijst de rechtbank erop
dat in het faillissementstekort begrepen zijn de
onttrekkingen die de vennoten als voorschot op
de winst hebben gedaan en waarvoor beiden tot
betaling worden veroordeeld.
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