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WETENSCHAP

Van start-up naar potentiéle shutdown: de
begrenzing van durfinvesteerders in de uitoefe-
ning van exit-rechten via de redelijkheid en

billijkheid

S.J.J.H. van Houtum & R.H.M. van Meerwijk

1 Inleiding

Durfinvesteerders (venture capitalists) zijn cruciaal voor de financiering van start-
ups vanwege hun bereidwilligheid om risico’s te nemen." In ruil voor kapitaal ver-
krijgen zij doorgaans preferente aandelen en contractuele rechten die hun positie
versterken, waaronder drag along-rechten? en liquidatiepreferentie.® Deze rechten
zijn erop gericht het investeringsrisico te beperken en de beoogde exit van de in-
vesteerder veilig te stellen.* Maar wanneer dergelijke clausules worden ingeroepen
onder omstandigheden waarin zij het duurzame succes van de onderneming on-
dermijnen, ontstaat een spanning tussen de handelingsvrijheid van de durfinves-
teerder enerzijds en de (fundamentele) normen binnen het ondernemingsrecht
anderzijds.’

Twee fundamentele normen in het Nederlandse ondernemingsrecht zijn de rede-
lijkheid en billijkheid van art. 2:8 van het Burgerlijk Wetboek (BW) en het vennoot-
schappelijk belang.® Deze twee normen staan niet los van elkaar.” Zo kan in strijd
handelen met het vennootschappelijk belang tevens leiden tot strijdigheid met de

1  T.W.G.deWite.a., Het structureren van een venture capital fonds, TOP 2022, afl. 3, p. 16-17; A.J.E.
Lafarre & J. den Dunnen, Balanceren tussen flexibiliteit en ‘preferred opportunism’, O&F 2023,
afl. 4, p. 11-12. In bijv. de laatst aangehaalde bijdrage worden verschillende concepten uitgebreid
uiteengezet die relevant zijn voor deze bijdrage.

2 Wanneer een aandeelhouder overgaat tot verkoop van zijn aandelen, dan kan een drag along-bepa-
ling ervoor zorgen dat de andere aandeelhouders hun aandelen onder dezelfde voorwaarden dienen
over te dragen.

3 PE. Wateler, Venture-capitalcontracten, AA 2002, afl. 3, p. 129. Zie ook De Wit e.a. 2002, p. 16-17.

4  H.L.Kaemingk, Venture capital en private equity, O&F 2002/50, p. 37.

5  Ziein dit verband E. Pollman, Startup Governance, University of Pennsylvania Law Review (168)
2019, p. 189-190.

6  B.Kemp, Gedragsnormen en rechtsvorming in het ondernemingsrecht, MvO 2024, afl. 3-4, p. 73.

7  Zo staat in P. van Schilfgaarde, Over de verhouding tussen de redelijkheid en billijkheid en het
belang van de vennootschap, in: G.C. Makkink (red.), Ik ben niet overtuigd, Nijmegen: Ars Aequi
Libri 2015, p. 425: ‘Zij past veeleer in de hierboven verwoorde opvatting dat de redelijkheid en de
billijkheid het alles doordringende, rechtscheppende beginsel is, en dat veel regels, zoals die aan-
gaande het vennootschapsbelang, als “gekristalliseerde” redelijkheid en billijkheid kunnen worden
aangemerkt.
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redelijkheid en billijkheid, omdat ‘de norm van het vennootschapsbelang immers
ligt ingebed in de (ruimere) norm van de redelijkheid en billijkheid.”® Een aandeel-
houder, zoals een durfinvesteerder, dient in overeenstemming met de redelijkheid
en billijkheid te handelen en de omstandigheden kunnen ook meebrengen dat de
aandeelhouder (meer) rekening moet houden met vennootschappelijke belangen.’
Een meerderheidsaandeelhouder dient zelfs onder bijzondere omstandigheden het
belang van de vennootschap te laten prevaleren boven zijn eigen belang.*

Het voorgaande roept de vraag op in hoeverre de voormelde twee normen kunnen
leiden tot inperking van de rechten van de durfinvesteerder ingeval zij een exit wil
realiseren.™ In de volgende paragraaf wordt eerst nader ingegaan op wat een durf-
investeerder is en bepaalde exit-rechten. Vervolgens ligt in paragraaf 3 de focus op
de redelijkheid en billijkheid. In paragraaf 4 staat de rol van het vennootschappe-
lijk belang centraal. Na een beschouwing van beide normen wordt in paragraaf 5 de
hierboven geformuleerde vraag beantwoord. Overigens neemt deze bijdrage als
uitgangspunt dat de oprichters van de start-up voor een bv hebben geopteerd.

2 Durfinvesteerders en hun exit-rechten

2.1 De venture capital-praktijk in vogelvlucht

De venture capital-praktijk (hierna: VC-praktijk) richt zich op ondernemingen met
een hoog risico en groeipotentieel, zoals start-ups.'” Laatstgenoemden opereren
doorgaans in een kapitaalintensieve omgeving, waarin snelle schaalbaarheid en
strategische wendbaarheid essentieel zijn voor het succes van de onderneming."
Met name in de beginfase is het verwerven van financiering essentieel, omdat
start-ups in die fase veelal nog geen of beperkte inkomsten hebben.™ Binnen deze
omgeving kunnen spanningen ontstaan tussen de oprichters, durfinvesteerders en
andere aandeelhouders, aangezien durfinvesteerders zeggenschap verwerven via

8  Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/130 met verwijzing naar P. van Schilfgaarde, De
redelijkheid en billijkheid in het ondernemingsrecht (IVOR nr. 100), Deventer: Wolters Kluwer
2016, p. 149; A.F. Verdam, lets over de verhouding tussen de institutionele opvatting, het vennoot-
schapsbelang en de norm van redelijkheid en billijkheid, mede in relatie tot bestuurders, commis-
sarissen en aandeelhouders, in: A.F. Verdam e.a., Autonomie van het bestuur en haar grenzen voor
en na de Cancun-uitspraak (ZIFO-reeks, deel 16), Deventer: Wolters Kluwer 2015, p. 77.

9 Hof Amsterdam (OK) 27 mei 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM5928, JOR 2010/189, m.nt. T. Ste-
vens (PCM), r.o. 3.13. Raadpleeg ook Asser/Nieuwe Weme & Salemink 2-1Tb 2025/135, waarin
eveneens diverse verwijzingen staan.

10 Hof Amsterdam (OK) 10 februari 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:302, JOR 2022/147, m.nt. B. Kemp
(Funda), r.o0. 4.36.

11 Het te ingrijpend beperken van de exit-rechten van durfinvesteerders verhoudt zich overigens
suboptimaal met het streven van de Europese Commissie naar het creéren van een bloeiend eco-
systeem in Europa voor start-ups en scale-ups (zie COM(2025)270 final, p. 1 en 10-11).

12 Wateler 2002, p. 124; A.H.M. Noordam, Private equity onder de loep. Verslag van het IVO-congres
van 22-23 november 2024, Ondernemingsrecht 2025/18, p. 123.

13 B. Jorissen, Start-ups post-COVID; tijd om te investeren, NTFR 2021/2045, p. 1-2.

14 De investering van de durfinvesteerder kan eveneens tot andere positieve ontwikkelingen leiden,
omdat marktpartijen de investering als een ‘stempel van goedkeuring’ kunnen beschouwen en
zodoende meer vertrouwen krijgen in de onderneming. Zie bijv. Kaemingk 2002, p. 31.

10 Onderneming en Financiering 2025 (33) 4
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aandelen en hun risico’s trachten te beperken via contractuele rechten.'”® Door-
gaans nemen zij wel een minderheidsbelang in tegenstelling tot private-equity-
fondsen, die gebruikelijk een meerderheidsbelang verwerven.'® Desalniettemin
conditioneren durfinvesteerders hun participatie aan de toekenning van vergaan-
de financiéle en zeggenschapsrechten, zoals antiverwateringsrechten en goedkeu-
ringsrechten,'” waardoor zij (alsnog) verstrekkende invloed kunnen uitoefenen.'®

Verder streven durfinvesteerders (logischerwijs) naar een hoog rendement en zij
blijven voor een relatief korte tijd verbonden aan de onderneming, omdat zij veelal
binnen vijf tot zeven jaar een exit willen realiseren.' De betrokken partijen hebben
in zekere zin belang bij een succesvolle exit, alleen de belangen van partijen hoeven
niet parallel te lopen. Hierdoor bestaat de mogelijkheid dat de durfinvesteerder een
exit afdwingt tegen voorwaarden die minder voordelig uitpakken voor de onderne-
ming en andere aandeelhouders. Een oorzaak hiervoor houdt verband met het ver-
schil in tijdshorizon dat de diverse partijen kunnen hebben. De oprichter(s) en
andere aandeelhouders kunnen gericht zijn op een langere termijn, terwijl de durf-
investeerder uiteindelijk streeft naar het te gelde maken van de investering binnen
een relatief kort (korter) tijdsbestek.?

2.2 Contractuele instrumenten inzake een exit

Zoals beschreven in de inleiding maken durfinvesteerders gebruik van drag al-
ong-rechten en liquidatiepreferentie om de beoogde exit veilig te stellen.”* Een
drag along-bepaling in een aandeelhoudersovereenkomst stelt de durfinvesteerder
in staat om bij een verkoop van zijn aandelenbelang ook de overige aandeelhouders
te verplichten hun aandelen onder dezelfde voorwaarden over te dragen.?” Dit kan
verstrekkende gevolgen hebben. Met name als de durfinvesteerder slechts een
minderheidsbelang houdt en wanneer de overeengekomen verkoopprijs relatief
ongunstig is voor de andere aandeelhouders.? De liquidatiepreferentie biedt daar-
naast aanvullende bescherming doordat deze durfinvesteerders voorrang geeft bij

15 Wateler 2002, p. 124-125; E.J.D. Mutsaers, Venture-capitalfinanciering: US-terms in de NL-praktijk,
Ondernemingsrecht 2020/149, p. 841-842.

16 Mutsaers 2020, p. 842; Lafarre & Den Dunnen 2023, p. 11.

17 Zie hierover Wateler 2002, p. 124-132; Mutsaers 2020, p. 842; A.J.F. Lafarre & J. den Dunnen,
Balanceren tussen flexibiliteit en ‘preferred opportunism’, O&F 2024, afl. 1, p. 7-8.

18 Pollman 2019, p. 188-190; Lafarre & Den Dunnen 2024, p. 8.

19 Lafarre & Den Dunnen 2023, p. 11; Mutsaers 2020, p. 841 en 845.

20 Raadpleeg in dit verband bijv. Kaemingk 2002, p. 33 en 38; Mutsaers 2020, p. 845; Lafarre & Den
Dunnen 2023, p. 13-15.

21 Naast deze bepalingen zijn eveneens antiverwateringsclausules en good/bad leaver-regelingen van
belang voor durfinvesteerders voor het versterken van hun positie tegen een ongunstige waarde-
vermindering of veranderingen in het aandeelhoudersbestand. Zie uitgebreider over verschillende
contractuele rechten Wateler 2002, p. 125-131; Kaemingk 2002, p. 34-38; Mutsaers 2020, 843-848;
Lafarre & Den Dunnen 2023, p. 15-30.

22 Wateler 2002, p. 130. In de recente Etergo-beschikking is ook waarneembaar dat een drag along-be-
paling effectief werkte om aandeelhouders te verplichten hun aandelenbelang over te dragen (Hof
Amsterdam (OK) 6 februari 2025, ECLI:NL:GHAMS:2025:326 (Etergo), r.o. 3.6).

23 Mutsaers 2020, p. 845-846.
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de verdeling van de verkoopopbrengst,® waarmee het risico op verlies of een tegen-
vallende verkoopopbrengst afneemt.?® De investeerder beschermt op die wijze zijn
investering in geval van een downside-scenario en kan meedelen in de opbrengsten
afhankelijk van de afspraken.? Verder zal op een drag along vrijwel altijd een liqui-
datiepreferentie van toepassing zijn.?” Dit kan zeer ongunstig uitpakken voor ge-
wone minderheidsaandeelhouders als zij hun aandelen dienen te vervreemden,
terwijl zij (door hun positie onderaan in de liquidatiepreferentie) geen uitkering
ontvangen uit de verkoopopbrengst. Gelet hierop wordt vaak een minimumprijs
per aandeel afgesproken.?

Alhoewel deze bepalingen legitieme instrumenten vormen om risico’s te beheersen
en rendement te maximaliseren, blijft het van belang dat partijen kritisch naden-
ken over de mogelijke implicaties daarvan. Immers, ingeval dergelijke afspraken
later als nadelig worden ervaren, dan blijft het uitgangspunt dat partijen de afspra-
ken dienen na te leven. Voor een correctie op grond van de derogerende werking
van de redelijkheid en billijkheid is namelijk slechts ruimte onder uitzonderlijke
omstandigheden, zoals zal worden toegelicht in paragraaf 3.1. Daarnaast dient niet
uit het oog te worden verloren dat partijen deze rechten doorgaans bewust en ‘vrij-
willig’ zijn overeengekomen.?

3 Deredelijkheid en billijkheid als richtsnoer en begrenzing

3.1 De rol van de redelijkheid en billijkheid

Art. 2:8 BW is een van de belangrijkste normen uit Boek 2.*° In lid 1 van die bepa-
ling staat dat ‘een rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en statuten bij
zijn organisatie zijn betrokken, zich als zodanig jegens elkander moeten gedragen
naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd.** Gelet daarop die-
nen onder meer de vennootschap, het bestuur, de bestuurders, de algemene verga-
dering en de aandeelhouders zich in overeenstemming met die norm jegens elkaar

24  De afspraken over de liquidatiepreferentie staan veelal in zowel de statuten van de vennootschap
als een (aandeelhouders)overeenkomst. Zie in dit kader onder meer N. Christopoulos, Liquidation
preference in private equity, Ondernemingsrecht 2005/166, p. 482; Mutsaers 2020, p. 843; Lafar-
re & Den Dunnen 2023, p. 16.

25 Kaemingk 2002, p. 34-35; Christopoulos 2005, p. 479-481.

26 J.C. de Groodt & N.E. Dirkse, Van start-up tot Exit: de rol van liquidatiepreferentie bij growth
companies, TOP 2024, afl. 7, p. 25. Volgens laatstgenoemden is sprake van een downside-scenario
‘wanneer bij een exit de opbrengst voor een investeerder op een as-converted basis lager is dan zijn
liquidatiepreferentie (in welk geval de investeerder dus niet zal overgaan tot vrijwillige conversie)’.

27 Kaemingk 2002, p. 38; De Groodt & Dirkse 2024, p. 28.

28 De Groodt & Dirkse 2024, p. 28 met verwijzing naar Lafarre & Den Dunnen 2023, p. 30.

29  Vrijwillig staat hier tussen aanhalingstekens, aangezien het overeenkomen van dergelijke rechten
vaak een voorwaarde is voor de investering van de durfinvesteerder. Zie in dit verband Wateler
2002, p. 129-130.

30 L. Timmerman, Een kijkje in de wording van het hedendaagse vennootschapsrecht: tweehonderd
vergaderingen van de Commissie vennootschapsrecht, Ondernemingsrecht 2023/69, p. 487.

31 Deze norm vervult een centrale rol in: R.H.M. van Meerwijk, Redelijkheid*. Een systematische
rechtspraakanalyse naar de werking en toepassing van de vennootschapsrechtelijke redelijkheid en
billijkheid (diss. Tilburg; VDHI nr. 195), Deventer: Wolters Kluwer 2025.

12 Onderneming en Financiering 2025 (33) 4
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te gedragen.®* Ook een toekomstig aandeelhouder is, blijkens de PCM-beschikking
van de Ondernemingskamer, onder omstandigheden aan art. 2:8 BW gebonden.*
Alhoewel de PCM-beschikking meer dan vijftien jaar geleden is gewezen, blijft deze
beschikking onverminderd relevant.®* Zo heeft De Jongh recent tijdens een con-
gres opgemerkt dat de Ondernemingskamer niet op haar oordeel in de PCM-be-
schikking is teruggekomen.*

Meer specifiek met betrekking tot een aandeelhouder is een terugkerende opvat-
ting dat die partij in beginsel haar eigen belangen mag behartigen bij de uitoefe-
ning van haar stemrecht.* Dit uitgangspunt is niet onbegrensd, omdat de aandeel-
houder zich overeenkomstig art. 2:8 BW dient te gedragen.’” De invloed van de
aandeelhouder is daardoor onder meer op grond van de redelijkheid en billijkheid
niet ongelimiteerd, zoals de Ondernemingskamer relatief recent onderschrijft in
de Funda-beschikking. Het voorgaande brengt mede mee dat de (toekomstig) aan-
deelhouder bij de uitoefening van zijn rechten het belang van de vennootschap in
beginsel niet mag veronachtzamen.®® Het gewicht dat een aandeelhouder aan
art. 2:8 BW moet toekennen, neemt eveneens toe naarmate zijn aandelenbelang
groeit en naarmate meer belangen van andere betrokkenen in het geding zijn. Dit
kan onder bijzondere omstandigheden meebrengen, zoals beschreven in de inlei-

32 Zie voor een vollediger beeld van de reikwijdte van art. 2:8 BW Asser/Kroeze 2-1 2021/224; Tim-
merman, in: Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, art. 2:8 BW, aant. 1 (online, bijgewerkt tot
5 februari 2025).

33 Hof Amsterdam (OK) 27 mei 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM5928, JOR 2010/189, m.nt. T. Ste-
vens (PCM), r.o. 3.13. Zie voor meer informatie over deze beschikking H.L. Kaemingk, Wanbeleid
bij PCM: observaties bij de beschikking van de Ondernemingskamer, TOP 2010, afl. 7, p. 263-269.

34 Gezien de overeenkomsten tussen private equity en VC ligt het in de rede dat een durfinvesteerder
onder omstandigheden bjj zijn besluitvorming rekening dient te houden met het vennootschappe-
lijk belang. Dit wordt onderschreven door Lafarre & Den Dunnen 2024, p. 15.

35 Noordam 2025, p. 127-128, waaruit volgt dat De Jongh tijdens de discussieronde van het IVO-con-
gres aangaf ‘dat de Ondernemingskamer door geen verwijzing te maken naar PCM, niet is terug-
gekomen van haar oordeel, maar dat een rechter beperkt is tot het aan hem voorliggende rechts-
debat.’

36 De basis hiervoor volgt uit drie arresten van de Hoge Raad: HR 30 juni 1944, ECLI:NL:HR:1944:
BG9449, NJ 1944/465 (Wennex); HR 13 november 1959, ECLI:NL:HR:1959:AG2043, NJ 1960/472
(Destilleerderij Melchers); HR 19 februari 1960, ECLI:NL:HR:1960:AG2044, NJ 1960/473 (Aurora).

37 Raadpleeg bijv. J.M. de Jongh, Aandeelhouders gebonden aan eisen van redelijkheid en billijkheid,
NJB 2012/2099, p. 2622-2623; A.F. Verdam, lets over de verhouding tussen de institutionele op-
vatting, het vennootschapsbelang en de norm van de redelijkheid en billijkheid, mede in relatie tot
bestuurders, commissarissen en aandeelhouders, WPNR 2015, afl. 7062, p. 436; B. Kemp, Aandeel-
houders, eigen belang en het vennootschappelijk belang: over de schijn van vrijheid en werkelijke
grenzen, in: B. Kemp e.a. (red.), De betekenis en functies van het vennootschappelijk belang (IVOR
nr. 115), Deventer: Wolters Kluwer 2019, p. 90-91; Asser/Nieuwe Weme & Salemink 2-1Ib 2025/77.

38 Volgens Asser/Nieuwe Weme & Salemink 2-1Ib 2025/135, met verwijzing naar diverse bronnen,
moet een toekomstig aandeelhouder onder omstandigheden rekening houden met het vennoot-
schappelijk belang. Zie in dit verband ook M.J. Kroeze, L. Timmerman & J.B. Wezeman, De kern
van het ondernemingsrecht, Deventer: Wolters Kluwer 2025, p. 125.
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ding, dat een meerderheidsaandeelhouder het belang van de vennootschap dient te
laten prevaleren boven zijn eigen belang.®

Verder kan de redelijkheid en billijkheid ervoor zorgen dat de tussen aandeelhou-
ders gemaakte afspraken invloed hebben op de deelrechtsorde van de vennoot-
schap, waardoor de vennootschap en de vennootschapsactoren rekening met die
afspraken dienen te houden.”® Dit brengt tevens mee dat de afspraken in de aan-
deelhoudersovereenkomst kunnen meewegen bij het bepalen van het vennoot-
schappelijk belang.* Daarnaast kan art. 2:8 BW in de gemaakte afspraken door-
werken. In bepaalde gevallen kan hierdoor naleving van een bepaling in een
aandeelhoudersovereenkomst, zoals ingeval het voortbestaan van de vennoot-
schap wordt bedreigd, niet worden verlangd, omdat het naleven van die bepaling
ingevolge art. 2:8 lid 2 BW onaanvaardbaar zou zijn.*? In dit kader is tevens een rol
voor art. 6:248 BW weggelegd, aangezien het gaat om afspraken in een (aandeel-
houders)overeenkomst. Dit roept de vraag op of een rechter tot een wezenlijk an-
dere uitkomst komt ingeval een partij zich beroept op art. 6:248 lid 2 BW in plaats
van art. 2:81id 2 BW of vice versa. In de context van deze bijdrage zou het antwoord
op die vraag ontkennend moeten zijn. De redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW
verschilt namelijk in de kern niet van de redelijkheid en billijkheid in Boek 6, om-
dat art. 2:8 BW eveneens op art. 6:2 BW is gebaseerd.”® Het voornaamste verschil
tussen de normen is de werkingssfeer.** Een discussie over de vraag welke variant
van de redelijkheid en billijkheid van toepassing is, kan daardoor weinig belang

39 Hof Amsterdam (OK) 10 februari 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:302, JOR 2022/147, m.nt. B. Kemp
(Funda), r.0. 4.36 en nrs. 5-6 (annotatie). Zie eerder in dit kader JM. de Jongh, Redelijkheid en
billijkheid en het evenredigheidsbeginsel, in het bijzonder in de verhouding van aandeelhouders
tot het bestuur, Ondernemingsrecht 2011/124, par. 4.2.1.

40 Raadpleeg bijv. over doorwerking R.G.J. Nowak, Rechtsgeldigheid en doorwerking van buitensta-
tutaire governance-afspraken, WPNR 2014, afl. 7014, p. 342-349; L.S. Wuisman, Aandeelhouders-
overeenkomsten bij de persoonsgebonden BV als samenwerkingsverband, in: C.G. Breedveld-de
Voogd e.a. (red.), De meerpartijenovereenkomst (BW-krant Jaarboek nr. 29), Deventer: Wolters
Kluwer 2015, p. 255-284.

41 Zie in dit verband HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, ECLI:NL:HR:2014:799, ECLI:NL:HR:
2014:804 en ECLI:NL:HR:2014:808 (Cancun), r.o0. 4.2.1; Lafarre & Den Dunnen 2024, p. 15, voet-
noot 53.

42 R. de Leeuw, Rechtsgeldigheid en doorwerking van een aandeelhoudersovereenkomst in de per-
soonsgebonden BV: een stappenplan voor de praktijk, MvO 2016, afl. 10-11, p. 246-251; W.J.M.
van Veen, Aandeelhoudersovereenkomsten en het Nederlandse vennootschapsrecht, TvOB 2018,
afl. 4, p. 104-107. Zo schrijft Van Veen ook: ‘Het onverkort verlangen van naleving van bepaalde
afspraken kan echter onder omstandigheden de samenwerking en hetgeen daarmee is beoogd,
frustreren of in gevaar brengen. Het verlangen van naleving druist in deze gevallen in tegen de kern
van hetgeen waartoe de aandeelhouders zich jegens elkaar hebben verbonden, namelijk de (ven-
nootschappelijke) samenwerking tot een succes te maken. In deze gevallen wordt het verlangen van
nakoming in de Nederlandse jurisprudentie niet gehonoreerd.

43 Ziebijv. De Jongh 2011, par. 2.1; Asser/Kroeze 2-1 2021/224; Van Meerwijk 2025, par. 3.1-3.5. Ook
noemenswaardig in dit kader zijn: E.H. Hondius, FH.J. Mijnssen & C.J. van Zeben (red.), Parlemen-
taire geschiedenis van het nieuwe Burgerlijk Wetboek. Boeken 3, 5 en 6 (studenteneditie), Kluwer:
Deventer 1982, p. 419-420; C.J. van Zeben & J.W. du Pon (red.), Parlementaire geschiedenis van
het Nieuwe Burgerlijk Wetboek. Invoering boeken 3, 5 en 6 aanpassing Burgerlijk Wetboek, Deven-
ter: Kluwer 1991, p. 157.

44  Van Schilfgaarde 2016, p. 115.
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hebben voor de praktijk.** Gelet daarop wordt in deze bijdrage minder waarde ge-
hecht aan de afwisselende verwijzingen in de rechtspraak naar de verschillende

grondslagen van de redelijkheid en billijkheid.*

Het voorgaande heeft inzichtelijk gemaakt dat een durfinvesteerder, in haar hoe-
danigheid als aandeelhouder, door art. 2:8 BW kan worden begrensd in de uitoefe-
ning van haar rechten. Zij moet immers in zekere zin rekening houden met het
vennootschappelijk belang en onder bijzondere omstandigheden dat belang laten
prevaleren boven haar eigen belangen. Daarnaast kan een afspraak die de durf-
investeerder met de andere aandeelhouders en/of de vennootschap is overeenge-
komen, op grond van de derogerende werking van de redelijkheid en billijkheid
buiten toepassing worden verklaard.*” Alhoewel dit enig inzicht geeft in de moge-
lijke ‘begrenzing’ van een aandeelhouder c.q. durfinvesteerder, blijft onduidelijk
onder welke omstandigheden de grenzen van de redelijkheid en billijkheid daad-
werkelijk worden overschreden. Om deze reden staat in paragraaf 3.2 jurispruden-
tie centraal waarin rechters oordelen over het inperken van de rechten van een
aandeelhouder.

3.2 Begrenzing op grond van de redelijkheid en billijkheid

3.2.1  Uitoefening van aandeelhoudersrechten

Zoals behandeld in paragraaf 3.1 kan een aandeelhouder in de uitoefening van zijn
stemrecht worden begrensd, waardoor diegene zich onder omstandigheden niet
uitsluitend mag laten leiden door zijn eigen belangen. In de rechtspraak wordt dit
beeld bevestigd.

Zo oordeelde de voorzieningenrechter in de Filmproductie Filmpje/Endemol Ne-
derland-uitspraak dat de aandeelhouders naar maatstaven van redelijkheid en bil-
lijkheid hun toestemming voor het aangaan van een bepaalde overeenkomst niet
hadden mogen onthouden. Een reden hiervoor was dat de minderheidsaandeel-
houder belang had bij het terugverdienen van zijn investering.*® In enigszins verge-
lijkbare zin volgt uit de Avinco Group/Eolia-uitspraak dat een aandeelhouder on-
der zeer bijzondere omstandigheden, zoals een potentieel faillissement of
gedwongen liquidatie, zelfs gehouden kan zijn om te stemmen voor de vervreem-
ding van de gehele onderneming. Alhoewel het gerechtshof Amsterdam erkende

45 Van Schilfgaarde 2016, p. 118-119; Timmerman, in: Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, art. 2:8
BW, aant. 7 (online, bijgewerkt tot 5 februari 2025).

46 In de rechtspraak is bijv. ook zichtbaar dat rechters verschillende grondslagen van de redelijkheid
en billijkheid gezamenlijk aanhalen, waardoor de indruk ontstaat dat voor hen niet altijd evident
is welke grondslag leidend is. Zie bijv. Rb. Amsterdam 18 oktober 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:
6577 (Craft Capital Fund I), r.0. 4.1.

47 Vanwege het daaraan ten grondslag liggende onaanvaardbaarheidsvereiste behoort een rechter
terughoudend te toetsen of een geldende regel buiten toepassing moet worden verklaard (Asser/
Kroeze 2-12021/226; J.W. Winter, J.B. Wezeman & J.D.M. Schoonbrood, Van Schilfgaarde. Van de
BV en de NV, Deventer: Wolters Kluwer 2022, p. 41).

48 Rb. Amsterdam (vzr.) 20 februari 2004, ECLI:NL:RBAMS:2004:A04951 (Filmproductie Filmpje/
Endemol Nederland), r.o. 7-8.
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dat een aandeelhouder in beginsel zijn eigen belang voorop mag stellen, moest de
aandeelhouder in de desbetreffende zaak feitelijk een inperking van zijn rechten
dulden omdat onder meer het belang van de vennootschap boven zijn eigen belang
prevaleerde.* Van een feitelijke inperking is eveneens sprake in de Interroyal Am-
sterdam-uitspraak. Daarin oordeelde de voorzieningenrechter namelijk op grond
van art. 2:8 BW dat de aandeelhouder zich op niet goede gronden had verzet tegen
de besluitvorming inzake de ontbinding van de vennootschap, waardoor de desbe-
treffende aandeelhouder daaraan medewerking behoorde te verlenen. Doorslag-
gevend hiervoor was dat geen rechtens te respecteren belang aan ontbinding in de
weg stond, terwijl voortzetting van de vennootschap louter nadelige financiéle ge-
volgen had.®® Het belang van de niet-instemmende aandeelhouder moest hier dus
op vergelijkbare wijze als in de Filmproductie Filmpje-zaak wijken voor het (finan-
ciéle) belang van de andere aandeelhouder.”

Verder kan een bepaalde mate van welwillendheid van een aandeelhouder worden
verwacht met het oog op de continuiteit van de vennootschap. In de Holding In-
between-beschikking van de Ondernemingskamer is het vennootschappelijk be-
lang, vanwege de verstoorde verhoudingen tussen de twee aandeelhouders-be-
stuurders, gebaat bij het nastreven van een ontvlechting of verkooptraject. Een van
de twee aandeelhouders-bestuurders stelt zich alleen niet bereidwillig op en mijdt
ook elk contact daarover, waardoor dat gedrag volgens de Ondernemingskamer
niet verenigbaar lijkt met art. 2:8 BW.*?

Met inachtneming van het voorgaande is het denkbaar dat een durfinvesteerder, in
het licht van art. 2:8 BW, zich bij het streven naar een exit niet achteloos mag op-
stellen door geen rekening te houden met het vennootschappelijk belang, alsmede
de belangen van de andere aandeelhouders.>® Het valt echter te betwijfelen of een
durfinvesteerder de grenzen van het redelijke ook daadwerkelijk overschrijdt als

49 Hof Amsterdam 12 mei 2020, ECLI:NL:GHAMS:2020:1360 (Avinco Group/Eolia), r.0. 3.4 en 3.8.
Zie in dit verband ook de Doedijns International-uitspraak, waarin staat dat de meerderheidsaan-
deelhouder in beginsel zijn eigen belang voorop mag stellen, maar dat hij de belangen van de
minderheidsaandeelhouders niet volkomen mag negeren (Hof Amsterdam 18 februari 2020, ECLI:
NL:GHAMS:2020:511 (Doedijns International), r.o. 3.11).

50 Rb. Amsterdam (vzr.) 11 oktober 2006, ECLI:NL:RBAMS:2006:AZ0410 (Interroyal Amsterdam),
r.0.4.3-4.5.

51 Ookrelevant in dit kader is Rb. Limburg (vzr.) 19 januari 2023, ECLI:NL:RBLIM:2023:460 (Collect
& Legal Service Group/Twaelf Provincién Gerechtsdeurwaarders), r.0. 4.9-4.10. In de desbetreffen-
de zaak wil een aandeelhouder op oneigenlijke gronden het faillissement van de vennootschap
uitlokken, waardoor de grenzen van het redelijke worden overschreden.

52 Hof Amsterdam (OK) 11 mei 2021, ECLI:NL:GHAMS:2021:1630, ARO 2021/101 (Holding Inbetween
Ham), r.0. 2.4, 2.24 en 3.8.

53 Zieindit verband ook de Priogen-beschikking. In deze zaak oordeelde de Ondernemingskamer dat
uit hoofde van art. 2:8 BW op de meerderheidsaandeelhouder de verplichting rustte er zorg voor
te dragen dat de belangen van de vennootschap bij een transactie niet onevenredig zouden worden
geschaad (Hof Amsterdam (OK) 1 april 2021, ECLI:NL:GHAMS:2021:892, ARO 2021/115 (Priogen),
r.0.4.56). Raadpleeg in enigszins vergelijkbare zin Hof Amsterdam (OK) 28 april 2004, ARO 2004/64
(SCUA Holding), r.0. 3.1-3.7.
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diegene toewerkt naar een exit omwille van de eigen belangen. Daarvoor lijkt im-
mers slechts ruimte te bestaan onder zeer uitzonderlijke omstandigheden.

3.2.2  Derogerende werking

Naast het inperken van de ‘vrijheid’ van een aandeelhouder kan de redelijkheid en
billijkheid leiden tot buitenwerkingstelling van een regel, die geldt binnen de deel-
rechtsorde van de vennootschap, indien de rechter toepassing van die regel onaan-
vaardbaar acht.>® Gezien dit onaanvaardbaarheidsvereiste zal een beroep op de
derogerende werking slechts zelden slagen.*®

Vanwege de hoge drempel voor terzijdestelling is logischerwijs een beroep op een
bepaling die juist voor een specifieke situatie is geschreven, zoals een aanbiedings-
clausule, niet snel onaanvaardbaar.’® Niettemin is een beroep op een aanbie-
dingsplicht onaanvaardbaar als daar — samengevat — oneigenlijke motieven aan ten
grondslag liggen gezien de tussen partijen gemaakte afspraken.’” In enigszins ver-
gelijkbare zin is een beroep op een early leaver-bepaling,*® die tot een zeer ongunsti-
ge aanbiedingsplicht leidt, onaanvaardbaar ingeval het vroegtijdig opstappen van
de aandeelhouder-bestuurder het gevolg is van de verslechterde verstandhouding
met de meerderheidsaandeelhouder en de wijze waarop laatstgenoemde heeft ge-
handeld.*

Verder geeft de VOC Capital Partners/StudyPortals-uitspraak een ander treffend
voorbeeld van hoe een (voorzieningen)rechter rekening kan houden met de belan-
gen van bepaalde aandeelhouders. Uit deze zaak volgt dat partijen een aandeelhou-
dersovereenkomst hebben gesloten nadat een tweede durfinvesteerder, zeven jaar
na toetreding van de eerste durfinvesteerder, een aandelenbelang verwerft. In deze
overeenkomst is onder meer vastgelegd dat een vetorecht aan de durfinvesteerders
toekomt in geval van een winstbestemmingsbesluit. De overeenkomst bevat daar-
naast een bepaling die onderschrijft dat de investering is gedaan met het oog op
het realiseren van een winstgevende exit. In dat kader hebben partijen ook speci-
fieke doelstellingen gesteld en onderhandeld over een drag along-bepaling. On-

54 Alhoewel het in sommige rechtspraak expliciet om art. 6:248 lid 2 BW gaat, maakt dat voor deze
analyse geen verschil vanwege de verwantschap tussen art. 6:248 lid 2 BW en art. 2:8 lid 2 BW,
zoals beschreven in par. 3.1 van deze bijdrage.

55 Zie noot 47 van deze bijdrage.

56 Zieindit verband Rb. Midden-Nederland 16 december 2015, ECLI:NL:RBMNE:2015:8915 (Apotheek
Eemnes), r.0. 4.7. Dat een bepaalde situatie mogelijk niet voorzienbaar was bij het aangaan van de
aandeelhoudersovereenkomst, leidt overigens eveneens niet ertoe dat de bepaling buiten toepassing
dient te worden gelaten (Hof Amsterdam (OK) 26 maart 2010, ARO 2010/53 (Rickley International),
r.o.3.9).

57 Rb. Den Haag (vzr.) 20 juli 2021, ECLI:NL:RBDHA:2021:7910 (China Creates/DHL Holding),
r.o0.3.10-3.12.

58 In de kern kwam de early leaver-bepaling erop neer dat de aandeelhouder-bestuurder zijn aande-
lenbelang zou moeten aanbieden als hij voortijdig zou stoppen als bestuurder.

59 Rb. Amsterdam 18 oktober 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:6577 (Craft Capital Fund I), r.o. 2.8 en
4.12. Overigens kan het ernstig in gevaar brengen van de continuiteit van de vennootschap aanlei-
ding geven voor het moeten overdragen van de aandelen om niet vanwege een contractuele bad
leaver-bepaling (Rb. Oost-Brabant (vzr.) 8 maart 2023, ECLI:NL:RBOBR:2023:2116, r.0. 4.7).
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danks hetgeen is vastgelegd, besluiten de overige aandeelhouders, na enkele jaren
geen winstuitkering te hebben ontvangen, toch tot uitkering over te gaan zonder
de instemming van de durfinvesteerders.®® Volgens laatstgenoemden is dat niet
verenigbaar met het overeengekomen vetorecht. De voorzieningenrechter oordeelt
echter dat voldoende aannemelijk is dat een bodemrechter het beroep op het veto-
recht naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zal achten.
Ten grondslag aan dit oordeel ligt dat aan het belang van de overige aandeelhou-
ders bij de uitkeringen meer waarde moet worden gehecht dan aan het belang van
de durfinvesteerders om een full exit af te dwingen. Hierbij weegt mee (1) dat de
aandeelhouders recht hebben op een redelijk dividendbeleid en partijen niet welbe-
wust van dit uitgangspunt hebben willen afwijken, alsmede (2) dat het vetorecht
als ‘een soort standaardbepaling’ in de aandeelhoudersovereenkomst is terechtge-
komen zonder dat daarover is onderhandeld.®* Deze onderbouwing van de voorzie-
ningenrechter heeft tot (terechte) kritiek geleid. Zo betogen zowel Barneveld als
Bakker — kort gezegd — dat het oordeel afbreuk doet aan gebruiken binnen de
VC-praktijk. Ook lijkt onvoldoende terughoudendheid te zijn betracht bij de hono-
rering van het beroep op de derogerende werking, waardoor de uitkomst op ge-
spannen voet staat met de contractsvrijheid die professionele partijen hebben.®? Er
moet eveneens niet worden vergeten dat de durfinvesteerders hebben voorzien in
de financieringsbehoefte van de vennootschap en om die reden bepaalde rechten
hebben verworven. Alhoewel deze uitspraak minder positief voor de VC-praktijk
uitpakt, illustreert deze, evenals de daarvoor behandelde rechtspraak, dat er onder
uitzonderlijke omstandigheden ruimte bestaat voor toewijzing van een beroep op
de derogerende werking ter bescherming van de belangen van bepaalde partijen,
zoals de andere aandeelhouders(-bestuurders).

Omwille van onder meer het vennootschappelijk belang is het tevens mogelijk dat
de rechter een bepaling buiten werking stelt. Daarvan is bijvoorbeeld sprake bij
noodzaakfinanciering als de rechter een bepaling uit een aandeelhoudersovereen-
komst terzijde stelt die een blokkade vormt voor het verkrijgen van de benodigde
financiering.®® Zonder financiering komt immers het voortbestaan van de ven-
nootschap in gevaar.®* Daarnaast komt meermaals in de rechtspraak voor dat een

60 Rb. Amsterdam (vzr.) 5 november 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:6704 (VOC Capital Partners/
StudyPortals), r.0. 2.5 en 2.9-2.15.

61 Rb. Amsterdam (vzr.) 5 november 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:6704 (VOC Capital Partners/
StudyPortals), r.0. 4.1 en 4.9-4.10.

62 J. Barneveld, annotatie bij Rb. Amsterdam (vzr.) 5 november 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:6704,
JOR 2025/55, nrs. 6-11; M.H.C. Bakker, wenk bij Rb. Amsterdam (vzr.) 5 november 2024, RO
2025/3.

63 Zie in dit verband Hof Amsterdam (OK) 15 november 2001, ECLI:NL:GHAMS:2001:AD5812
(Decidewise), r.0. 3.4 en 4; Hof Amsterdam 25 april 2002, ECLI:NL:GHAMS:2002:AG8134, JOR
2002/128 (IIP/Gorillapark), r.o. 4.7-4.9; Hof Amsterdam (OK) 15 juli 2022, ECLI:NL:GHAMS:2022:
2081 (Cicerone), r.0. 2.11 en 2.17-2.18.

64 Inditkaderis de Iristrace-beschikking mede noemenswaardig. Daaruit blijkt dat het uitsluiten van
het voorkeursrecht van de zittende aandeelhouders niet in strijd is met art. 2:8 BW, evenals meer
specifiek het gelijkheidsbeginsel, als daardoor nieuwe financiering en expertise kunnen worden
aangetrokken die de vennootschap nodig heeft (Hof Amsterdam (OK) 18 juni 2024, ECLI:NL:
GHAMS:2024:1695 (Iristrace), r.0. 5.22).
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contractuele unanimiteitsregel die het ontslag van een bestuurder bemoeilijkt, niet
afdwingbaar is, omdat nakoming van de unanimiteitsregel op gespannen voet
staat met het vennootschapsbelang vanwege de strekking van art. 2:244 BW.% Dit
laatste leidt tot de gedachtegang dat de buitenwerkingstelling van een contractuele
bepaling mogelijk kansrijker is indien de desbetreffende bepaling afwijkt van een
wettelijke of statutaire regel die het vennootschappelijk belang dient.

Ten aanzien van meer specifiek een drag along-bepaling, zoals beschreven in para-
graaf 2.2, is de uitspraak in de zaak Marqt/Ekoplaza noemenswaardig. In casu stel-
den verschillende aandeelhouders dat het inroepen van een drag along-bepaling
onaanvaardbaar was. De voorzieningenrechter oordeelde:

‘Die Drag is, zoals hiervoor is geoordeeld, in lijn met artikel 10.4 van de SHA
uitgeoefend. Een conclusie dat dit desalniettemin naar maatstaven van rede-
lijkheid en billijkheid onaanvaardbaar is, kan dus alleen worden gedragen door
een uitzonderlijke en voor bieders ongelijke gang van zaken in het biedings-
proces, of door een zo uitzonderlijk — negatief — resultaat van het biedingspro-
ces in relatie tot andere mogelijke keuzes, dat QBB c.s. daaraan niet kan wor-
den gehouden.®

Het oordeel van de voorzieningenrechter bevestigt het beeld dat voor terzijdestel-
ling van een rechtsgeldig ingeroepen bepaling slechts ruimte bestaat onder zeer
uitzonderlijke omstandigheden. Een van de redenen daarvoor kan zijn, zoals reeds
beschreven, dat het inroepen van de bepaling uitermate negatief uitpakt voor een
partij. Voor durfinvesteerders zal het voorgaande deels een geruststellende ge-
dachte zijn, omdat zij belang hebben bij instandhouding van de overeengekomen
afspraken. Niettemin dienen zij er rekening mee te houden dat niet alles geoor-
loofd is. Terzijdestelling van een bepaling is immers niet ondenkbaar als de gevol-
gen daarvan onevenredig negatief uitpakken voor de andere aandeelhouders of als
de continuiteit van de vennootschap daardoor (ernstig) wordt bedreigd.

4 Het vennootschappelijk belang als richtsnoer en begrenzing

4.1 De strekking van het vennootschappelijk belang

In de inleiding is beschreven dat aandeelhouders onder omstandigheden rekening
moeten houden met het vennootschappelijk belang.®” Dit roept direct de vraag op
wat het vennootschappelijk belang inhoudt. Om de voormelde vraag te beantwoor-

65 Hof Amsterdam 13 januari 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:55 (Kekk/Delfino), r.o. 3.7-3.8; Rb. Mid-
den-Nederland (vzr.) 31 juli 2015, ECLI:NL:RBMNE:2015:5677, r.0. 4.7.

66 Rb. Amsterdam (vzr.) 24 oktober 2019, ECLI:NL:RBAMS:2019:7906, r.0. 5.21.

67 Asser/Nieuwe Weme & Salemink 2-IIb 2025/135 met verwijzing naar o.a. Kemp 2019, p. 101-102;
B.E. Assink & L. Timmerman, Langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders, Ondernemingsrecht

2019/157, p. 871-872.
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den grijpen wij terug op het oordeel van de Hoge Raad in de Cancun-beschikkin-
gen.® Daaruit volgt:

‘Wat dat belang inhoudt, hangt af van de omstandigheden van het geval. In-
dien aan de vennootschap een onderneming is verbonden, wordt het vennoot-
schapsbelang in de regel vooral bepaald door het bevorderen van het bestendi-
ge succes van deze onderneming. In geval van een joint venture-vennootschap
wordt het belang van de vennootschap voorts bepaald door de aard en inhoud
van de tussen de aandeelhouders overeengekomen samenwerking.’®

De inhoud van het vennootschappelijk belang is dus afhankelijk van de omstandig-
heden van het geval, waardoor het geen strak omlijnde norm betreft. Wel maakt de
Hoge Raad duidelijk dat het vennootschapsbelang in de regel vooral wordt bepaald
door het bevorderen van het bestendige succes van de door de vennootschap gedre-
ven onderneming.” Dit brengt een langetermijngerichtheid tot uitdrukking, waar-
bij ruimte bestaat voor handelingen die gericht zijn op de korte termijn.”" Daar-
naast volgt uit de Cancun-beschikkingen dat het bestuur zorgvuldigheid moet
betrachten met betrekking tot de belangen van al degenen die bij de vennootschap
en haar onderneming zijn betrokken.” Dit laatste kan meebrengen dat de bestuur-
ders bij het dienen van het vennootschappelijk belang ervoor moeten zorgen dat
de belangen van de betrokkenen niet onnodig of onevenredig worden geschaad.”

68  Gelet op de reikwijdte van deze bijdrage zal geen verdere aandacht worden besteed aan de verschil-
lende opvattingen met betrekking tot het vennootschappelijk belang. Zie voor meer informatie
daarover onder meer R.A. Wolf, De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV (diss. Maastricht;
VDHI nr. 116), Deventer: Kluwer 2013, p. 168-173; Van Schilfgaarde/Winter, Wezeman & Schoon-
brood 2022, p. 27-30; Asser/Nieuwe Weme & Salemink 2-IIb 2025/128.

69 HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, ECLI:NL:HR:2014:799, ECLI:NL:HR:2014:804 en ECLI:
NL:HR:2014:808 (Cancun), r.0. 4.2.1.

70 De onverminderde relevantie van de Cancun-beschikkingen blijkt eveneens uit de recentere Cor-
dial-beschikking van de Hoge Raad. Zie HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199 (Cordial),
r.o.3.4.2.

71 J.M. de Jongh, Een maatschappelijke resultante. Het vennootschapsbelang op de golven van maat-
schappelijke verandering, in: B. Kemp e.a. (red.), De betekenis en functies van het vennootschap-
pelijk belang (IVOR nr. 115), Deventer: Wolters Kluwer 2019, p. 19; C.J.C. de Brauw, Het stakehol-
dermodel tien jaar na Cancun. Het bestendige ondernemingssucces als richtinggevende Poolster
voor bestuur, RvC en stakeholders van (beurs)vennootschappen, Ondernemingsrecht 2024/78,
p. 526.

72 Volgens Van Schilfgaarde moeten bestuurders zich door het oordeel van de Hoge Raad eerst richten
op het vennootschappelijk belang en vervolgens kijken of er ruimte bestaat voor nuancering of
correctie van de uitkomst op grond van art. 2:8 BW (P. van Schilfgaarde, annotatie bij HR 4 april 2014,
ECLI:NL:HR:2014:797, NJ 2014/286 (Cancun), nr. 5.3).

73 HR 4 april 2014, ECLI:NL:HR:2014:797, ECLI:NL:HR:2014:799, ECLI:NL:HR:2014:804 en ECLI:
NL:HR:2014:808 (Cancun), r.o. 4.2.2. Dit element herhaalt de Hoge Raad eveneens in de Cordial-
beschikking: HR 10 februari 2023, ECLI:NL:HR:2023:199 (Cordial), r.o. 3.4.4.
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De Estro-beschikking van de Ondernemingskamer illustreert hoe deze richtingge-
vende maatstaf in de praktijk kan uitpakken.” In de desbetreffende zaak had de
enig aandeelhouder van de vennootschap haar aandelen overgedragen aan een (an-
dere) private-equityinvesteerder, die de overname middels een leveraged buy-out
(hierna: LBO) financierde.” Zodoende heeft de overname tot een aanzienlijke toe-
name van de financiéle lasten van de vennootschap geleid en uiteindelijk is de ven-
nootschap vanwege verschillende redenen gefailleerd.” De Ondernemingskamer
herhaalt in haar tweedefasebeschikking eerst de norm uit de Cancun-beschikkin-
gen. Vervolgens duidt zij dat het vennootschapsbelang in de voormelde situatie
niet zozeer door de hoogte van de overnamesom wordt bepaald, maar door het
bestendige succes van de onderneming na de overname. Verder brengt de zorgvul-
digheidsplicht, die in de vorige alinea is beschreven, mee dat het bestuur in begin-
sel dient mee te werken aan het verkoopproces in het belang van de verkopende
aandeelhouder. Daarbij moet het bestuur wel het bestendige succes van de onder-
neming als richtsnoer nemen. Dit geldt ook in relatie tot de kopende aandeelhou-
der. Indien de kopende partij de overname via een LBO wil financieren, moeten de
bestuurders de voordelen verbonden aan een LBO afwegen tegen alle nadelen daar-
van.”” Bij die belangenafweging moet het niet slechts gaan om de vraag of de conti-
nuiteit van de onderneming naar verwachting voldoende verzekerd is, ‘maar vooral
of het bestendige succes van de onderneming in de gegeven omstandigheden bij de
LBO is gebaat en of de LBO de vennootschap voldoende in staat stelt haar strategie
tot uitvoering te brengen.’ Hierbij dient het bestuur zich telkens opnieuw af te vra-
gen of de LBO in het vennootschappelijk belang is, of de LBO aanpassing behoeft
en of een andere wijze van financiering van de overname aangewezen is.”

Alhoewel de Estro-beschikking zich niet specifiek richt op een start-up die financie-
ring aantrekt via een durfinvesteerder, roept de beschikking wel de volgende vraag
op. Behoren de oprichters van een start-up, die voorafgaand aan de investering
veelal een bestuursfunctie bekleden en een meerderheid van de aandelen houden,”
in zee te gaan met een durfinvesteerder die slechts financiering wil verstrekken
onder voorwaarden die op gespannen voet (kunnen) staan met het vennootschap-
pelijk belang en mogelijk tot onnodige of onevenredige benadeling van de belangen

74  Zie voor meer informatie over deze beschikking M.P.R. Sardjoe & J.Y. van Gameren, De Estro-be-
schikking: target (en bestuurders/commissarissen) beware, O&F 2024, afl. 2, p. 53-64; Z.E. Geels
& C. de Groot, Normering van private equity door de rechter. De Ondernemingskamer en de pro-
cureur-generaal bij de Hoge Raad over Catalpa®, O&F 2024, afl. 3, p. 36-46.

75 Bijeen LBO wordt - kort gezegd — een relatief groot deel van de overname gefinancierd met vreemd
vermogen dat ten laste komt van de doelvennootschap. Zie hierover D.A. Viétor, Leveraged buyouts,
Ondernemingsrecht 2007/60, p. 185-190; J. Barneveld, Financiering en vermogensonttrekking
door aandeelhouders (diss. Amsterdam UvA; VDHI nr. 120), Deventer: Kluwer 2014, p. 29-40.

76 Hof Amsterdam (OK) 17 mei 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:1119 (Estro), r.o. 2.1.

77 Ziein dit verband eerder Hof Amsterdam (OK) 27 mei 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM5928 (PCM),
r.o.3.2.

78 Hof Amsterdam (OK) 17 mei 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:1119 (Estro), r.o. 3.13.1-3.13.2.

79 Raadpleeg in dit kader N. Wasserman, The founder’s dilemmas: Anticipating and avoiding the
pitfalls that can sink a startup, Princeton: Princeton University Press 2012, p. 278-279 en 285;
Lafarre & Den Dunnen 2023, p. 13-14.
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van betrokkenen leiden? Op deze vraag is geen eenduidig antwoord te geven. Wel
zal het antwoord op die vraag naar verwachting veelal ja’ zijn als het bestendige
succes of zelfs het voortbestaan van de start-up afhankelijk is van het verkrijgen
van financiering.®’ Het bestuur dient zich immers vooral te richten op het besten-
dige succes van de onderneming, waardoor de belangen van bepaalde stakeholders
van ondergeschikt belang kunnen zijn.®

Het voorgaande heeft meer inzicht gegeven in de betekenis van het vennootschap-
pelijk belang, waarnaar bestuurders, en onder omstandigheden aandeelhouders,
zich dienen te richten. Het is echter geen uitgemaakte zaak wanneer in overeen-
stemming of in strijd met dat belang wordt gehandeld. Vanwege deze onduidelijk-
heid staat in paragraaf 4.2 jurisprudentie centraal waarin rechters oordelen over de
(on)toelaatbaarheid van gedrag in het licht van het vennootschappelijk belang. Op
die manier wordt scherper hoe het vennootschappelijk belang kan leiden tot inper-
king van de rechten van een aandeelhouder en hoe dat belang een rechtvaardiging
kan vormen voor bestuurlijke keuzes waarmee bepaalde aandeelhouders zich niet
kunnen verenigen.

4.2 Begrenzing vanwege het vennootschappelijk belang

Uit verschillende uitspraken is te herleiden dat rechters rekening houden met het
vennootschappelijk belang.?? Dit kan zowel expliciet als impliciet gebeuren. Zo kan
een rechter bijvoorbeeld in haar oordeel de desbetreffende term hanteren (expli-
ciet) of het voortbestaan van de vennootschap erbij betrekken (impliciet).

Van (evident) in strijd handelen met het belang van de vennootschap is onder meer
sprake als de aandeelhouder(-bestuurder) gedragingen verricht die het voortbe-
staan van de vennootschap ernstig in gevaar brengen.®® Zo kan de aandeelhouder
meer specifiek zonder enige goede grond de besluitvorming blokkeren, waardoor
de continuiteit van de onderneming van de vennootschap in gevaar komt.*

Verder kan het vennootschappelijk belang een rechtvaardiging vormen voor de
keuze(s) die het bestuur heeft gemaakt of wil maken. Een voorbeeld hiervan volgt
uit de AAMC-beschikking, waarin de Ondernemingskamer de keuze van het be-
stuur niet onbegrijpelijk acht. In die zaak wilde de meerderheidsaandeelhouder
aansturen op het liquideren van de vennootschap, maar het bestuur wilde daartoe
niet overgaan zolang een gerechtelijke procedure liep tegen de grootmoederven-
nootschap van de meerderheidsaandeelhouder. De vennootschap had namelijk een
gerechtelijke procedure aanhangig gemaakt tegen de grootmoedervennootschap

80 Zie ook Hof Amsterdam (OK) 18 juni 2024, ECLI:NL:GHAMS:2024:1695 (Iristrace), r.0. 5.17-5.22.

81 Raadpleeg in dit kader onder meer De Brauw 2024, p. 530.

82 Uit par. 3.2 is dat tevens te herleiden, waardoor reeds inzichtelijker is geworden welk gedrag ver-
enigbaar is met het vennootschappelijk belang. Deze paragraaf zal daardoor ook beknopter zijn.

83 Zieindit verband Hof Amsterdam (OK) 10 april 2003, ARO 2003/71 (Gerd Herbert Hoffman/Gerd
Hoffman), r.o. 4.1-4.8; Rb. Breda (vzr.) 23 november 2011, ECLI:NL:RBBRE:2011:BU5680 (P.A.B.
Baremans Holding/U.J.W.M. Muijs Holding), r.o. 3.3-3.5.

84 Hof Amsterdam (OK) 30 maart 2010, ECLI:NL:GHAMS:2010:BM4350, ARO 2010/59 (B.E.K.
Holding/J.H. de B. Holding), r.0. 4.2.
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om de opzegging van een overeenkomst aan te tasten en een schadevergoeding te
vorderen.® Een ander voorbeeld is afkomstig uit de HFM Solutions-beschikking.
Daarin overwoog de Ondernemingskamer dat het bestuur en de raad van commis-
sarissen konden instemmen met een rescue financing loan agreement (RFLA) tussen
de vennootschap en de meerderheidsaandeelhouder, aangezien de vennootschap
anders waarschijnlijk failliet was gegaan. De stelling van de minderheidsaandeel-
houder dat zij daardoor ernstig in haar belangen was geschaad, gaf in casu geen
aanleiding voor een ander oordeel.* Gelet op beide beschikkingen van de Onderne-
mingskamer is zichtbaar dat de belangen van bepaalde aandeelhouders (logischer-
wijs) van ondergeschikt belang kunnen zijn vanwege het ‘grotere’ belang van de
vennootschap en de daaraan verbonden onderneming. Als een nieuwe aandeelhou-
der een bedreiging voor de continuiteit van de onderneming vormt, dan kan het
zelfs geoorloofd zijn dat de 51%-aandeelhouder-bestuurder ervoor zorgt dat de
onderneming van de vennootschap wordt verhangen.®”

De eerdere jurisprudentie illustreert dat de continuiteit van de vennootschap en de
daaraan verbonden onderneming in belangrijke mate bepaalt of gedrag verenig-
baar is met het vennootschappelijk belang. Indien het gedrag van een aandeelhou-
der een bedreiging vormt voor die continuiteit, dan is het reéel om te stellen dat
dat gedrag waarschijnlijk op gespannen voet staat met het belang van de vennoot-
schap. Een durfinvesteerder zal dan ook onder omstandigheden daar rekening mee
moeten houden. Daarnaast is uit de jurisprudentie af te leiden dat het bestuur in-
grijpende keuzes mag maken met het oog op het belang van de vennootschap. Met
inachtneming hiervan kan het bestuur maatregelen treffen als gedragingen van
een durfinvesteerder een gevaar vormen voor de continuiteit van de vennootschap.

5 Conclusie

De voorgaande analyse is uitgevoerd om een antwoord te kunnen geven op de
vraag in hoeverre de redelijkheid en billijkheid en het vennootschappelijk belang
kunnen leiden tot inperking van de rechten van de durfinvesteerder ingeval zij een
exit wil realiseren. Uit de analyse volgt dat een inperking van de rechten van een
aandeelhouder op grond van de redelijkheid en billijkheid, en/of meer specifiek het
vennootschappelijk belang, veelal slechts reéel is als de continuiteit van de ven-
nootschap en de daaraan verbonden onderneming op het spel staat. Voor een durf-
investeerder kan dit betekenen dat zij met een bepaalde gang van zaken moet in-
stemmen, of een bepaalde gang van zaken dient te dulden, als het voortbestaan
van de onderneming ernstig wordt bedreigd, terwijl zij een blokkerende stem

85 Hof Amsterdam (OK) 7 maart 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ4583, ARO 2013/46 (Associated
Asset Management Corporation), r.o. 2.4, 2.9, 2.10, 2.32, 3.27 en 3.29.

86 Hof Amsterdam (OK) 12 september 2022, ECLL:NL:GHAMS:2022:2678, ARO 2022/184 (HFM
Solutions), r.0. 3.10-3.12.

87 Hof Amsterdam (OK) 23 januari 2009, ARO 2009/18 (Beheermaatschappij Trial), r.o0. 3.3. De be-
oogde kopers/toekomstig aandeelhouders waren namelijk concurrenten van de vennootschap en
zij zouden uitsluitend geinteresseerd zijn in een of twee producten van de vennootschap, waarna
zij mogelijk zouden trachten de onderneming te liquideren.
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heeft. Indien de handelswijze slechts de belangen van de andere aandeelhouders
schaadt, dan valt te betwijfelen of de durfinvesteerder snel de grenzen van het re-
delijke overschrijdt, aangezien zij een rechtens te respecteren belang heeft bij het
streven naar een exit. Overigens kan de durfinvesteerder eveneens worden gecon-
fronteerd met een onwelgevallig besluit. Als zij immers een minderheidsbelang
houdt, bestaat de mogelijkheid dat de andere aandeelhouders in samenwerking
met het bestuur overgaan tot ingrijpende wijzigingen die het vennootschappelijk
belang dienen.

Verder is het denkbaar dat de rechter het beroep van een durfinvesteerder op een
contractuele bepaling als onaanvaardbaar aanmerkt. Dit zal echter slechts onder
uitzonderlijke omstandigheden gebeuren. Van dergelijke omstandigheden kan
sprake zijn ingeval (wederom) het voortbestaan van de vennootschap en de daar-
aan verbonden onderneming ernstig wordt bedreigd. Een andere optie is dat de
durfinvesteerder op ‘oneigenlijke gronden’, gezien eventuele eerdere afspraken of
toezeggingen, gebruikmaakt van de verworven rechten, waardoor de belangen van
andere partijen onevenredig worden geraakt. Hierbij dient niet te worden vergeten
dat partijen vrijwillig een overeenkomst hebben gesloten, waarin bepalingen (kun-
nen) staan die specifiek de belangen van de durfinvesteerder beschermen bij het
streven naar een exit. Gelet op dat feit behoort een beroep op de derogerende wer-
king van de redelijkheid en billijkheid enkel spaarzaam te worden gehonoreerd. Zo
lijkt daarvoor niet altijd ruimte te bestaan wanneer de overeengekomen bepaling
haaks staat op een andere regel die het vennootschappelijk belang of de belangen
van de andere aandeelhouders dient.

Voor de praktijk betekent het voorgaande dat durfinvesteerders de grenzen van het
recht niet uit het oog mogen verliezen, aangezien niet elke afspraak afdwingbaar is
en bepaalde gedragingen ontoelaatbaar kunnen zijn. Bij het structureren van aan-
deelhoudersafspraken behoren partijen dan ook rekening te houden met de gren-
zen, die mogelijk minder snel overschreden worden wanneer zij duidelijke procedu-
res, evenwichtige besluitvormingsmechanismen en een expliciete verankering van
de continuiteitsdoelstelling overeenkomen. Met name dit laatste verkleint de kans
op rechterlijk ingrijpen, omdat de durfinvesteerder dan in potentie minder snel
keuzes maakt die op gespannen voet staan met de continuiteit van de vennoot-
schap en de daaraan verbonden onderneming. Waar niettemin een geschil ont-
staat, zal de toets hoofdzakelijk draaien om de vraag of, gegeven de omstandighe-
den, de inzet van het exit-recht verenigbaar is met de redelijkheid en billijkheid in
het licht van de continuiteit van de onderneming.

Deze terughoudende benadering bewaakt zowel de voorspelbaarheid die de
VC-praktijk nodig heeft als de grenzen die het ondernemingsrecht stelt aan exces-
sen. Hierbij moet ook niet worden vergeten dat zonder (durf)investeerders veel
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start-ups iberhaupt niet kunnen floreren. Gelet daarop is het afschrikken van ka-
pitaalverstrekkers vooral onverenigbaar met het vennootschappelijk belang.®®

88 Indit verband dient de ‘EU Startup and Scaleup Strategy’ nogmaals te worden aangehaald, aange-
zien de Europese Commissie het (investerings)klimaat voor start-ups en scale-ups wil bevorderen
in het belang van innovatie (raadpleeg COM(2025)270 final). Het Nederlandse ondernemingsrecht
moet gelet op dat feit niet te rigide worden en durfinvesteerders afschrikken vanwege aspecten die
een belemmering kunnen vormen voor een ‘succesvolle’ exit.
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