
op afdeling 5.5.1, en dus wel op de overige afdelingen van
hoofdstuk 5.5 Wft (waaronder art. 5:80b Wft in afdeling
5.5.4).12

Vraag is wat dit betekent voor de bevoegdheid van de
Ondernemingskamer om te oordelen, via een verzoek ex
artikel 5:80b Wft, over een geschil over de toepassing van
artikel 5:80a Wft. De door Grundmann-van de Krol bekriti-
seerde uitzondering hangt naar mijn idee samen met het feit
dat de wet eigenlijk geen waarborg biedt dat artikel 5:80a
Wft wordt nageleefd. De AFM houdt geen toezicht en de
bevoegdheid van de Ondernemingskamer is strikt genomen
te beperkt.

Ik kom tot de conclusie dat de Ondernemingskamer met het
oog op de door haar geconstateerde twijfel over de hoogste
prijs een passende oplossing heeft gevonden door deskun-
digen te benoemen die de hoogste prijs overeenkomstig de
Wft dienen vast te stellen. Ik trek echter in twijfel of artikel
5:80b Wft daartoe de mogelijkheid biedt. Het is spijtig dat
de Reparatiewet Wft reeds is aangenomen. Het is te hopen
dat dit hiaat in de wetgeving snel wordt ingevuld.

Slotopmerking

Het eerste verplichte bod dat in Nederland is uitgebracht,
heeft interessante problemen aan het licht gebracht. Som-
mige daarvan zijn inmiddels onderkend door de wetgever.
De discrepantie tussen de Wft en het Bob met betrekking tot
de indieningstermijn van een verzoek op grond van artikel
5:80b Wft is gerepareerd, maar niet tijdig voor Skipper om
daarvan te profiteren. De Ondernemingskamer heeft helder-
heid verschaft welke criteria zij hanteert bij de toepassing
van artikel 5:80b lid 4 Wft, waardoor dit criterium nu meer
‘duidelijk omschreven’ is, conform het vereiste van de
richtlijn.

Ik ben echter niet overtuigd dat de wet op dit moment voor-
ziet in een rechtsmiddel voor belanghebbenden op grond
waarvan artikel 5:80a leden 2 en 3 passend kan worden
getoetst. De oplossing van de Ondernemingskamer leidt
wel iswaar tot het gewenste resultaat, maar vindt in mijn
ogen onvoldoende steun in de wet.

Mr. J. Holland
NautaDutilh

Het geschil tussen Gilde en 
het voor malig management van

Norit: een commerciële over -
eenkomst subjectief uitgelegd?  

Inleiding

Op 10 september 2008 heeft de Rechtbank Amsterdam
vonnis gewezen in een geschil tussen professionele partijen
over de uitleg van een aandeelhoudersovereenkomst.1 Hier-
bij heeft de rechtbank geen doorslaggevende waarde toege-
kend aan de tekst van de overeenkomst, maar aan de werke-
lijke bedoeling van partijen. In dit kader hecht de rechtbank
veel waarde aan de omstandigheden van het geval, terwijl in
de uitleg die de Hoge Raad aan commerciële overeenkom-
sten geeft, juist de objectieve uitleg van de tekst van de over-
eenkomst aan betekenis lijkt te winnen.2

Hierna zal ik eerst het vonnis van 10 september 2008
bespreken. Vervolgens zal ik kort ingaan op de ontwikke-
ling naar een objectieve uitleg van commerciële overeen-
komsten om ten slotte antwoord te geven op de vraag of
dit arrest in lijn is met de toenemende betekenis die de
Hoge Raad aan een objectieve uitleg geeft.

Rechtbank Amsterdam 10 september 2008
(Euroland/Gilde)

Feiten 

In 2000 zijn de twee toenmalige managers van het beurs -
genoteerde Norit N.V. met private equity-investeerder Gilde
overeengekomen de aandelen in Norit N.V. te verwerven
via een door hen gezamenlijk opgerichte vennootschap,
GPH B.V., en de beursnotering van Norit N.V. te beëindi-
gen. In dat kader is door partijen een aandeelhoudersover-
eenkomst aangegaan. Ter financiering van deze transactie
is, onder meer, agio op door GPH B.V. nieuw uitgegeven
cumulatief preferente aandelen gestort. Norit N.V. is ver-
volgens in december 2000 met aanzienlijke winst verkocht
aan Nuon. Bij deze verkoop zijn deze cumulatieve preferen-
te aandelen ingetrokken tegen uitkering van de nominale
waarde plus het daarop gestorte agio, waarna het restant van
de opbrengst pro rata onder de houders van de gewone aan-
delen in GPH B.V. is verdeeld.

In 2003 hebben dezelfde twee managers via de vennoot-
schappen Euroland Investments B.V. en Euroland Purifica-
tion B.V. (hierna: het management) – overigens is eiseres in
conventie tevens Stichting Administratiekantoor Euroland
Purification, op grond waarvan ik aanneem dat sprake was
van certificering van aandelen – tezamen met Gilde en
Ignore-It B.V. (hierna: Ignore-It) de aandelen in Norit N.V.
weer van Nuon overgenomen. De hiertoe opgerichte ven-
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nootschap Norit International B.V. (hierna: Norit) heeft de
aandelen in Norit N.V. verworven en gewone aandelen uit-
gegeven aan het management, Gilde en Ignore-It. Ter ver-
werving van het voor de acquisitie van Norit N.V. benodig-
de kapitaal zijn aan het management en Gilde tevens cumu-
latief preferente aandelen (hierna: de cumprefs) uitgegeven.
Op de cumprefs diende agio te worden gestort. Partijen zijn
hierbij een (nieuwe) aandeelhoudersovereenkomst over-
eengekomen met als uitgangspunt de afspraken zoals vast-
gelegd in 2000. In de overeenkomst is een entire agreement
clause opgenomen. 

In mei 2007 hebben het management, Gilde en Ignore-It
overeenstemming bereikt over de verkoop van Norit aan
Doughty Hanson. Anders dan in 2000, toen alleen de werk-
maatschappij is verkocht en de cumulatief preferente aan-
delen vóór ontbinding van de holding waren ingetrokken, is
bij deze transactie ook de holding mee verkocht. Als gevolg
daarvan zijn de cumprefs niet ingetrokken, maar mee over-
gedragen aan Doughty Hanson. Bij de verdeling van een
deel van de koopprijs is tussen partijen een geschil ontstaan
over de vraag of het op de cumprefs gestorte agio al dan niet
eerst diende te worden terugbetaald, alvorens het restant
van de opbrengst over de gewone aandeelhouders zou wor-
den verdeeld.

De in 2003 overeengekomen aandeelhoudersovereenkomst
bevat geen regeling voor terugbetaling van het gestorte agio
in geval van een verkoop of beursgang. Ook wordt dit niet in
de statuten van Norit geregeld. Wel gaat een als bijlage bij
de overeenkomst gehecht ‘Financial Model’ uit van terug-
betaling van het agio bij een exit en is in de statuten een
regeling voor terugbetaling van het agio opgenomen in
geval van intrekking van de cumprefs.

Het management vordert primair een verklaring voor recht
dat een bedrag van ongeveer twaalf miljoen euro – zijnde
het bedrag dat aan het management zou toekomen indien
het gestorte agio niet met voorrang zou dienen te worden
terugbetaald – vermeerderd met rente aan het management
toekomt en dient te worden uitbetaald. Gilde bestrijdt deze
vordering en vordert in reconventie primair een verklaring
voor recht dat deze twaalf miljoen euro, vermeerderd met
rente, aan Gilde toekomt.

Oordeel van de rechtbank

De rechtbank stelt allereerst vast dat de letterlijke tekst van
de aandeelhoudersovereenkomst uit 2003 geen regeling
voor de terugbetaling van agio bevat.

Dan stelt de rechtbank aan de orde of partijen – ondanks dat
dit niet in de aandeelhoudersovereenkomst is geregeld –
overeen zijn gekomen dat bij de verkoop van Norit in 2007
eerst het gestorte agio diende te worden terugbetaald, al -
vorens het restant van de opbrengst over de gewone aan-
deelhouders zou worden verdeeld.

Zoals onder meer uit correspondentie tussen partijen
volgt, was het uitgangspunt bij het tot stand komen van de

aandeelhoudersovereenkomst in 2003 het treffen van een
regeling die overeenkwam met de wijze waarop partijen
bij de aandeelhoudersovereenkomst in 2000 hebben
samen gewerkt en de verkoop in 2003 hebben afgewik-
keld. Er moet dan ook van worden uitgegaan dat partijen
bij het aangaan van de samenwerking in 2003 voor ogen
stond dat de opbrengst van een verkoop, net als in 2000,
aldus zou worden verdeeld dat eerst het op de cumprefs
gestorte agio zou worden terugbetaald. De rechtbank
meent dat daarvoor tevens steun kan worden gevonden in
het feit dat het niet met voorrang terugbetalen van het
gestorte agio afwijkt van wat gebruikelijk is bij een (finan-
cierings)transactie als de onderhavige. Bovendien ver-
houdt een andere uitleg zich niet goed met de statutaire
bepaling dat Gilde het gestorte agio bij intrekking van de
cumprefs wel zonder meer terugbetaald zou hebben
gekregen.

Nu de rechtbank heeft geconstateerd dat als uitgangspunt
diende dat het gestorte agio met voorrang zou worden
terugbetaald, gaat de rechtbank in op de vraag of partijen in
2003 nader zijn overeengekomen dat zij met betrekking tot
de terugbetaling van het agio van de in 2000 gevolgde han-
delwijze zouden afwijken. 

Het management heeft ter comparitie verklaard dat tij-
dens de onderhandelingen niet concreet over het agio is
gesproken. Tevens heeft het management verklaard dat,
toen het de in opdracht van Gilde opgestelde concepttekst
voor de overeenkomst onder ogen kreeg, het zich heeft
gerealiseerd dat in die tekst niet was opgenomen hoe het
gestorte agio zou worden terugbetaald. Gelet op het voor-
deel dat dit voor het management opleverde, was het bereid
in te stemmen met het voorgestelde concept voor de aan-
deelhoudersovereenkomst. Hiermee rijst voor de rechtbank
de vraag of het management redelijkerwijs heeft mogen
begrijpen dat Gilde wenste af te wijken van het in 2000
gehanteerde uitgangspunt. Naar de mening van de recht-
bank is dat niet het geval.

De rechtbank oordeelt dat – gelet op de omvang van het
voor Gilde betrokken belang – het management alleen had
mogen aannemen dat Gilde wenste af te wijken van het in
2000 gehanteerde uitgangspunt, indien Gilde dit duidelijk
en ondubbelzinnig te kennen had gegeven. Maar omdat
over het agio in het geheel niet is gesproken en het Financial
Model het tegenovergestelde aangeeft, constateert de recht-
bank dat dergelijke mededeling van Gilde ontbreekt. Het
had dan ook op de weg van het management gelegen om,
naar aanleiding van de constatering dat een regeling voor
terugbetalen van het agio ontbrak, dienaangaande navraag
bij Gilde te doen. Het management heeft dat echter niet
gedaan, maar er juist voor gekozen om het daarmee gepaar-
de voordeel voor het management stilzwijgend te incasseren.

Het management heeft aangevoerd dat het vanwege dit
voordeel als ‘wisselgeld’met één of meer nadelige bepalin-
gen in de aandeelhoudersovereenkomst akkoord is gegaan,
die zonder dit voordeel niet zouden zijn aanvaard. Naar de
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mening van de rechtbank is dit – vanwege het geringe finan-
ciële belang van deze bepalingen vergeleken met de waarde
van het agioreserve – echter onvoldoende gebleken. 

De rechtbank komt tot de conclusie dat onder deze omstan-
digheden het management het enkele feit dat in de door
 Gilde opgestelde aandeelhoudersovereenkomst een rege-
ling voor terugbetaling van agio ontbrak, redelijkerwijs niet
heeft kunnen opvatten als een mededeling van Gilde dat zij
op dit punt wilde afwijken van het in 2000 tussen partijen
gehanteerde uitgangspunt. Dit brengt tevens mee dat het
naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaanvaard-
baar is, indien het management het ontbreken van een terug-
betalingsregeling voor het agio desondanks met een beroep
op de entire agreement clause met succes aan Gilde zou
kunnen tegenwerpen.

De rechtbank oordeelt derhalve dat, hoewel de aandeelhou-
dersovereenkomst geen regeling voor terugbetaling van het
gestorte agio op de cumprefs bevat, partijen niet zijn terug-
gekomen op het tussen hen geldende uitgangspunt dat, net
als in 2000, bij de verdeling van de opbrengst van de ver-
koop van Norit, elk van hen recht heeft op terugbetaling van
het op de cumprefs gestorte agio, alvorens het restant van de
opbrengst pro rato over de gewone aandeelhouders wordt
verdeeld. Het bedrag van ongeveer twaalf miljoen euro
komt volgens de rechtbank aan Gilde toe.

Commentaar

De rechtbank stelt in het vonnis vast dat het met voorrang
boven de gewone aandeelhouders terugbetalen van het
gestorte agio niet in de aandeelhoudersovereenkomst is
geregeld. Vervolgens gaat de rechtbank op zoek naar de
bedoeling van partijen ten tijde van het sluiten van de over-
eenkomst. In dit kader hecht de rechtbank veel waarde aan
de omstandigheden van het geval, terwijl in de uitleg die de
Hoge Raad aan commerciële overeenkomsten geeft, juist
de objectieve uitleg van de tekst van de overeenkomst aan
betekenis lijkt te winnen.3 Alvorens hierop nader in te gaan,
zal eerst kort de ontwikkeling naar een objectieve uitleg van
commerciële overeenkomsten worden besproken.

Objectieve uitleg van commerciële contracten

Sinds het Haviltex-arrest4 uit 1981 stelt de heersende leer
van de Hoge Raad de subjectieve uitleg van overeenkom-
sten voorop. Vanuit de centrale rol die de redelijkheid en bil-
lijkheid in Nederland speelt, komt het hierbij neer op wat
partijen in de gegeven omstandigheden over en weer rede-
lijkerwijs van elkaar mogen verwachten. In het kader van
deze (zuiver) subjectieve leer is bijvoorbeeld van belang dat
de afspraken tussen Gilde en het management uit 2000 als
uitgangspositie voor de (nieuwe) aandeelhoudersovereen-
komst dienden, en dat het bij een exit met voorrang terug -

betalen van het gestorte agio bij (financierings)transacties
als gebruikelijk wordt aangemerkt.

Langzaam maar zeker lijkt de heersende leer van de Hoge
Raad steeds meer objectieve toetsnormen te bevatten.5 Met
betrekking tot de uitleg van commerciële overnamecontrac-
ten lijkt de Hoge Raad doorslaggevende betekenis toe te
kennen aan de tekst van de overeenkomst. Dit heeft zijn
grondslag gevonden in het Pontmeyer-arrest.6 Kort gezegd
bepaalde de Hoge Raad in dit arrest dat – behoudens tegen-
bewijs – in geval van een met bijstand van juristen opgesteld
en onderhandeld, omvangrijk commercieel contract, beslis-
send gewicht dient te worden toegekend aan de meest voor
de hand liggende taalkundige betekenis.

De gedachte is dat professionele partijen veel waarde
hechten aan zekerheid ten aanzien van de inhoud van het
contract om zodoende de overeengekomen contractuele
risicoverdeling te handhaven.7 Het is aan de partij die afwij-
king van de tekstuele uitleg bepleit, om aan te tonen dat de
daadwerkelijke bedoeling van partijen anders is. De Hoge
Raad heeft deze uitleg bevestigd in het Uni-Invest-arrest.8

Ook na Uni-Invest lijkt de Hoge Raad vast te houden aan
deze uitleg.9 Voor het aannemen van een objectieve uitleg
acht de Hoge Raad mede de aanwezigheid van een entire
agreement clause van belang.10

Euroland/Gilde: een subjectieve uitleg van 
een commercieel contract?

Het geschil tussen Gilde en het managent lijkt op het eerste
oog de relevante kenmerken te hebben, zoals deze geformu-
leerd zijn in de Pontmeyer- en Uni-Invest-arresten. Het
betreft immers professionele partijen en een door juristen
geformuleerd en onderhandeld, omvangrijk contract. De
rechtbank kent in het onderhavige geschil echter veel waar-
de toe aan de werkelijke bedoeling van partijen en hecht
minder aan de tekst van de overeenkomst. Toch handelt de
rechtbank mijns inziens niet in strijd met de toenemende
betekenis die de Hoge Raad geeft aan een objectieve uitleg
van commerciële overeenkomsten.

Allereerst meen ik dat er verschil bestaat tussen de uitleg
van een uitonderhandelde en nauwkeurig geformuleerde
contractsbepaling en het in een overeenkomst ontbreken
van een regeling. In het eerste geval mag worden aange -
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nomen dat die contractsbepaling in beginsel de werkelijke
bedoeling van partijen weergeeft. Het enkele ontbreken van
een regeling leidt echter niet zonder meer tot de conclusie
dat de regeling niet zou zijn overeengekomen, maar in dat
geval moet worden nagegaan – de omstandigheden van het
geval in aanmerking nemend – wat de bedoeling van partij-
en hierbij is geweest.

Belangrijk is voorts – zoals door A-G Timmerman in zijn
conclusie bij Pontmeyer uiteengezet – dat ook de rechtsver-
houding tussen partijen die worden bijgestaan door profes-
sionele adviseurs, wordt beheerst door de redelijkheid en bil-
lijkheid. Niet kan worden afgeleid dat in dergelijke rechts-
verhouding tussen partijen over en weer geen zorgplicht tot
het wegnemen van eventuele onduidelijkheden zou gelden.
De invulling van de zorgplicht hangt af van de omstandighe-
den van het geval. In het algemeen geldt hierbij dat naarmate
contractsbepalingen ongebruikelijker zijn en/of zwaarwe-
gender verplichtingen scheppen, een partij sneller gehouden
zal zijn na te gaan of de inhoud van de contractsbepaling ook
daadwerkelijk de intentie van de wederpartij verkondigt.11

De Rechtbank Amsterdam heeft in casu de redelijkheid en
billijkheid toegepast op een wijze waarin ik mij goed kan
vinden, waarbij recht is gedaan aan de door Timmerman in
zijn conclusie bij Pontmeyer gegeven overwegingen. 

Mr. N.R. Vles
Stibbe

De support letter en doorbraak
van aansprakelijkheid 

Inleiding

In het kader van de economische malaise valt een groei te ver-
wachten van het aantal gevallen waarin de accountant straks
na de jaarafsluiting niet zonder meer bereid is af te tekenen op
een jaarrekening op ‘going concern’-basis. Soms vraagt de
accountant aan de moedervennootschap een ‘support letter’
of ‘comfort letter’ af te geven, waarin de moedervennootschap
verklaart bereid te zijn de dochtervennootschap financieel te
ondersteunen. De vraag is welke aansprakelijkheid de moe-
dervennootschap daarmee op haar hals haalt.

De formele grondslag voor onvrijwillige aansprakelijkheid
van de moedervennootschap voor de schulden van haar
dochtervennootschap is doorgaans gelegen in een onrecht-
matige daad op grond van artikel 6:162 BW. Dit leerstuk
wordt ook wel aangeduid met de term ‘indirecte doorbraak
van aansprakelijkheid’; men breekt als het ware door de
beperkte aansprakelijkheid van de aandeelhouder van de
dochtervennootschap heen. Over het algemeen geldt dat de
moedervennootschap slechts onder bijzondere omstandig-
heden aansprakelijk kan worden gesteld voor de schulden
van de dochtervennootschap. Het wekken van een schijn
van kredietwaardigheid door de moedervennootschap kan
onder omstandigheden leiden tot aansprakelijkheid van de
moedervennootschap uit hoofde van onrechtmatige daad,
indien de gewekte verwachtingen niet uitkomen.1

In deze bijdrage zal ik aandacht besteden aan de vraag of
het afgeven van een ‘support letter’door de moedervennoot -
schap aan de dochtervennootschap een schijn van krediet-
waardigheid met zich meebrengt tegenover de schuldeisers
van de dochtervennootschap. Daarbij zal ik ingaan op het
onlangs door de Hoge Raad gewezen arrest betreffendeVan
Dusseldorp q.q/Coutts Holdings.2

Van Dusseldorp q.q./Coutts Holdings

Op 27 oktober 2004 deed de Rechtbank Zutphen uitspraak
in de zaak Van Dusseldorp q.q./Coutts Holdings.3 De Neder-
landse vennootschap Coutts Eddag Display (hierna: CED)
was een dochtervennootschap van het Engelse Coutts Hol-
ding PLC (hierna: Coutts). CED sloot het jaar 2000 nog af
met een ruime winst, maar vanaf 2001 ontstonden grote ver -
liezen, wat leidde tot een negatief eigen vermogen. Door
Coutts werd een ingrijpend reddingsplan in gang gezet, dat
ertoe moest leiden dat CED er weer bovenop kwam. Vanaf
begin 2002 nam Coutts ook de rol van enig kredietverstrek-
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