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In deze bijdrage bespreken de auteurs in de Funda-beschikking van de Hoge Raad, waarin de Hoge Raad
verduidelijkt dat een organisatorisch met de rechtspersoon verbonden andere rechtspersoon zoals een
middellijk aandeelhouder onderwerp kan zijn van een enquêteprocedure en artikel 2:8 BW en de daaruit
voortvloeiende zorgplicht ook van toepassing kan zijn op een met de rechtspersoon organisatorisch verbonden
rechtspersoon en degenen die krachtens wet en statuten zijn betrokken bij de organisatie van die
laatstgenoemde rechtspersoon. De auteurs gaan in op de praktische gevolgen van deze beschikking, bezien
vanuit de bredere tendens binnen de rechtspraak waarin wordt aangesloten bij de economische werkelijkheid.

1. Inleiding

Op 22 september 2023 wees de Hoge Raad de beschikking in de enquêteprocedure inzake Funda B.V.
(“Funda”).[2] In dit artikel bespreken wij deze Funda-beschikking, waarbij wij ingaan op de kernoverwegingen
waarin de Hoge Raad verduidelijkt dat (i) een organisatorisch met de rechtspersoon verbonden andere
rechtspersoon zoals een middellijk aandeelhouder onderwerp kan zijn van een enquêteprocedure en (ii) artikel
2:8 BW en de daaruit voortvloeiende zorgplicht ook van toepassing zijn op de met de rechtspersoon
organisatorisch verbonden rechtspersoon en degenen die krachtens wet en statuten zijn betrokken bij de
organisatie van die laatstgenoemde rechtspersoon. Vervolgens staan wij stil bij de praktische gevolgen van de
beschikking, bezien vanuit de bredere tendens binnen de rechtspraak van de Ondernemingskamer van het
gerechtshof Amsterdam (“OK”) en de Hoge Raad over de toepassing van het enquêterecht waarin wordt
aangesloten bij de economische werkelijkheid.[3]

2. Relevante feiten

Funda is in 2000 op initiatief van de Nederlandse Coöperatieve Vereniging van Makelaars en Taxateurs in
Onroerende Goederen NVM (“NVM”) ontstaan.[4] NVM stond daarbij als doel voor ogen om “(…) één of meer
internetsites rond het thema wonen uit te bouwen, te onderhouden en te exploiteren”.[5] Dit (nog te realiseren)
woonportaal zou voor alle betrokkenen - consumenten, commerciële partners en de NVM-makelaar -
aantrekkelijk moeten zijn. Het was de ambitie van NVM om de leidende website rondom wonen op te zetten.[6]
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Om deze doelstelling te realiseren werd Funda ondergebracht in een zelfstandige rechtspersoon buiten de
verenigingsstructuur.[7] De gedachte was dat Funda hierdoor autonomer zou kunnen opereren. Ook zou het
voor Funda dan eenvoudiger zijn om extern kapitaal aan te trekken. Ten slotte maakte deze structuur ook
mogelijk dat eventueel een deel van het bezit in de toekomst kon worden verzilverd.[8]

NVM Holding B.V. (“NVM Holding”) - een 100%-dochtermaatschappij van NVM[9] - houdt de meerderheid van
de aandelen in Funda. Zij houdt 33 aandelen A en 300.000 aandelen B in Funda. Stichting
Administratiekantoor Funda (“STAK Funda”) houdt 1.500.000 aandelen B in Funda. Funda houdt 25 aandelen
C in zichzelf.[10] De aandelen A hebben een nominale waarde van € 200.000,--, de aandelen B van € 0,50 en
de aandelen C van € 50.000,--. In de algemene vergadering geeft elk bedrag van aandelen groot € 0,50 recht
op één stem. Voor de door Funda in zichzelf gehouden aandelen C kan geen stemrecht worden uitgeoefend.
NVM Holding heeft derhalve 90% van de stemrechten in de algemene vergadering van Funda, terwijl STAK
Funda 10% van de stemrechten heeft.

STAK Funda heeft certificaten van de door haar gehouden aandelen B in Funda uitgegeven om het benodigde
werkkapitaal te vergaren.[11] NVM Holding houdt ruim 11% van de certificaten, die niet konden worden
geplaatst bij de uitgifte van de aandelen. De overige certificaten zijn uitgegeven aan NVM-leden die zich
hadden ingeschreven. Er zijn op dit moment 2.200 certificaathouders. NVM Holding en de certificaathouders
hebben een winstrecht van 70,6% respectievelijk 29,4%.[12] De bestuurders van STAK Funda worden
benoemd en ontslagen door het bestuur van NVM.[13]

De vereniging FundaBelang (“FundaBelang”), verweerder in cassatie, vertegenwoordigt 89 houders van
certificaten van aandelen B in Funda, die gezamenlijk 447.581 certificaten houden. Daarbovenop worden
124.291 certificaten gehouden door de bestuurders van FundaBelang, die allen individueel ook verweerder in
cassatie zijn (hierna gezamenlijk met FundaBelang “FundaBelang c.s.”).[14]

Het door Funda ontwikkelde concept funda.nl is een doorslaand succes gebleken. Funda.nl is uitgegroeid tot
het bekendste en meestgebruikte online woonplatform van Nederland.[15] Het platform was aanvankelijk
slechts opengesteld voor NVM-makelaars, maar is inmiddels ook opengesteld voor aanbod van niet-NVM-
leden.[16] Dit succes heeft er ook toe geleid dat door de jaren heen verschillende geïnteresseerde partijen zich
hebben gemeld om in Funda te investeren.[17] Funda heeft met deze geïnteresseerden gesproken om te
bezien of zij een bijdrage konden leveren aan het verder bestendigen van het langetermijnsucces van
Funda.[18] De waarderingen van de onderneming van Funda op basis waarvan deze geïnteresseerden
aangaven te willen investeren, waren veel hoger dan de waarde waartegen certificaten tussen de
certificaathouders werden verhandeld. Bij een deel van de certificaathouders is de wens ontstaan te profiteren
van de waardeontwikkeling van Funda. Verschillende certificaathouders hebben zich dan ook bij Funda, STAK
Funda en NVM gemeld met het verzoek de interesse van de investeerders sterk in overweging te nemen.[19]

In dezelfde periode zijn NVM Holding en NVM (hierna ook “NVM Holding c.s.”) gestart met de ontwikkeling van
een toekomstvisie over de verhoudingen tussen Funda en NVM Holding als grootaandeelhouder. De uitkomst
hiervan was, kort gezegd, dat Funda niet langer als een autonome organisatie zou gaan opereren, maar net
als andere deelnemingen onder directe NVM-leiding zou komen te staan.[20] De toenmalige CEO en de raad
van commissarissen van Funda hebben vervolgens hun zorgen geuit over dit beleidsplan, in het bijzonder ten
aanzien van het verlies van de onafhankelijke positie van Funda binnen de NVM-groep.[21]

De betrokken partijen verschillen sindsdien van mening over de toekomst van Funda. NVM Holding c.s. menen
dat Funda zich bij het bepalen van haar strategie dient te richten naar de belangen van NVM en haar leden.
Funda vindt dat zij om succesvol te blijven, autonoom haar strategie moet kunnen bepalen. STAK Funda en
FundaBelang c.s. delen dit standpunt en wensen met het aantrekken van een strategische investeerder de
certificaathouders de mogelijkheid te geven hun certificaten tegen een reële waarde te verkopen. Partijen
worstelen al jaren met deze (deels) tegenstelde belangen, maar zijn er niet in geslaagd een oplossing te
vinden.[22]

FundaBelang c.s. hebben bij verzoekschrift van 1 april de OK verzocht (i) te oordelen dat er gegronde redenen
zijn om te twijfelen aan een juist beleid van Funda, (ii) een onderzoek te bevelen naar het beleid en de gang
van zaken van Funda en (iii) bij wijze van onmiddellijke voorziening (onder meer) de door NVM Holding
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gehouden aandelen in Funda over te dragen aan een door de OK te benoemen beheerder. Nadat Funda
aanvankelijk had verzocht FundaBelang c.s. niet-ontvankelijk te verklaren in hun verzoek, althans hun verzoek
af te wijzen, heeft zij - bij aanvullend verweerschrift - onder meer verzocht te oordelen dat er gegronde
redenen zijn om te twijfelen aan een juist beleid (binnen de algemene vergadering) van Funda en onmiddellijke
voorzieningen te treffen. Ook STAK Funda heeft de OK verzocht te oordelen dat er gegronde redenen zijn om
te twijfelen aan een juist beleid of een juiste gang van zaken van Funda. Daarnaast heeft STAK Funda laten
weten dat zij zich niet verzet tegen de verzoeken van FundaBelang c.s. en Funda, en zich overigens refereert
aan het oordeel van de OK. NVM Holding c.s. hebben verzocht de andere partijen niet-ontvankelijk te
verklaren in hun verzoeken, althans hun verzoeken af te wijzen.

3. De OK-beschikking

De OK heeft bij beschikking van 10 oktober 2022 (de “OK-Beschikking”)[23] een onderzoek bevolen naar het
beleid en de gang van zaken van Funda over de periode vanaf 22 september 2016.

Zij heeft daartoe onder meer overwogen dat, voor zover de bezwaren en verzoeken van FundaBelang c.s. en
Funda betrekking hebben op het handelen van NVM, voor NVM geldt dat zij geen aandeelhouder is van
Funda, en dat haar handelen in zoverre dan ook geen onderwerp kan zijn van deze enquêteprocedure.[24]

Daarna gaat zij dieper in op de verhouding tussen de betrokken partijen. Zij stelt daarbij voorop dat Funda bij
de oprichting bewust op enige afstand van NVM is geplaatst. De aandelen in Funda worden daarom niet direct
door NVM gehouden, Funda beschikt over een eigen bestuur en raad van commissarissen en zij wordt - ook in
de oorspronkelijke bedoeling van de oprichters - geacht haar eigen strategie te bepalen. NVM houdt anderzijds
echter wel (middellijk) een meerderheidsbelang in Funda. Ook heeft NVM het recht het bestuur van de STAK
Funda te benoemen en is in een tussen Funda en NVM gesloten licentieovereenkomst bepaald dat NVM
bevoegd is nadere voorwaarden stellen aan het gebruik van de (door NVM beschikbaar gestelde) data als het
gebruik van (een deel van) de informatie door Funda strijdig is met de belangen van NVM.[25]

De OK overweegt vervolgens dat NVM Holding - als grootaandeelhouder van Funda - de schakel vormt tussen
enerzijds NVM (en haar leden) en anderzijds Funda. Het succes en de verdere groei van Funda worden door
de actieve NVM-leden als een potentiële bedreiging gezien. Een beperking van de vrijheid van Funda om te
innoveren en te groeien belemmert mogelijk het bestendige succes van de onderneming van Funda, hetgeen
wellicht ook een bedreiging vormt voor Funda’s marktpositie en daarmee ook voor de positie van NVM. NVM is
immers grotendeels afhankelijk van de inkomsten uit Funda en daarmee gebaat bij een verdere groei van de
onderneming. Ten slotte hebben de certificaathouders, aldus de OK, een gerechtvaardigd belang bij
waardevermeerdering van hun certificaten en een deel van hen wil na twintig jaar een reële mogelijkheid om
die waarde door verkoop te realiseren. Toetreding van een strategische externe aandeelhouder zou die
mogelijkheid kunnen bieden, maar heeft ook een beperking van de zeggenschap van NVM Holding en
daarmee van invloed van de NVM-leden tot gevolg.[26]

De OK vervolgt dat NVM Holding c.s. dit zich ook hebben gerealiseerd en tegen die achtergrond proberen zij al
jaren tot besluitvorming te komen over de toekomst van de aandeelhoudersstructuur, de positie van Funda, het
al dan niet toetreden van een derde aandeelhouder en een exit-mogelijkheid voor de certificaathouders.
FundaBelang c.s., Funda en STAK Funda verwijten NVM Holding c.s. dat de wijze waarop zij hebben
geprobeerd tot besluitvorming te komen over de toekomst van de aandeelhoudersstructuur, de positie van
Funda en een mogelijke exit voor de certificaathouders, onvoldoende zorgvuldig en voortvarend is geweest,
waarbij NVM Holding c.s. ten onrechte de autonome positie van Funda niet respecteren, zij Funda
belemmeren in haar verdere ontwikkeling en onvoldoende oog hebben voor de belangen van
certificaathouders.[27]

Tussen partijen is niet in geschil dat Funda en NVM Holding c.s. organisatorisch zijn verbonden. De OK
oordeelt, kort gezegd, dat Funda echter niet onder een daadwerkelijke uitgeoefende centrale leiding van (een
groepsvennootschap van) NVM Holding c.s. staat en op dit moment niet als een groepsmaatschappij kan
worden aangemerkt. Dit laat echter onverlet dat het bestuur van Funda wel degelijk rekening heeft te houden
met de wensen en belangen van haar (middellijk) grootaandeelhouder NVM met wie zij historisch en
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organisatorisch is verbonden.[28]

De OK overweegt vervolgens dat de op grond van artikel 2:8 BW op NVM Holding c.s. als (middellijk)
meerderheidsaandeelhouders rustende zorgvuldigheidsplicht in de gegeven omstandigheden meebrengt dat
zij Funda, STAK Funda en de certificaathouders niet “langer in het ongewisse mogen laten en een heldere
keuze maken over de toekomst van de aandeelhoudersstructuur, de positie van Funda en een mogelijke exit
voor de certificaathouders”.[29] Kortom, NVM Holding c.s. moeten de keuze maken tussen (a) het bestuur van
Funda de vrijheid laten om haar eigen strategie te laten bepalen, ook indien dit mogelijk strijdig is met de
belangen van de NVM-leden of (b) het bieden van een exit-mogelijkheid aan de certificaathouders die recht
doet aan de door de geïnteresseerde investeerders ingeschatte waarde van Funda. Zolang zij deze keuze niet
maken, dienen zij, in die optiek van de OK, de autonomie van het bestuur van Funda om haar eigen strategie
te bepalen en uit te voeren te respecteren. De keuze is, aldus de OK, evenwel nog niet gemaakt, ondanks alle
inspanningen sinds 2016.[30] De OK acht het voldoende aannemelijk dat het feit dat NVM Holding c.s. in de
loop der jaren niet in staat zijn gebleken om een helder besluit te nemen over de toekomst van de
aandeelhoudersstructuur, de positie van Funda en een mogelijke exit voor de certificaathouders, in
toenemende mate een wissel trekt op de verhoudingen binnen Funda en een belemmering vormt voor het
bestendige succes van de door haar gedreven onderneming.[31]

De OK komt op basis van het voorgaande tot het oordeel dat het onvermogen van NVM Holding c.s. om in de
gegeven omstandigheden een helder besluit te nemen over de toekomst van de aandeelhoudersstructuur, de
positie van Funda en een mogelijke exit voor de certificaathouders, in samenhang bezien met de invloed die
dat heeft gehad en heeft op de ontwikkeling en de uitvoering van de strategie van Funda en door haar
gedreven onderneming, een gegronde reden oplevert om te twijfelen aan een juist beleid en een juiste gang
van zaken van Funda, die een onderzoek rechtvaardigt.[32]

4. De beschikking van de Hoge Raad

NVM betoogt in cassatie vanuit verschillende invalshoeken dat het handelen van NVM als middellijk
aandeelhouder geen onderwerp van deze enquêteprocedure kan zijn, en dat de beoordeling door de OK van
het handelen van NVM Holding c.s. - waaronder begrepen is de middellijke aandeelhouder NVM - in dat licht
onbegrijpelijk is.[33]

Deze onderdelen kunnen niet tot cassatie leiden omdat zij volgens de Hoge Raad feitelijke grondslag missen.
De Hoge Raad overweegt daartoe dat de OK klaarblijkelijk niet meer tot uitdrukking heeft willen brengen dan
dat NVM geen onmiddellijk aandeelhouder is van Funda en dat het handelen van NVM in die hoedanigheid om
die reden geen onderwerp van deze enquêteprocedure kan zijn. Dat oordeel sluit echter niet uit dat het
handelen van NVM als middellijk aandeelhouder van Funda wél een rol kan spelen in deze
enquêteprocedure.[34]

De Hoge Raad overweegt vervolgens in rov. 3.4 van de beschikking - zoals zij ook al deed in de Havenbedrijf
Sint Maarten-beschikking uit 2022 - dat de bevoegdheid een enquête te bevelen indien er gegronde redenen
zijn om aan een juist beleid of een juiste gang van zaken te twijfelen, een discretionaire bevoegdheid is. Bij de
uitoefening van die bevoegdheid dient een afweging van de betrokken belangen plaats te vinden. De
belangenafweging moet steunen op de feiten en omstandigheden van het concrete geval. Daarbij moeten -
 naast de doeleinden van het enquêterecht - mede worden betrokken: (i) de aard van het tussen de verzoekers
en de rechtspersoon bestaande geschil en (ii) de bezwaren tegen een ruime toepassing van het middel van
enquête. De regeling van het enquêterecht is gericht op het belang van de rechtspersoon en bij de
belangenafweging staat dat belang daarom voorop.[35] De Hoge Raad voegt daar, met verwijzing naar de
Landis-beschikking uit 2005,[36] aan toe dat het uiteindelijk vooral aankomt op de economische werkelijkheid.

Met het voorgaande strookt volgens de Hoge Raad dat ook het handelen van een organisatorisch met de
rechtspersoon verbonden andere rechtspersoon - bijvoorbeeld een middellijk aandeelhouder - onder
omstandigheden kan vallen onder het bereik van het beleid en de gang van zaken van die eerstbedoelde
rechtspersoon, en aldus van hetgeen in het kader van artikel 2:350 lid 1 BW onderwerp kan zijn van een
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enquêteprocedure ten aanzien van die eerstbedoelde rechtspersoon. Daaruit volgt dat dit handelen eveneens
onderwerp kan zijn van een eventueel daaropvolgend onderzoek naar het beleid en de gang van zaken van
die eerstbedoelde rechtspersoon, aldus de Hoge Raad.[37]

Of bepaald handelen onder het bereik van het beleid en de gang van zaken van een rechtspersoon valt, is
volgens de Hoge Raad afhankelijk van de omstandigheden van het concrete geval en de overige door de
Hoge Raad in rov. 3.4 genoemde gezichtspunten. Tot de in aanmerking te nemen omstandigheden van het
concrete geval kunnen onder meer behoren (i) de hoedanigheid of functie van degene wiens handelingen het
betreft, (ii) diens organisatorische verbondenheid met of betrokkenheid bij de rechtspersoon waarop het
enquêteverzoek betrekking heeft, en (iii) diens invloed, al dan niet rechtstreeks, op het beleid en de gang van
zaken van die rechtspersoon. Daarbij merkt de Hoge Raad nog op dat het niet noodzakelijk is dat degene om
wiens handelen het gaat, ook bestuurder is van de rechtspersoon of met die rechtspersoon in een groep is
verbonden.[38]

Daarna wordt ingegaan op de onderdelen die in de kern genomen klagen dat de OK ten onrechte heeft
geoordeeld dat NVM als middellijk aandeelhouder van Funda onder de reikwijdte valt van artikel 2:8 lid 1 BW.
Volgens NVM kan op haar op die grond geen zorgvuldigheidsplicht rusten zoals de OK die heeft aangenomen,
waarvan de schending (mede) een gegronde reden oplevert om te twijfelen aan een juist beleid en een juiste
gang van zaken van Funda.[39] Ook deze klacht slaagt niet. De Hoge Raad overweegt dat artikel 2:8 lid 1 BW
bepaalt dat een rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn
betrokken, zich als zodanig jegens elkaar moeten gedragen naar hetgeen door redelijkheid en billijkheid wordt
gevorderd. Deze bepaling is geformuleerd vanuit het perspectief van één rechtspersoon en degenen die
krachtens de wet en de statuten bij de organisatie van die rechtspersoon zijn betrokken. Dit strookt met de
inrichting van Boek 2 BW, waarin veel bepalingen de op zichzelf staande (enkelvoudige) rechtspersoon tot
uitgangspunt nemen. Voor de uitleg van dergelijke bepalingen van Boek 2 BW en de toepassing daarvan in
een concreet geval kan van belang zijn volgens de Hoge Raad dat sprake is van een organisatorisch verband
van rechtspersonen. De omstandigheden van het geval kunnen daarom meebrengen dat onder de reikwijdte
van artikel 2:8 lid 1 BW óók de met de rechtspersoon organisatorisch verbonden rechtspersoon en degenen
die krachtens de wet en de statuten zijn betrokken bij de organisatie van laatstgenoemde rechtspersoon
vallen.[40]

Ten slotte verdient volgens de Hoge Raad nog opmerking dat de rechtspersoon, de met de rechtspersoon
organisatorisch verbonden rechtspersoon en degenen die krachtens de wet en statuten bij de organisatie van
deze rechtspersonen zijn betrokken zich jegens elkaar moeten gedragen naar hetgeen wordt gevorderd door
redelijkheid en billijkheid en hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt. Ook
buiten het toepassingsbereik van artikel 2:8 lid 1 BW kunnen immers concrete zorgvuldigheidsnormen
voortvloeien uit de redelijkheid en billijkheid en uit hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk
verkeer betaamt.[41]

De Hoge Raad sluit af met de overweging dat dat het oordeel van de OK, dat in de gegeven omstandigheden
de op grond van artikel 2:8 BW mede op NVM als middellijk meerderheidsaandeelhouder rustende
zorgvuldigheidsplicht meebrengt dat zij - samen met NVM Holding - Funda, STAK Funda en de
certificaathouders niet langer in het ongewisse mag laten, en dat zij een heldere keuze maakt over (i) de
toekomst van de aandeelhoudersstructuur, (ii) de positie van Funda en (iii) een mogelijke exit voor de
certificaathouders, en dat dit dus niet getuigt van een onjuiste rechtsopvatting en geen nadere motivering
behoeft.[42]

5. Praktische gevolgen van de Funda-beschikking binnen de al gevormde kaders in de rechtspraak

De Hoge Raad stelt in deze korte maar krachtige beschikking drie zaken buiten twijfel:

(i) Ook het handelen van een organisatorisch met de rechtspersoon verbonden andere rechtspersoon,
zoals een middellijk aandeelhouder, kan onder omstandigheden onderwerp zijn van een
enquêteprocedure ten aanzien van die eerstbedoelde rechtspersoon.
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(ii) De omstandigheden van het geval kunnen meebrengen dat óók de met de rechtspersoon
organisatorisch verbonden rechtspersoon (en dus ook middellijk aandeelhouders) en degenen die
krachtens de wet en de statuten zijn betrokken bij de organisatie van laatstgenoemde rechtspersoon
onder de reikwijdte van artikel 2:8 BW vallen.

(ii
i)

Ook buiten het toepassingsbereik van artikel 2:8 lid 1 BW kunnen concrete zorgvuldigheidsnormen
voortvloeien uit de redelijkheid en billijkheid en uit hetgeen volgens ongeschreven recht in het
maatschappelijk verkeer betaamt.

Het voorgaande brengt mee dat NVM zich niet met een beroep op het feit dat zij niet direct maar slechts
middellijk aandeelhouder van Funda is, kan onttrekken aan de op grond van artikel 2:8 BW op haar rustende
zorgvuldigheidsverplichtingen en ook niet kan voorkomen dat haar handelen onderwerp is van de
enquêteprocedure en het daaropvolgende onderzoek (en dus: relevant kan zijn bij de beoordeling van een
enquêteverzoek).

Verrassend is deze uitkomst wat ons betreft niet. Het oordeel dat (onder andere) een middellijk aandeelhouder
van een rechtspersoon ook onderwerp kan zijn van een enquêteprocedure ter zake van die rechtspersoon,
past naadloos binnen de bestendige lijn in de rechtspraak van de OK en de Hoge Raad, waarin wordt
aangesloten bij de economische werkelijkheid.[43] Die keuze om aan te sluiten bij de economische
werkelijkheid vinden we niet alleen terug in de door de Hoge Raad in deze beschikking aangehaalde Landis-
beschikking,[44] maar (bijvoorbeeld) ook in Chinese Workers, waarin de vraag voorlag of een partij die indirect -
 via een andere vennootschap - 50% aandelen houdt in een vennootschap, een enquêteverzoek kan doen ter
zake van die laatste vennootschap.[45] De Hoge Raad oordeelde in deze zaak, kort gezegd, dat de strekking
van het enquêterecht volgens vaste rechtspraak meebrengt dat de verschaffer van risicodragend kapitaal die
een eigen economisch belang heeft in de vennootschap waarop het verzoek betrekking heeft, welk belang in
zoverre op een lijn kan worden gesteld met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder, voor de
toepassing van artikel 2:346 lid 1 aanhef en onder b BW dient te worden gelijkgesteld met aandeelhouders of
certificaathouders.[46] Onder omstandigheden kan aldus de tussenliggende rechtspersoon-aandeelhouder
worden “weggedacht”.[47] Van Schilfgaarde merkt in zijn annotatie bij Chinese Workers op dat
kapitaalverschaffers voor de waarde van hun economisch belang in sterke mate afhankelijk zijn van het door
de vennootschap gevoerde beleid. Ter bescherming van dat belang zijn niet alleen directe kapitaalverschaffers
maar ook indirecte, zoals certificaathouders, enquêtebevoegd mits het gaat om een belang van een zekere
omvang. Een goede reden waarom dat recht dan niet zou mogen toekomen aan andere indirecte
kapitaalverschaffers, waaronder indirecte aandeelhouders, is bij deze stand van zaken volgens Van
Schilfgaarde moeilijk te bedenken.[48]

De Hoge Raad overwoog in de Slotervaartziekenhuis-beschikking[49] evenwel dat uit de bestendige lijn van
rechtspraak inzake de toepassing van het enquêterecht niet voortvloeit dat de positie van een verschaffer van
risicodragend kapitaal die een eigen economisch belang heeft in de vennootschap waarop het verzoek
betrekking heeft, voor de toepassing van artikel 2:346 lid 1 aanhef en onder b BW, zonder meer kan worden
gelijkgesteld met die van een aandeelhouder of certificaathouder.[50] Er kan pas sprake zijn van een
gelijkstelling indien en voor zover op grond van de feiten en omstandigheden van het geval kan worden
geoordeeld dat het eigen economisch belang van de verschaffer van risicodragend kapitaal in de
vennootschap waarop het verzoek betrekking heeft, van dien aard is dat het op één lijn kan worden gesteld
met het belang van een aandeelhouder of certificaathouder van diezelfde vennootschap.[51] Het enkele feit dat
sprake was van indirect (minderheids-)aandeelhouderschap was in dat geval onvoldoende om de economisch
gerechtigdheid van de betreffende minderheidsaandeelhouders gelijk te stellen met het belang van een
aandeelhouder of certificaathouder.

De in de Funda-beschikking gekozen benadering ten aanzien van welke partijen onderwerp van de
enquêteprocedure kunnen zijn, past wat ons betreft goed in deze bestendige rechtspraak over de toepassing
van het enquêterecht. Immers, indien een middellijk aandeelhouder - zoals in dit geval NVM - invloed kan
uitoefenen op het beleid en de gang van zaken van de vennootschap,[52] valt niet goed in te zien waarom haar
handelen geen onderwerp zou kunnen zijn van de enquêteprocedure en het daaropvolgende onderzoek,
terwijl dat bij aandeelhouders en certificaathouders wel het geval kan zijn.[53] Wanneer een dergelijke formele
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scheiding zou worden gehanteerd, zou dat tot het volstrekt onwenselijke gevolg leiden dat een partij zich kan
onttrekken aan een enquêteonderzoek (en het toewijzen van een enquêteverzoek kan voorkomen) door
zichzelf formeel wat meer op afstand te plaatsen via het “tussenplaatsen” van een vennootschap. Daarmee
zouden de strekking en de doeleinden van het enquêterecht - waaronder het verkrijgen van openheid van
zaken omtrent het gevoerde beleid en feitelijke dagelijkse gang van zaken binnen de betreffende
rechtspersoon[54] - kunnen worden gefrustreerd, en dit wordt door de Hoge Raad dan ook terecht niet
toegestaan. Door aan te sluiten bij de economische werkelijkheid - niet alleen in dit geval maar ook wanneer
de middellijk aandeelhouder zelf een enquêteverzoek wil doen - kan het enquêterecht effectief worden ingezet.
Hoewel deze uitspraak wat ons betreft dus niet zeer verrassend is, valt het doortrekken van deze lijn waarin
wordt aangesloten bij de economische werkelijkheid, wat ons betreft wel van harte toe te juichen.
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