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De ei?en rol van het bestuur van de
dochfervennootschaplbinnen een concern

1 Inleiding

Van alle in dit themanummer behandelde opderwerpen heeft de redactle
van het MAB mij voor het meest ongrijpbare benaderd. De wet vermeldt er
Immers niets over en confronteert men de g_emld,delde bestuurder van een
dochtervennootschap_met bovenvermelde Titel in vraagvorm, dan zal hH
veelal antwoorden: “Bij ons vormt dat geen. probleem; zo. Iang w% %oe
raaien en binnen onsbudget blijven zijn wij volledig vrij in ofls doen en

aten,
Heeft het onderhavige vraagstuk daarmee slechts academische hetekenis?
[k meen van niet De vraag naar de mgen) rol van het bestuur van een
dochtervennootschap ziet primair naar fet functioneren van dat bestuur
als or?aan van de vennootschap (= de gundlsche _eenhmd% binnen het groter
8ehee van het concern (= de econom che_eenheldt). Concem heeftd_arbH
e betekenis van een samenstel van juridisch zelfstandige onderneminge

onder centrale leiding, Voorzover men vanwege het economisch karakter
van de dochtervennodtschap - nl. haar afhankelijkheid binnen het concern
- moet concluderen dat die rol van het bestuur (en'van haar andere organen),
naar vennootscha srechteléjke maatstaven, anders ligt dan m een enkel-
voudnT;e vennootschap, heeft dat ook consequenties voor het juridisch
karakter v?n het concernverband, als zodanig en leidt dat tot de vraag naar
de juiste afbakening van de be%npA)en vennootschap en concern. Daarmee
1S egeven dat de Probl_eemst Il g van_deze b'& rage in elk %eval van
rechtStheoretisch belang is. Een bes houwmg over de Invioed van Ge rechts-
gtgggtrlsaso[p de praktijk zou hier te ver voergn, maar dat die invioed er is,
Bovendien is het vraaqs_tuk ook van direct aantoonbaar prakfisch belang.
Persoonlgke aansprake Hkheld van bestuyrders van vennootschappen staat
- Mede. vanwege (e recente Inwerkin tredlngl van de pieuwe anti-mishyurk-
wetgevmq _%ZI hierover de blwrage an N %elkerke)_- thans sterk in ge
belangstell; g In dit verband kan'men stellen dat, indien en vogr zover het
bestulr van &en dochter een autonome positie inneemt hinnen de vennoot-
schap (dat wil zeg en tegenover de alqemene vergadering van aandeelhou-
ders =" de moedgr), het"zich, in %eva van aans ,rakeIH stelling voor het
gevoerdg beleid, niet kan d_|scuI£ ren met verwl zmg z1ar de mstrﬁctles
vanuit de moederonderneming. Echter, het omgekeerde laat zich ook ver-
dedigen; heeft de moeder; naar vennootsChapsrechtelijke maatsta-
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ven, een afdwrn?baar instructierecht, dan moet dit eerder tot disculpatie
In bedoelde zin feiden dan bua ezl erd van zo’ instructierecht.2 Maar
als dat z0 15, kan men zich afvragen o het vennootschaps- en ongerne-
mingsrecht voldoende mogelr Jkheden bevat om de verantwoordelijkheid
Voor onzorgvuldr{g en falend beleid vervolgens toch daar te Iegrien waar tot
dat beleid Ts besloten en aangezet, Is dat niet het geval, dan zal men hetzrg
moeten concluderen tot aanwezigheid van een lactine in de regelgeving di
door de wetgever of de rechter met spoed zal moeten worden dangevuld,
heter tot een"kennelijke normverschyiving waar het gaat om de beschermin
van (e belan%en van beleggers (minderheidsaandeefhouders in de dochter),
werknemers n crediteur& in geval van een concernverhouding.
Men zal inzien dat het onderwerp van deze bi nJdrage alles hehalve van louter
academisch belang 1s. Hoewel formele, concreét aanwijshare instructies
vanurt de moederondernemrng in de prakt 1Jk van concernverhoudingen,
zeker zoan% het goed gaat met het hedrijf, nauwelijks voorkomen - in
zoverre neeft de hrerboven qecrteerde directeur gelrék IS het anfwoord op
%rr Isch evraag naar het bestaan en de reikiwijdte van een instructie-
rec tvan wezen rgk belan voor het rechtskarakter van het concernverband
zelf en daarmee fevens voor eangrréevraa%stukken rond aansprakelijk-
heid van bestuurders en beleidsbepalers voor het beleid binnen de dochter-
vennootschap.

Beantwoording van die vraag is overigens niet eenvoudrg Z0als gezeqd geeft
de wet. een Uitsluitsel en” ook uit’ de rechts e|rf(raa in deze - oorzover
aanweziq - zijn geen eenduidige conclusies te tr ken Met name de Onder-
nemingskamer {ok) van het Amfster?amse ?erei htshof heeft geen mogite
met het vaststellen van een erte é elijkheidsrelatie in een
concernver oud rngn mairra leen de rechtbank Den Boschd heeft het norn;
aané; ?urd die afnankelijkheldsverhoudin tot e?n n%rm van algemee
ederlan svennootschapsrecht te herleiden. 1k zal derhalve veelvuldrg te
rade moeten gaan bij de opvattrn%en hieromtrent van belan? Jke auteurs
0p het terrein van het vennootschapsrecht, Tenflotte brengt de aard van
het onderwerp met zich mee dat 1k ook zelf stelling neem, opdat de lezer
f daarop kan aansgreken
Al'met al een a nrﬁ K waar, de 0 nonsense -lezer van het mab wellicht
wernrr%vertrouw e za Zijn. esanrettemrn hoop ik Juist hem te_boelen
met d betoog door hem vooral het praktisch ean%te doen inzien van
een nadere bezi nrng 0p het rechtskarakter van het concem en dat van zijn
samenstellende delen.

2 Bestaan en bestaansvoorwaarden van een instructierecht
van de moeder

‘Behoudens beperkingen volgens de statuten 1S het bestuur belast met het
besturen van de vennootschdp’, aldus art. 129/239 Boek 2 Bw

Uit het (klassieke arrest van de Ho1ge Raad inzake de Forumbank ghr21
januari 1955 Nj 59, 43) pleegt men af te Jeiden dat de al %emene Verga errn%
van aandeelhouders (ava) nret (meer) de hoogste macht vormt binnen d
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vennootschap, in die zin dat ook de ava, zonder statutawe rondslag, met
bevoegd is door middel van instructies aan het bestuur |n e evoeqdheden
van dat estuur te treden O kde ava Is gebonden aan de haar 11 wet en
statuten efrokken evoeg dheid sPrenzen De achterhggende edachte [s
daarhij da het aandeel houdersbe an% niet te allen tijde doorsl g%evend 1S
en dat in etvennootschaPpe H lang, hetwelk het bestuur van de ven-
nootschap bij uitstek moet dienen, ookandere belangen (0.2 van werkne-
mers) zijn verdisconteerd.

Het es uur is derhalve tot op zekere hoogte autonoom ten opzichte van, de
ava In de uitoefening van ZH bestuurstaak. Eenunzondermg of be erkmq
%Pdeze ‘autonomie- dogtn e’ in geval van een dochterveniootscha
en In de wet vergeefs zoeken.” In de I|teratuFr wordt een der ehg
unzonderm? wel vri] algemeen aangenomen.6 B gkens de hiervoo
Eeerde tekst van arf. 239 Boek 2 BW zijn statutajre berperkmgg
estuurs evoegdhe| 00k niet verboden. De vraag IS echter ste shever
: Sggeseg%rn Ingén dan wel mogen gaan en onder welke condities ze zijn

gearl}t Poelt bestgurr?lnglnerg edne goclétﬁﬁ\ég?snco%tsgpeap en.dus binnen het conceén
Zin v v e normen gebaseerde
taak) heeft te vervullen, staft buiten k|f I\ﬂen &an dje rechts ersdqon khe|d
van de dochter relativeren, ontkennen an men haar met 10550 Modo IS
men het er dan ook wel over eens d%t het gestuur Morbeed dog
statutaire mstructle en oedkeurmgs evoegdheden ten behoeve van ge
ava - niet dusd an| e, ver ande eperk |n en op zijn lfestuurs faak kunnen
worden op?eleg at er ardoors rake| van een"volledige uitholling van
die bestuurstagk.
Dit antl- unhollmgsbe insel ziet men ook neergele(lzd in de De aréementale
Rlchtlvnen 0 g |d"door het Ministerie van' Justitie, tey beoordeling van
ontwerp-statutdn of voargestelde W|12|g|ngen daarvan, in het kader van het
afgeven van een verklaring van geen h&zwaar door de minister van Justitie
ét Vil art 179 Boek 2 BW)."De Richtlijnen staan in par. 9 slechts toe dat de
% e/ rEJaaIde bestuursbesluiten onderwerpen aan de goedkeuring van
ootsc aPsor gaan.’
) bepalen dat het bestuurzwh moet ugedragen naar de aanwijzingen
van een vennootschapsor aan petrefrende deagemene mijn curs.
gjerllglndvan het te volgen fmanmele sociale, econdmische en personeels-

Hierbij zij nog aangetekend dat ook eeno eenstapellng van goedkeurings-
bevoeqdnieder], wadrdoor in fe|te geen zelfstandige bestuursrmmte resteert,
door et ministerie nigt wor ttoege aten. De epartementale Richtli IJnen
vormen evenwel geen formele rechishron, laat staan dat 2|{ dwingend recht
zouden kunnen bevatten. Het gaat slechts om administratieve richtlijnen,
g ZI] het met een zeker extern gezag Hoewel dan ook praktisch alle schrijvers
de ratio van par. 9 aanvaardén, gaan enkelen van hen toch verder voor wat
betreft de concrestheid van d¢” door de moeder mogelijk op te leggen
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instructies aan het bestuur van_haar dochtervennootschap.8
G, van Solinge bijvoorbeeld, js van mening dat de moeder ook (een deel

van) de dmg erenqe Imdmgﬁ het dagelijks - ad hoe - ondernemingsbeleid)

mag uitgefenen, mits voldaan wordt dan

a een formeel vereiste: de statutaire doelomschrgvmg van de dochterven-
nootschap moet vermelden dat ‘de vennootschap deel uitmaakt van een
Mmet name genoemd concern en bH het nastreven van haar doel mede de
belangen van het concern zal dienen.’

b een materieel vereiste; het ‘do Ut des’ moet worden in acht genomen,
Dat wil zeggen Het bestuur mag de dochter niet gratis uitleveren, ook
niet aan dé moedervennootschap. Het mag wel, indien het zulks | |n het
belang van de dochter acht, Instructies ad hoe aanvaarden, mits d aar
het nodige tegen Ver sta?i Bij %ht laafste denké Van Soll mgﬁ
fmarp]mefrtmgs lenstverlenende faciliteiten waar de dochter behoefte
aan hee

Qok P. van Schilfqa r?e ziet ruimte voor verder%aande instructies dan de
Departementale Richtlijnen toestaan. Ook hij acht daarvoor een statutaire
Voorzienin noodzakehlj in die zin daf In de statuten van de dochterven-
QOnOtSC%?ﬁt %rr]n gg kltn§9t uctiehevoegdheid van de moedermaatschappij mel-
Ing W
Wa%J hij g verggelukmg van beide standpunten opvalt is dat Van Schilfgaarde
een dergelijke” statytaire voorziening verlan?t voor het creéren van een
juridiscfie onderhon%ad&gosme van het bestyur van een dochtervennoot
scha als zodanig, te r% statutaire voorziening van Van Solinge er mede
toe dient om te vo?rko ?n dat de dochter - welli¢ tverte%enwoormgd door
de curator In geval van faillissement - zich #e gens derden mef succes kan
beroepen opendoeloverschruden%e rechti ndglln% In de zin van art. 6
oekZBW Denk bgvoorbeeld aan et eval aat de clrator jegens de bank
ggron van die b pahng de n|et|9 el mroeRt van een_door de dochter
Instructie van de moeder) verst ekte %/g)ot ekverlenmg tot zekerhel
van efn schuld van de moed ?r aan die bank. Met an ere woorden, 3
formele vereiste van Van Solinge ziet mede naar de relatie tussen de
ﬂocpttervhenndo?(tjschap en derden,”buiten het concernverband, met wie zij
eeft gehande
estegrt het materiéle vereiste. Van Schilfoaarde noemt dit niet, maar uit
zijn stelling dat ook Ten 100%- dochter zelfs and|9<i(belangen kan hebben]Q
meen Ik te mogen aflerden dat ook Heen derg vereiste |aat ge den, zo
niet voor het hestaan van een instructierecht, dantoch voor de rechtmatige
uitoefening daarvan.

HlTrmee an We tevens aangeland bij een. tweede - en voor de praktijk IJ
wellicht het belangrj ste a [Pect van het mstructlevraagstu Aanvaarat
men immers naar UI Ig vennootschapsrecht emogellgkheld van het be-
staan van een, al dan piet statutalr Vi rvat mstrucu recht van de moeder
In een concernverhoudmg an is de vol %en evraag mnen welke renzen
zg die bevoegdhem rechtmatig kan uitogfenen, ofel - heschouwd vanuit
dé positie varf de dochtervennotschap - buiten welke grenzen het bestuur
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van de dochter zich tegen de instructies kan verzetten, zonder dat haar
ggﬁ?rggﬁuslga{g bestuur Kan worden aangewreven. Die vraag zal hieronder

3 De grenzen aan een instructierecht van de moeder

QOok bij de vraag naar de mogelijkheid tot verzet tegen instructies door het
bestuur van de dochtervenndotschap wordt wel %ewezen op een gebrek aan
relevantie voor de Praktuk Men refereert dan Qoorgaans aan fet feit dat
dat bestuur meestal met handen en voeten is gebonden aan de concernlej-
ding, zowel wat betreft de flnanuerm[q van het bedrijf als wat betreft de
carrgegfeperspecneven van de. bestuurs ?den binnen hft concern, Tenslotl1
moedermaatsch agpu, In haar functioneren als ava van haar doch-
ter, steeds de mo%elukh id”om op grond van art. 244 Boek 2 Bw di
bestuurders ‘te aIIe tude te schorsen of te ontslaan, Van Schllfgaarde stelt
In dif v? ﬁ %en de chtergrond van het ontslagrecht betgkent auto-
nomie slechts dat et handelen | ster met onbevoegd gegeven Instrycties
een drmgende reden in de zin van art. 1639 kan' opléveren, zodat de
estuur ef-arbejder in begmsel aanspraak kan maken op schadeloosstelling
%639?) en schadever oedmg ‘ 939s)."n
N bezwagar tegen ezeknteken ngen bij de praktlsche relevantie van
he m,structlevraa%stuk |sda(] men daarlr te’zeer het b eg vo%ro en heeft
van een type concernverhouding. Namelijk, die waarin de dochtervennoot-
schap dodr de nauwst denkbare zowel %ur|d|sche als feﬂehg)ke banden s
verweven met het concern, zodanig dat een zeIfsAand|g voqrthestaan van de
dochter uitgesloten moet worden“geacht. Een docht d|e |n Wezen geen
ander verschil vertoont met een Volledig gemte?reerde afdeling van“een
Dedrijf, dan de aparte re?htsvorm waarin ze'is qes oken. Maar de Werkelijk-
heid Diedt toch_een veel meer gevarieerd beeld? Door overname kunnen
soms ondernemmgen binnen een concernverband worden (I;etrokken die een
volstrekt mgen traditie_en gezicht vertonen. DIkWH|S laal men vanuit het
concern o' opderneming dok een grote mate yan eIeldsvnAhmd ’mft om
optlmaal van dat eigen karakter te unnen proflteren Een voorbeeld levert
evroe ere opzet van het Albert H enconcern dat door de heer A, Hei An
%t ej[dS werd gekenschetst als ‘een O(f ermaafs hap% metversch|llen
algemeen zelfstandig werkende dochterondernentingen.’?

Bovendien, het betreft ook niet altgd 100%-verhoudingen. Er zijn derhalve
ook vaak de helangen van minderherdsaandeelhouders en werknemers,
waarmee rekening moet worden gehouden. In het licht van het%een hiervoor
wer overwogen™ over het vennootschaf)pelldk belan% en de (man-
aat% ogitie van het bestuur, neigt de stelling dat het inStructievraagstuk
urteindelijk slechts relevant is voor de foekenning van schadevergogding
naar normen van arbeidsyecht, mijns inzjens te“zeer naar het & priorl
eregonderant achten van net belané van de meerderheidsaandeelnouder.

Vennootsc apsrechtehéke maatstaven acht Ik een der el%ke ongeclau-
suleerde ontslagbevoegdheid dan ook niet aanvaardbaar. Mij dunkt dat een
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ontslagbesluit, slechts genomen vanwege het feit dat het dochterbestuur
een door de moeder gedeven instructie, waarvan uitvoering strijd met het
vennootschappelijk belang zou opleveren, niet wenst op°te volgen, kan
woyden aangemerkt als misbruik van (ontslag?bevoe_gdhmd en dernalve in
stngd IS met de goede trouw in de zin'van art, 11 id 1 sub ¢ Boek 2 bw.
Het ontslagbesluit is dan yoor vermeﬂgmg vatbaar,.

Natuurlijk oesef ik ook wel dat men het in"de praktijk in de meeste %evallen
niet zover zal laten komen en dat het naywelijks denkbaar is dat een
der%ehgk rechterlijk vonnis een goede basis. kan vormen voor een verdere,
vruththare samenwerkm? tusser} concernleiding en dochterbestuur. Maar
dat laatste geldt ook voor de verhouding tusseneen ?ewone’werk ever en
werknemer n geval van mehqverklarmg van een ontsfaghesluit wegens het
ten onrechte. ontbreken van Toestemming van de directeur GAB. Die ver-
stoorde arbeidsrelatie vormt - althans tot op heden - toch ?ok daar geen
reden om aat toestemmingsvereiste dan maar te laten vervallen? Geblgken
Is.dat er een belangrijke preventieve werking van Uit gaat en in zoverre
budraaqt tot een zorgvuldige ontsla b_eslunvormmgn. \oor het ontslag van
egn bestuurder van eén vennootschap Is ?een toestemming van de directeur
GAB vereist, maar_betekent dat ook dat men dan geen, “of slechts uiterst
3er1n e, |nhoudel|l|k_e zorgvuld|ghe|dsnormen_mag adnle qen VOOr (e beqor-
eling van de besfuitvorming die leidde tot z%n ntsl g K meen van njet.
Zeker in geval van een gedecentraliseerde concern-opbouw en een I?artl,m-
Bane van'minder dan 100% dient ook vanuit het vennootschapsrecht enige
eschermmra te worden gebogevaaan beshuurders van een dochéervenno t-

schaP die opkomen voor het belang van *nun’onderneming en daarom me
ontslag worden bedreigd.

Ter ? naar (e aanvan svraaﬁ: welke ruimte heeft het bestuur van een
dochtervennootschap om zich - wederom, naar vennootscha srechteh&ke
maatstaven - te verzetten tegen instructies vanuit de concerntop? Men kan
de vraag o%k aldéis formulefen; af\n de hand_ van welke criteria heeft dat
bestuur te eoorgelen of ze bedoelde instructies al dan niet zal opvolgen?

Reeds n zijn belan n#ke djssertatie van 1981 maakte H.J.M.N. Hojiee in
dit verband een onderscheid tussen doelmatlﬁh_mds- en rechtmatigneids-
toetsm? van het voor?enomen concernbeleid, Hij stelt daarin dat ‘(7. .) het
bestuur van de doch ervennoo_tschaH( zich ij de b?oordehn% van Wfi_ et
concernbelang in concreto eist in sterke mate ma%o zelfs moet laten leiden
door het Inzicht daaromtrent van het concernbeStuur. Dit geldt met name
voor het asPect van de bedrgfsec?_nommche doelmat|9he|d van het heleid.
Wat dan ter zelfstandige bedordeling van het bestuur van de dochterven-
nootschap blijft, is te_heoordelen ofhet voorgenomen beleid wetmatig s,
voorts of het ten opzichte van de andere bH e dochtervennootschap” be-
trokken belangen - in het bijzonder die vag minderheidsaandeelhouders,
crediteuren en"werknemers - rechtmatig is. Vooral in dit laatste, de beoor-
deling van de rechtmatigheid van het eleid, dient naar min menmghde
e|?en_ verantwoordelijkheid van het bestuur van een dochtervennootschap
tot uitdrukking te komen.’B3 _ . ,

Met andere woorden, het bestuur heeft er in de visie van Honée slechts
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voor te waken dat de dochter een o#passend leven leidt; dat wil zeggen
nlet handelt In stri n]d met de wet en niet op flagrante wuze Inbreuk maakt
de belangen van' dercen.
er versterkmg van dit standﬁunt W gst Honée op de Aunsprudenne van de
OK, die eveneéns In deze richting zou tenderen.X In de eerste uitspraak
Waar h|{ naar verwijst (Batco) maakt de OK weliswaar, ter nadere analy erlng
van, he gnp ‘Wanbeleid” uit art. 355 Boek 2 BW, onderscheid”tusse
soclale en hed steconom|sche aspecten van ondernemmqsbeleld maar Uit
gn overwegingen blijkt nergens met zoveel woord en dat het bestuur van
N dochtervennootsc ul slunend verantwoorde qkheld Z0u dragen voor
de eerste en geen enkele voor de laatste. Inte ende 20U 1k aast menen
de OK stelt émst dat Voo de vrg of van wapbel e|d van Batco Nede{ land
sprake 15 geweest |s$ het dodr de. Benelux Management Boar met
instemming van Bat Industries op bedrijfseconomisch en og sociaal gebied
%ev?erde béleld Scurs a teurgl relevant en niet slechts het door Batcd Ne-
erland ter uitvoering daarvan gevoerde beleid.”
Voor wat betreft de” twee quefige. uﬂslpraken waaraan Honée refereert
&Hyster en HowsonA?rap m % ik er feeds op g gwezen dat de oK slechts
|sto efeltelukeahan ik eid waarmen ochter tov. de moeder
IWI verkeert,” maay bedoelt daarmee - althans naar mijn gevoelen -
geens Ins elke eventuele ruimte voor doelmat|%he|dstoetsmg door het be-
tttu%g \s{fmt%%n dochtervennootschap, naar normen van vennootschapsrecht,
ult te slui
Het standpunt van Honée wordt piet al%emeen gedeeld. Tijdens een con(IJres
eind 1985 00 rgamseerd door het_ Instifuut Voor Ondernemmﬁ/lsrec
Groningen, ove de nieuwe anti-mishrul wet eving, wees A orre
stegn hem op, econsequent|e van 2| 0 vatm dat éian 0ok ‘ Q het
beleid van de mternatlonaeconcerns oo zover Nederland betre kmg
hebbend, niet op doelmatigheid kan worden getoe st 15Een conse uenti
die Honée, uiteraard, niet’anders kon dan danvaarden. Ogk Van.
aarde lJolaatste bij di gele%enhe|d vraﬁgtekens bij het, zijns |n2|ens te
igoureuze onderscheid tissen doelmatighgids- en rechtmatigheidstoetsing,
z0als door Honée gehanteerd.1
Ik merk hierbij opdat ook dit onderscheid te zeer geént is OR het hierboven
omschreven zuwer mstrumentele tgge moeder-dochterverhouding, terwijl
de praktuktoc 00k veel meer gedecentraliseerde concernverhoudmgen en
daarbij passende autonome’ dochterondernemingen laat zien die, z€lfs bij (J
aanwezigheid van een 100% aruagatle een volkomen gerechtvagrdlg
eigen economisch belang kunnen hebben, waarvan een doelmatige behar-
tlgmg behoort tot de primaire taak van het bestuur. Honee noemt zelf het
volgénde voorbeeld: ‘Men kan bla voorbeeld denken aan het uitstel van een
voorgenomep mvesterm% teneinde e voor de mvestermg beschikbare m| -
delen vooralsnog aan t& wenden In een ander conce nonderdeel
dochtervenno ts?hap In_economisch onmht zelfstand|% dan |% at we d;
Waar minder doe maﬂg In de constellatie van economisthe eenneld van de
roe sverbonden ven ootschaﬁpen kan een dergelijke_beslissing uit een
&van eoncernb lang, echter %oed D (eltbaar zqn Besluit hét bestuyr
een omstig de be e|d Instructié van de moeder, dan is er naar mijn

12-500



mening dan ook geen sprake van kenneluk onbehoorlij r% bestuur,’l7

Maar Wat, zo vraaq tk mij af, indien het een onderne Detreft die kort
tevoren nog redelijk floreerde, na altid een ze fstand|? bestaan te hebben
gele|d op zeker moment - wellicht via een ‘unf nen take-oyer” - oor
andele overdracht In het concernverband IS getro kerd en nu, door uitstel
van be oelde mvestenn%sbes |ssm% met een (Qrel end? faillissement wordt
geconfronteerd? De en ee kwal Icatie ‘minder doe maUg van de non-
mvestenn(r;sbeshssm zal de werknemers en wellicht ook Crediteuren van
de dochtefvennoofsc aP dan toch zuur In de oren klinken. Of het opvolgen
van de Instructie in dat geval, bij unelndeh&k faillissgment, geen kennefijk
onbeoorlijk bestuur kar opleveren, waag ik te betwnjfelen

Tenslotte, ‘de vaststelling dat het bestuur van_de dochter er voor moet
waken it de handelwijze van de dochter op instructie van de moeder
altl gd bl|éft binnen de ?renzen van het recht, |s een ?egeven dat alleen al
voqrtvloait uit de rech Persoonlukheld van de dochfervennootschap: een
zelfstandig rechtssubject met eigen rechten en verplichtingen binnen de
rechtsorde. \oor het vraagstuk van (et bestaan en de grenzen van) een
Instructierecht in concernver oudlngen is die vaststelling nauwelgks van
belang. Dat vraagstuk wordt inas echt interessant wanneer'men de féitelijke
afhan e% Kheid van de doc ter afzet tegen de vennootschapsrechteluke
taak van haar bestuur tot b eartlgm%van aar economisch belang . Dat wil
zeqgen, wanneer men de doelmatighgidstoetsing centraal stelt,

Het vennootschapsrecht zal daarbg met de feitd neke diversiteit in concern-
ver oudln%en rekening moeten houden, niet alleen waar net gaat om de
ontslag)p sitie van bestuurders van, de dochter tegenover de moeder, maar
ok voOr wat betreft de aansprakelijkheid van die_bestuurders te%enover
deédeern rvgoaoarnhet gevoerde beleid. Op'die aansprakelijkneid zal ik higronder
nader |

4 Instructierecht en aansprakelijkheid van de bestuurders
van de dochter

Zoals reeds in de inleiding beto r?d laat zich verded|%en dat (e aanweyig-
heid van een instructierécht van de moeder onder Omstandigheden kan
leigen tot disculpatie van het bestyur van de dochter In geval van aanspra-
kelukste Ing voor het gev%erd%belmd In die o&

Dat wil zeg en, wannger het bestuur van de 08 ter, gemeten aan haar
eigen venngotschappelijk belang, in het licht van de aard"van de bestaande
concernverhoudmg n redelnk eid kon oordelen de instructies van de
moe erte oeteno vogen
Louter het estaan an Ue zelfstandige rechtspersoonlijkheid van de doch-
tervennootschap leidt tot het vermoéden van een eiger economisch belang
en verplicht haar bestuur reeds daarom tot een e|gen minimale doelmatig-

heidst et%m% a'n de oRgedragen Instructies. Hoever die toetsing moet gan
IS weer afhanke gk vah™de aard van de moeder-dochterverhou ing. 1S aie
meer Instrumentéel. dan kan een marqlnale toetsmg volstaan Het bestuur
van de dochter hoeft dan niet verder e %aan dan de vraag of de concern-
leiding in redelijkheid tot dergelijke instructies heeft kunnen besluiten,
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waarbu het concernbelang doorslaggevend mag zijn. Uiteraard is het bestuur
aar r#n in hoge mate aangewezen op zowel de Informatie als het oordeel
daaromirent van de concernleiding. In dit verband kan Ik instemmen met
Honee wanneer hij stelt: ‘Dat wil overrgens nretzr%;gen dat.het bestuur van
de dochter hierop In blind vertrouwep mag vare g gn minst zal het
mogen verlangen dat een voor de dochter Benadelende handeling door de
coricernleiding in Gg lobale termen vanuit de optiek van het concBrmbelang
wordt gemotiveer
Voor Honge %eldt drt echter voor alle dochtervennootschap[nen terwi dl ik er
meer voor voel te drfferentreren naar type doch teron er emr at wil
ze%?en IS er_sprake van_een meer autonome verh ou In an ma het
bestuur, lR mrrn optiek, niet met e ndere ke mar rna)et etsrn vosaaﬂ
maar zal het zich meer moetena het elgen belang va -
terondernemrn% met urtvoenn van ernstructres IS edren Wwaarbij lJ het
voordeel ook Kan zrén eee rn concreet aantoonbare, compenserende
voorzieningen naast de, orn zrc zel naérer e, Instructies.
Voorop staat derhalve ee onderzoek 00 de rechter naar de aard van de
concernverhoudrng en een (laarop gebaseerde typerrng naar het moment
van Instructie on}l gging, als Instrumenteel danwel dutonoom. Factoren
waardoor d rechter zich bij g die oordeelsvorming kan laten leiden kunnen
%ele en zrgn in de gurrdrsch maar vooral ook & bedrijfsmatige verweven-
tussen de vennootschap en de overige groe smaatschappr{ren haar
financiéle afhankelijkheid v n et concern, haar tatutarre qoe omschrg-
vrn% de personele “samenstelling van haar organen, alsmede wat meer
abstracte - maar daarom niet piinder belan%rrg 8eg% ens, .zoals haar
ontstaansgeschiedenis en haar daarmee samenhangende™bedrijfscultuur’.

Naar de mate waarin (e rechter tot een meer instrumentele verhouding
concludeert hehoort disculpatie van de bestuurders van de dochterven-
nootsch ap mijns rnzrens tot de mogelijkheden. Dit geldt zowel in geval van
aansp rake kstellrng grond van onrechtmatige daad (art. 1401°BW), als
In een ocequr % 3 rd. op art. 248 lid 1 oekZB Let wel, in dje
gevae Wort e nandelwijze van het bestuur niet minder onrechtmatrlg
eslp ennelrak onbehoorlijk; slechts de subjectreve schuld van de bestuur-
ers van de dochter komt te ontbreken. Het opvolgen van egn schijnbaar
recht atrg ge even rna fryctie vorrért Immers slechts een schulduitsluitings-
?ron (Jeén"rechtvaar 4%rngsgron
n de termen van art. 2 betekentdrtdat alle bestuurders zich in dat geval
kunnen beroegen op het derde lid van die be aIrng Het wonder [ke"ver-
schijnse| marrnherent aan hetwet elijk sys eem - loet zich h e(rvoor
dat het bestuur, asorlgaan van de do¢ terve nootschap, zijn taak ennelrg
SPSQ%W(’QFE'Akz?eeﬁ vervuld, terwijl alle bestuurders in kwestie zich kunn
Overrgpens doet zich bij deze drsculpatre nog wel een Probleem voor. Immers
grt 248 1id ? Iegt een dubbee bgwrrs ast 0p de bestuurder: ten eerste ‘dat
e onbehoorlijk taakvervulling door het bestuur niet aan hem te wrrjten IS,
ten tweede ‘dat hrg1 niet nalatiq is, geweest in et treffen van maatregelen
om de gevolgen daarvan af te wendén.” Met name de tweede bewijsopdracht
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zal hem voor problemen plaatsen. Staat immers vast dat bestuurders i
redeIHkheld konden menen de instrycties van de. moeder te moeten opvol-
gen, dan ontbrak op dat moment uiteraard het inzicht dat die uitvo r_mq
achteraf kenneljjk onbehoorlijke taakver_\_/ullln? zou opleveren, welk inzich
JdmstI tledr vervulling van de tweede bewijsopdracht aanwezig wordt veron-
ersteld. Lo .
Er ?lgt hier een parallel met de situatie waarin een bestuurder geheel o
eigen |geza of zelfs tegen de undrukkellgke Wensen van het bestuur in heeft
geopereerd, Qok In die 8ev_a|len onthregkt bij de overige bestuurders ieder
inzicht en is het niet re eIHk hen ter disculpatie met de tweede bew%sop-
dracht te belasten.2l Een ontheffing van die bewijsopdracht lijkt mij o0k In

dit geval geboden.

In dit verband kan men zich afvra(n;en hoe deze, discul atlemo%ellgkh_eld
voor bestuurders van een dochterveinootschap zich verhoudt tot gé hier-
boven (zie noqt l_4?<genoemde Jurisprudentie van de OK, waarin deze behalve
Wees op de felteIH athnkel|£khe|d van de dochter in_een concernverhou-
ding, tevens oordeelde: ‘Dit Iaat echter onverlet de eigen rechten en ver-
pI|chtt;ngen van de dochtervennootschap als rechtspersoon naar Nederlands
recnt” L L .
Naar mijn mening laat dit u|tgan%s unt zich uitstekend combineren met
de geschetste d|sculpat|empgel|ékh 1. Immers, enerzgds doet deze combi-
natie recht aan het wettehAk sySteem van vennootschapsrecht, waarbinnen
de vennootschag en niet net concern éie Ijurl(fj. ch %%s reekbare entiteit
vormt, anderzijds doet het recht aan e feitelijke athanelijkneid binnen
verbonden vennootschapPen op et (];ebled van de eréoonlu P aﬁns[t)_rake__-
Iukhetii van hun bes_tv(u ders. Hierh g Zl _aangete end dat “disculpatie |{
schending van wetteIH e rechtsplichtén (bijvoorbeeld inbreuk op een rec
van Industriéle eigendom) zich niet wel Iaat depken, omdat de. estHur.ders
van de dochter steeds ge cht mogen worden daay voldoende inzic é in te
(kunnen) hebben. HetzBlfde, maar al minder sterk, kan gezegd worden hij
een vor erlng uit onrechtmatlgéé laad gof in v?rband met art, 248 lid 1 Boek
2w ) Wegen veertbare benddeling van schuldeisers. Met andere wooréien,
waar het Jaat om onvoldoende rechtmatigheidstoetsing van Instructies door
het bestulr van de dochtervennootschap) ngt er niet of zeer zelden ruimte
voor dISCﬁH[pnatle met verwijzing naar het instructierecht van de moeder. Die
ruimte zal men vooral mogten zoeken op het terrein van de doelmatigheids-
toetsing, eveneens in het kader van een vordering ex art. 248 lid 1 of art. 8
Boek 2 BW. In zoverre kan, ook In mlgn _opvattmog, het onderscheld_tﬁssen
doelmatigheids- en rechtmau%he astogtsing wel egelukeen belangrijke rol
spelen ter padere gedachtent %a mg in dif'verban _
enslotte ben 1k et Van Sc |If%_arde en Westbroek22 van mening dat
expliciete opname van het instryctierecht in de statuten van de dochter-
vennootsch pgewenst is. Wat m Lbetreft mTt eens zozeer als vereiste voor
het bestaan e van maar, In elk geval zolang over dat bestagn In het
vennootschapsrecht nog geen volkomen duldelijkheid heerst, wel als voor-
waaréje dvoohrteen succesvol disculperend beroep erop door de bestuurders
van de dochter,
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Gesteld dat alle bestuurders zich kunnen disculperen met verwijzing naar
het mtgeoefe_nde en 05) evolgdejnst_rucuerecht van de moeder. "Leidt dat
dan automatisch tof a sgra elgkhe|d_ van gde bestuurders vang de moeder
gg%epﬂnhne r%Jle dochter gevoerdé beleid? Daarover hieronder énkele korte

5 Instructierecht en aansprakelijkheid van (de bestuurders
van) de moeder

Het hiervoor %esugge_reerde automatisme inzake de aansprakelijkheid van
de moeder behoort niet tot het geldende Ned%rlandse recht, noch |n geval
van.een vordering uit onrechl)ma| e daad, noch b {naanéf)rakelul stellmg%p
basis van de_niedwe anti-misorul et%evm . Om met dIt nieuwe recht,"dat
per 1 ganu_arl 1987 In werking is getretlen, e beginnen; art. 248 lid 7 opent
d?m é;ehkhm% degene ie het Beleid van de vennootschap heeft bepaald
of mede feeft nepadld, als ware nij bestuurder’ naast de bestuurders aan-
sgrﬁkf(h%k t‘f- stelfen voor het tekort in df boedel, ‘indien. het bestuyr zgn
taak kennelijk onbehoorlijk heeft vervuld en aannemelijk is dat dit e¢n
belangrijke oorzaak is van het faillissement {|Id h

Van chllfqaarde bptoogt tereght dat voor ‘et bestuur’in lid 1 ‘het kﬁestuur
of een bestuurder’ mogt worden gelezen, omdat men niet kan volnouden
dat, indien een bestyurder bijvoorbeeld geheel buiten het bestuur om heeft
gehandeld, ‘het bestuur’ iets misdaan fieeft, waardoor aan lid 1 niet zou
worden voldaan, zodat ofok de schuldl%e’ best%urder Vi ug Z0U ga n.2Een
,andere_vraag IS echter of de moedervennootschap als (me ?bel ldsbepaler
In de zin var lid 7 aansprakelijk kan worden gesteld indien alle bestuurders
van de dochter zich kunnen discylperen met Verwijzing naar het instructie-
recht van de moeder. \Van Schilfgaarde doet het Voorkomen alsof ook dit
geval door_zign unbre|d|n% van liff 1 wordt bestreken en de weg opent tot
ansprakelj) stellln%_van e moeder24 maar naar mijn mening IS zuon oplog-
sing voor dit geval Niet noodzakelijk. Immers, zoals reeds eérder betaogd,
een siccesvol eroeg %p het instructierecht v rmée n schulduitsluitings-
grond, geen rechtvaar |g|n?_s_grond. Het maakt ge handelwijze van et
estuur” niet minder kefinelijk onbehoorlijk, slechts niet verwijtbaar voor
alle bestuurders, Daarmee is aan het vereiste van lid 1 - ook in zijn huidige
redactie - voldaan en staat aansprakelijkstelling van de moeder als
Fmede)beladsbepaler in beginsel OP n.
k formuleer het voorzichtig omdat het, zoals reeds gezegd, geen aytoma-
tisme 1. Eerst zal immers moeten worden aangetoond dat.d& moeder ook
daadwerkelijk en onbehoorIHk 1S ogpetreden als(mede)beleidsbepaler in de
zin van_lid" 7. Aangenomen wordf daf de enkele Uitoefening' van haar
Instructierecht daarvoor niet voldoende 1s.5 Wanneer ze dié grens wel
overschrijdt zal In ge rechtspraak moeten worden uitgemaakt.

Staat in een concreet geval vast dat de moeder moet worden aangemerkt
als aansprakelijk beleidsbepaler, dan kan men zich tenslotte afviagen In
hoeverr?__voor het kge\_/_ erde beleid ook de bestuurders van de moeder
persoonlijk aansprakelijk kunnen worden gesteld. Voor het antwoord op die
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vra%g s van belang de uitleg van art, 4a Bogk 2 Bw, eveneens vrucht van
erde anti-misbrutkwet. Die be ahng [uigt: “De aansprakelijkheid van
een rechtspersoon als bestuurder van eeil andere rechtspersoon rust fevens
hoofdeli IJk op ieder die ten tude van het ontstaan van de aansprakelijkheid
van de echtspersoon daarvan estuurder Was.”

De vraag Is ny, vaton er het begrip estuurder waar men dit het eerst
I deze bepaling leest, ook de ( edeg eleidshepaler van art, 248 lid 72
Neen, volgens Van Schilfoaarde, Van der Gnnten en Honée.2 Ja, volgens
de ministér van Justitie.Z/ Het argument van de eerstgenoemden is steeds
dat de beleidshepaler alleen voor de toepassing, van art, 248 met_een
bestuurder wordt gelijkgesteld en niet voor de overige hepalingen van Boek
2. Grammaticaal gezien is dat wel juist, maar naar de bedoelm van ge
minister van Justitie ligt dat toch kennelqk anders. Ik deel 2|no vattm
De MvT plaatst de ratio van art. 4a heel ex |C|et In het licht van de emene
strekking van de anti-misbruikontwer en Z én e ‘(. ..) dat bestuurders van
rechtspersonen 2|ch minder gemakkelijk achter de fechtspersoonlijkheid
kunnen verschuil en wanneer enadellné van crediteuren het gevolg'is van
secht ofonbehocf{ c! bestuur.’B

Eveneens In et kader van mlsbrmkbestndmg heeft de wetgever gemeend
Inart. 248 lid 7 de mede%be eldsh eEaIer et éen formeel bestuurder gelijk
te maeten stellen, dan stroken met de bedoeli |n(11 van de Wetgever
dat bestuurders zich wel achtey d rechts ersoonli khe|d van
(mede)heleidsbepaler kunnen verschm en? Naar mijn mening dient men |n
art, 4a achter ‘als estuur? rte een] II%S deqene die het ben)nd van (e
vennootschap heeft epaa mede heeft bepaald, als ware hij bestuurder

Hetgeen hierboven is q(zegd over het ontbreken van een automatisme,
leidBnd tot aansp rakehg heid van (‘bestuurders van) de moeder indien alle
bestuurders van de doChtervennootschap zich kunnen disculperen %eldt
U|eraar z0u 1K haast ze gen eveneen voor het geval dat de vorde mg
% (feerd OP onrechtmat| daad. VoHensvaste unsprudennevan de H %e

IS VOOr een er?e % aansprakelijkheid van de moeder jeg ens schul
eisers van de dochter steeds vereist dat haar_concrete, e|%en onrec himatige
8edrag|ngen kunnen worden verweten.91n dit verband % ldt dus zeker n|et
at discUlpatie van de bestuurders van de dochtervennootschap automa-
t|sch Ieldt tof, cuIeaUe van ( bestuurders van) de moeder.

Naar aanleiding van het laa st?enoem ea rest |n deze if SKeuIen BLG)
ZoU Men, In ¢o |nat|e met ef Osh g/arrest de al emene cncernrechte
lijke re el kunnen formuleren dat dé moeder (? een an onrec tmatl
B Ol “gnvzaaac e, Sk e ﬁ“

Inzicht inen z v | |

3 moeten houdeng% 3 r%o eh?fh 8 at (an eregpgcnuldelsgrs van d|g
groe smaaﬁsc apé) é door dat handelen zouden worden henadeeld J ge rek
an verhaa g en deSalniettemin nalaat zorg te dragen dat die schuldeisers
worden voldaan.
Interessant Is nog de annotatie van W.C.L. van der Grinten bij het arrest
Keulen-BLG In d& Nederlandse Jurisprudentie. Hij lijkt daarin”een princi-
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pieel verschil te cregeren tussen een ‘beheersende rechtspersoon’als schuld-
eiser en een ‘gewone’, niet beheersende schuldeiser, De laatste zal volgens
hem, wanneerhij betalin ontvan%t, 8._.|.2al,s regel niet onrechtmatig tegen-
over andere schuldeisers handelen indie hHwetdat het vermogen van de
schuldenaar negatief is. \Voor een beheersende rechtspersoon als Schuldeiser
ligt dit echter anders.” Daar voegt hij echter meteen aan toe: ‘De omstan-
digheid dat achteraf een tekort blijkt, bren%t echter niet mede dat het
on van%e,n van integrale betaling ddor de beheersende rechtspersoon on-
rechtmatig i, wanneer op het t%dsup van (e betaling geen concrete aan-
wijzingen"Destaan dat er een tek _ _

De Hoge Raad legt een dergelgk onderscheid tussen verschillende t%/[o_en
schu(]d ISers niet daan. Integend eI_ze|fs, ujt de oy(?r_we mg onder 32 Dlijkt
dat de Hoge Raad van een pr|nC|R|ee .onderscheid_ in 0ez& tussen concef-
verhoudingen en niet-concernvernoudingen niet wil weten. H taangelegde
criterium vooronrechtmau%held geldtd N 00K evenzeer voor de schulaelser
die geen beheersende rechtsperSoon Is, evenals het vereiste dat er wel
concrete aanwijzingen voor een tekort o he%moment van han_delen aan-
WezIg moesten z%n. Feitelijk heeft de niet-beneersende schuldeiser het, n
verg Iukm? met moFdervennootscha?_, nawurluk wel [n zoverre gemak-
kel }\ er da hH m_eAagemegn een inzicht heeftzoals de moeder In haar
dochter, en dus minaer Snel dergelijke aanwijzingen geacht mag worden te
onderkennen.d) _ , _
Maar wat is dan de strekking van het onderscheid van Van der Grinten?
Beoogt h'% soms een bewijsre tehgk verschil te beglelten, In die zin dat een
moeder/sChuldeiser, anders dan eén gewone schuldeiser, moet beszen dat
7e bedoelde concrete aanwijzingen op het moment van handelen njet had
kunnen onderkennen? OmKering van bewgslast derhaIvT(? Indien hl& het z
bedoelt, moet z?n annota||e als vele malén belangwekkender worden be-
schouwd dan het arrest zelf.

it zal zijn.’

6 Slotconclusies

Hieronder volgen enkele samenvattende slotconclusies, waarhij de lezer er
%)z? gewezen dat, met name de conglusies onder 11 enTlI, mlg]n ners onIer
retezﬂt § weergeven en dat het daarbij dus niet gaat om geldend Nederlanas

| Het antwoord op de vraag naar het, in vennootschapsrechtelijke zin,
bestaan van een instructierecht in concemnverhoudingen is behdlye van
rechtstheoretisch belan% 0ok van Dbelang voor de ogelulkhe|d VOor
bestuurders van een dof hteran_nootscha om zich te disculperen voor
net ?evoerde ondernemingsbeleid, met verwijzing naar dat Instructie-

recht.

I Voor het beoordelen van de grenzen aan (de ujtoefening van) een
instructierecht lijkt het nutnr%; éen voorafgaand onderzoek té verrichten
naar de aard van de betreffenide concernverhouding, uitgaande van het
gé%ologmch onderscheid tussen instrumentele en atitonome verhoudin-
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Il De {vennootscha srechteli gke rol van het bestuur van een dochterven-
nootschap Inzake e behdrtiging van haar economisch belan? IS niet
principieel maar gradueel verschillend met die van het bestuur van een

enkelvoudige vennootschap en afhankelijk van de aard van de betref-

fende concernverhouding,

IV Erkent men eenmaal het bestaan van een instructierecht en de mogelijk
disculperende werking_ ervan voor de bestuurders van de dochterven-
nootschap, dan doet zich de vraag voor wie dan wel aundlsch verant-
woordelijk is voor het - op zich “zelf onrechtmatig danwel kennelijk
onbehoorlijk - bestuur,

V' Disculpatie van de bestuurders van een dochtervenngotschap, met ver-
wgzmq naar het instructierecht van de moeder, leidt In het huidig
Néderfandse recht niet automatisch tot aansprakelijkheid van (de be-
stuuyders van) die moeder. Waar crediteure, in geval van een enkel-
voudige vennootschap, onder omstandigheden verhaal hebben op. de
bestullrders daarvan, behoeft dit, n geval van_een concernverhoudmg
met (lJa/engens ongewijzigde omstandigheden, niet per se in gelijke mat
e.gelden
D|tgﬁaatste kan men aanvoelen als een IacHne In ons hmdlge venngot-
schaﬁsrecht Men kan ook menen dat dit innerent is aan (e danvaar mg
van et concern als een ook in rechte geaccepteerd fenomeen, waarme
een zekere nor‘nverschuwm In. dit Saans rakeIHkhe|d§% ﬁrband ge-
?aar %aat Z0als het niet hillijk is besuur ers va % ter an te
preked voor aden waar ze een feite gke zeggnensc ap over eben
kan het ook onbillijk zijn bestuurders van een”moeder aan te spreken
VOOr g evoI%en OB dochterniveau waar ze niet altijd een even heIder zicht

op (Kunne
I-Pet IS niet aan mlj om mII]( daarover als gurlst uit te spreken, Wel wil ik

een derl%el nJke mogelijke facune wijzen, opdat (mede)beleidshepalers
onze samerileving Zich daarover Kunnen beraden.

Noten
1n nderdochtervezré 001s¢ gap ordt |n de élets%l t%\g/m beer éifeBd\?%%rrmaeaetﬁcga&)r
recht treeso m|d voorre en| van andere dochter-
gf roe nsmaatsc a{P Hen voor mer an 5 ? |aatste kapitaal participeert.
un an t ferkent noo In. art 7 van
1, amonlsatle

Eoor ntwer voor een Hro ese
r\ eno |n van et recht mzaeconcernver
LB

2en augustus

bt A f§% i

g b, D" BOSh ﬂmairtslielgﬁ3 b ?\1 voor (e BV. Enerz?ddgogmdat 26

meets%tvgb (gt V§Jn aarr1] ﬂie Eﬁ?e P”I%eezn%loeo%ﬁl anderzijds omda erven-
OBS %1 eaorrg? eeest r| ourey a%é ant ﬂescth/en rﬂ 100% dochﬁer

vennoots d en or E( Erel m ?gl’%] van ﬁ ht, opstellen
rgebo GH % %e Uis i [E] % %% ste r%estaﬁnl OVeY, ta emeen
geen met Uo-dochtermaatscha pIj v on n zelfstan Ig€ Delangen, estuur
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va de. docnter aatscha {edesnoods tegen dew van oegermaats,chanJ Z0U Mmoeten
be ar en Angeren - 2| vervol va mlnte st - B E aa[ wat genuariceerder over
en se z n minst en evoor aarden aan een inbreuk op e autonomie-doctring in

onc rnver
$ew rkt (?oor %’ewﬁo aamloze en&e?loten vennootschap, Zwolle, tiende druk 1984,

\oor een ver2| tvan ge heer en val\}lgn_en mdze ie AG. van Solln% in Goedg
trouw opste Ien aangeboden aan ro van rinten, Deventer 1984 pag. 2

LL’ van Sch Ifgaarde, Van de B\(] en de NV, Arnhem 1986 pag 116. Ove[) ens ngt zn
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