
Inleiding

Eerder dit jaar heeft de Rechtbank Amsterdam zich in de
Ahold-zaak uitgesproken over de vraag of Ahold de con-
solidatieregels had geschonden door de financiële gege-
vens van een aantal 50%-deelnemingen te consolideren.1

Naar aanleiding van deze uitspraak onderzoeken wij of,
en zo ja, in hoeverre joint venture partners de financiële
gegevens van hun joint venture vennootschap moeten of
mogen consolideren. Daaraan vooraf behandelen wij het
begrip groep en de vraag of een joint venture kan worden
gekwalificeerd als een groepsmaatschappij. De consoli-
datieplicht geldt namelijk voornamelijk ten aanzien van
groepsmaatschappijen. Wij gaan uit van de joint venture
in de vorm van een kapitaalvennootschap met twee aan-
deelhouders.

Groep(smaatschappij)

De begrippen groep en groepsmaatschappij zijn opge-
nomen in artikel 2:24b BW. Dit artikel is in de wet opge-
nomen naar aanleiding van de Zevende EEG-richtlijn in-
zake de geconsolideerde jaarrekening.2 Het wetsartikel
luidt als volgt:

‘Een groep is een economische eenheid waarin rechts-
personen en vennootschappen organisatorisch zijn
verbonden. Groepsmaatschappijen zijn rechtspersonen
en vennootschappen die met elkaar in een groep zijn
verbonden.’

Kenmerken van een groep zijn: organisatorische ver-
bondenheid, economische eenheid en centrale leiding.
De eerste twee kenmerken volgen uit het wetsartikel.
Niet opgenomen is het kenmerk centrale leiding. Uit
wetsgeschiedenis en literatuur blijkt echter dat centrale
leiding een belangrijk, zo niet het belangrijkste, ken-
merk is van een groep.3 Tussen de drie cumulatieve
criteria bestaat verband: een economische eenheid 
veronderstelt een zeker organisatorisch verband en/of
centrale leiding.4

Organisatorische verbondenheid, economische eenheid
en centrale leiding kunnen voortvloeien uit een juridische 

band zoals een kapitaalbelang en/of een overeenkomst.5

Denk bijvoorbeeld aan directe of indirecte meerderheids-
deelnemingen in het kapitaal, minderheidsdeelnemingen
en 50%-deelnemingen die met bijzondere rechten (statu-
tair of anderszins) zijn versterkt.6 Voorts valt te denken aan
samenwerkings-, beheers- of licentie-overeenkomsten.7

Aangenomen wordt wel dat louter feitelijke omstan-
digheden ook kunnen leiden tot een groepsband.8 Bart-
man en Dorresteijn wijzen erop dat dit reeds volgt uit het
feit dat nevengeschikte (zuster)vennootschappen en twee
holdings aan de top van een nevengeschikt concern als
groepsmaatschappijen in de zin van artikel 2:24b BW
hebben te gelden.9 Voorbeelden van feitelijke omstandig-
heden die tot een groepsband zouden kunnen leiden, zijn
een centrale administratie, personeelsbeleid, financiering,
gestructureerd overleg, dubbelfuncties, afhankelijkheid
inzake toelevering en/of afzet.10 Aandelenbezit is in deze
optiek dus niet noodzakelijk voor de kwalificatie groeps-
maatschappij. Omgekeerd betekent het bezit van alle
aandelen niet per definitie dat er sprake is van een groeps-
relatie.11 Een dochtermaatschappij is dus ook niet nood-
zakelijkerwijs een groepsmaatschappij.12 Zo kan een
beleggingsmaatschappij weliswaar de meerderheid van
de aandelen in een vennootschap houden, zij zal door-
gaans echter niet de activiteiten van de dochtermaatschap-
pij dirigeren.13 Het element van centrale leiding ontbreekt
dan.

Door de meeste auteurs wordt aangenomen dat voor
centrale leiding vereist is dat er feitelijk overheersende
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invloed wordt uitgeoefend.14 Over de intensiteit die de
feitelijke leiding moet hebben, zijn de meningen ver-
deeld.15 Volgens Maeijer is er al centrale leiding als een
gezamenlijke strategie wordt gevoerd op basis waarvan
het beleid van de groepsmaatschappijen wordt gepland,
gecoördineerd en gecontroleerd.16 Westbroek vat het
woord leiding op in bedrijfseconomische zin: het recht-
streeks bepalen van het ondernemingsbeleid.17 Honée
stelt dat pas van centrale leiding kan worden gesproken
wanneer alle onderdelen van het beleid van de afhanke-
lijke onderneming door de centrale instantie worden
bepaald.18 Volgens Timmerman houdt centrale leiding in
dat de concernleiding een strategie vaststelt waaruit de
globale langetermijndoelstellingen van het concern kun-
nen worden gedestilleerd, dat de concernleiding, door-
gaans in overleg met de dochterondernemingen, voor de
dochterondernemingen een op deze strategie gebaseerde
concrete planning ontwikkelt ten behoeve van de coördi-
natie van hun werkzaamheden, en dat de concernleiding
de uitvoering van de strategie en planning controleert.19

Joint venture: groepsmaatschappij?

Het begrip joint venture wordt veelal gebruikt voor een
samenwerkingsverband tussen twee of meer onder-
nemingen dat al dan niet voor een bepaalde periode in het
leven is geroepen ter verwezenlijking van een gemeen-
schappelijk doel. De wetgeving bevat slechts op een
enkele plaats een specifieke regeling voor de joint venture,
zonder overigens het begrip joint venture te noemen. De
wetgever duidt de joint venture in artikel 2:153/263 lid 3
sub d BW aan als:

‘een vennootschap waarin voor tenminste de helft van
het geplaatste kapitaal wordt deelgenomen door twee
of meer rechtspersonen volgens een onderlinge rege-
ling tot samenwerking’.

De wet bepaalt niet uitdrukkelijk of, en zo ja, onder wel-
ke voorwaarden een joint venture als groepsmaatschap-
pij van de partners bij die joint venture kan worden aan-
gemerkt. Volgens de wetshistorie is een joint venture
zelden een groepsmaatschappij.20 In de literatuur bestaat
over dit onderwerp onenigheid. Voorts bestaat er discus-
sie over de vraag of een joint venture een groepsmaat-

schappij van beide joint venture partners kan zijn. De
diverse standpunten zijn globaal in drie groepen onder te
verdelen.

1.  Joint venture kan groepsmaatschappij 
van een van de partners zijn

Diverse auteurs menen, en wij delen hun mening, dat
een joint venture onder omstandigheden als groeps-
maatschappij kan worden aangemerkt, maar niet tot de
groep van elk van de partners kan behoren. Maeijers
kernoverweging is dat bij een joint venture alleen een
groepsverhouding kan bestaan tussen de joint venture
en een van de partners, indien deze laatste een overwe-
gende zeggenschap over de joint venture heeft die als
centrale leiding kan worden gekwalificeerd.21 Eenzelf-
de mening treft men aan bij Van Achterberg, Van Schilf-
gaarde/Winter en Van der Grinten.22 Van Achterberg
wijst erop dat een dominerende invloed op de joint ven-
ture het gevolg kan zijn van de samenwerkingsovereen-
komst of van feitelijke omstandigheden. Een feitelijke
omstandigheid is bijvoorbeeld dat een van de samen-
werkende ondernemingen behoort tot een concern dat
veel technische kennis bezit, en de andere niet. Dit kan,
ondanks een evenwichtige samenwerkingsovereen-
komst, tot gevolg hebben dat de eerstgenoemde onder-
neming een dominerende invloed in de joint venture kan
uitoefenen.23

De Raad voor de Jaarverslaggeving lijkt het standpunt
van voornoemde auteurs te onderschrijven. Volgens de
richtlijnen 215.101 en 215.104 van de Richtlijnen voor
de Jaarverslaggeving zal een joint venture waarin als
gevolg van een overeenkomst tot samenwerking tussen
een beperkt aantal deelnemers de zeggenschap gezamen-
lijk wordt uitgeoefend, zelden een groepsmaatschappij
zijn van een van de deelnemers in de joint venture. Richt-
lijn 215.105 bepaalt echter dat het begrip ‘joint venture’
ook vaak wordt gebruikt voor samenwerkingsvormen
die niet voldoen aan voornoemde criteria. Bijvoorbeeld
als door een van de partners beleidsbeslissingen kunnen
worden genomen of afgedwongen. In dat geval dient
door die partner integrale consolidatie te worden toe-
gepast.24 Aangezien de plicht tot integrale consolidatie
in de zin van artikel 2:406 BW van oudsher geldt voor
groepsmaatschappijen, zegt de Raad hiermee in feite dat
een dergelijke joint venture als groepsmaatschappij van
die partner kan worden beschouwd.
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2.  Joint venture kan groepsmaatschappij 
van beide partners zijn

Raaijmakers is van oordeel dat de joint venture van elk
van beide partners afhankelijk is en met ieder van deze in
een concernrelatie staat. Dit met name omdat een vrijstel-
ling van de structuurregeling geldt voor de joint venture
waarvan de partners structuurvennootschappen zijn of
waarin voor ten minste de helft van het geplaatste kapitaal
wordt deelgenomen door een structuurvennootschap. Nu
de ratio van de vrijstellingsregeling de noodzakelijkheid
van de handhaving van het concernverband is, volgt vol-
gens deze auteur uit de vrijstelling van een joint venture
dat tussen de joint venture en haar partners een meer-
voudige afhankelijkheid en ‘joint control’ in de zin van de
Structuurregeling bestaat.25 Ook Slagter merkt in het
kader van de Structuurregeling een 50/50-joint venture
aan als afhankelijke maatschappij die kan behoren tot
twee ‘groepen’.26

Met Van Achterberg menen wij echter dat nu het per
definitie niet mogelijk is dat beide partners afzonderlijk
een dominerende invloed in een onderneming uitoefenen,
niet tussen elk van beide partners en de joint venture een
afhankelijkheidsverhouding kan bestaan. Wel valt uiter-
aard met Beckman – die erop wijst dat het antwoord op de
vraag of een joint venture een groepsmaatschappij van
beide partners kan zijn, afhangt van de uitleg van het
groepsbegrip – aan te nemen dat als alle partners of na-
genoeg alle partners deel uitmaken van dezelfde groep,
hun joint venture in elk geval tevens hun groepsmaat-
schappij is.27

Intermezzo: nevengeschikt concern

Aandacht verdient hier nog het nevengeschikte concern.
Dit verschijnsel – ook wel horizontale groep genoemd –
vertoont parallellen met de ‘gewone’ joint venture. In
beide gevallen worden de aandelen gehouden door twee
of meer andere maatschappijen krachtens een regeling tot
samenwerking. Echter, anders dan bij de joint venture
wordt bij het nevengeschikte concern wél aangenomen
dat de centrale leiding wordt uitgeoefend door twee
rechtspersonen. Dit blijkt uit de artikelen 2:407 lid 3 en
2:410 lid 4 BW en wordt ook in de literatuur aangeno-
men.28 Men zou kunnen zeggen dat dit verschil met de

gewone joint venture zijn rechtvaardiging vindt in de nau-
we samenhang tussen de topholdings van een neven-
geschikt concern. Een nevengeschikt concern ontstaat
met name als twee ondernemingen uit verschillende lan-
den op basis van gelijkwaardigheid willen samenwerken
en fuseren, maar de mentale barrière die aan weerszijden
bestaat bij de gedachte dat deze topholding zal worden
gevestigd in het land van de andere fusiepartner, onover-
komelijk blijkt.29 Voorbeelden zijn Unilever, Reed Else-
vier en in het verleden de Koninklijke/Shell Groep. De
aandeelhouders van een nevengeschikt concern vormen
de topholdings van één en dezelfde groep en besturen
hun groepsmaatschappijen vaak gezamenlijk, bijvoorbeeld
doordat er sprake is van een personele unie tussen de
raden van bestuur van de topholdings en/of doordat
bestuursleden van de topholdings tevens zitting hebben
in de raad van bestuur van hun gezamenlijke groepsmaat-
schappijen of in een gezamenlijk orgaan dat de doelstel-
lingen en plannen op lange termijn behandelt en uitwerkt.

3.  Joint venture kan geen groepsmaatschappij zijn

Volgens Honée mag men in de regel niet aannemen dat de
joint venture is gesteld onder de centrale leiding van een
van de partners. Hij meent dat de door partners gedeelde
bestuursmacht verhindert dat het beleid in de joint ven-
ture wordt afgestemd op het concernbeleid van een deel-
nemende partner. Volgens hem is het voorts geheel uitge-
sloten dat een joint venture tot twee (of meer) groepen
behoort.30 Wel concludeerde Honée aanvankelijk dat de
joint venture samen met de partners als groep kwali-
ficeert.31 In een latere publicatie heeft hij die opvatting
echter herzien en zich geconformeerd aan het standpunt
van Timmermans.32 Timmermans oordeelt eveneens dat
de verhouding tussen partners en joint venture niet valt te
typeren als concernrelatie. Zij vormen tezamen geen eco-
nomische eenheid en een centraal beleid waaraan de
bedrijfsvoering in partners en joint venture gezamenlijk
is onderworpen, ontbreekt.33

Joint venture: consolidatie?

Integrale consolidatie

De verplichting tot het opmaken en publiceren van een
geconsolideerde jaarrekening is opgenomen in artikel
2:406 BW. Aanvankelijk diende de rechtspersoon die aan
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het hoofd staat van een groep, in de toelichting van zijn
jaarrekening een geconsolideerde jaarrekening op te nemen
die behalve de eigen financiële gegevens tevens die van
de dochtermaatschappijen in de groep en andere groeps-
maatschappijen bevat. Voor een tussenhoudstermaatschap-
pij gold de consolidatieplicht alleen als zij één of meer
dochtermaatschappijen in haar groep had. Zij diende dan
de tot haar groepsdeel behorende ondernemingen te con-
solideren. In 2005 is de consolidatiekring voor zowel de
topholding als de tussenholding uitgebreid met ‘andere
rechtspersonen waarop hij een overheersende invloed
kan uitoefenen of waarover hij de centrale leiding heeft’.34

Beckman wijst erop dat de toevoeging van de laatste cate-
gorie overbodig is omdat rechtspersonen waarover een
centrale leiding wordt uitgeoefend, al binnen de groep
vallen en dus groepsmaatschappijen zijn.35 Volgens de
memorie van toelichting leidt de uitbreiding van de con-
solidatiekring ertoe dat rechtspersonen waarop een over-
heersende invloed kan worden uitgeoefend, eveneens
moeten worden geconsolideerd. Het is hierbij niet van
belang of de overheersende zeggenschap ook feitelijk
wordt uitgeoefend.36 Ook de wetgever meent dus dat het
kunnen uitoefenen van overheersende zeggenschap niet
voldoende is voor de kwalificatie groepsmaatschappij
c.q. dat daarvoor sprake moet zijn van feitelijke leiding.

Hieruit volgt dat een joint venture partner de financiële
gegevens van de joint venture moet consolideren indien
de joint venture tot de groep van de joint venture partner
behoort of wanneer de partner overheersende zeggen-
schap op de joint venture kan uitoefenen. Van het kunnen
uitoefenen is bijvoorbeeld sprake indien men bepaalde
contractuele rechten, zoals opties of warrants, kan uit-
oefenen waardoor de overheersende zeggenschap op elk
gewenst moment binnen handbereik ligt.37 Als gezegd
kan de joint venture volgens ons in beginsel geen groeps-
maatschappij zijn van beide partners, maar wel van een
van beide. Is de partner tot wiens groep de joint venture
behoort een tussenholding, dan kan consolidatie van de
joint venture achterwege blijven indien de financiële
gegevens worden opgenomen in een groter geheel (art.
2:408 lid 1 sub b BW). De cijfers van de topholdings van
een nevengeschikt concern mogen buiten de geconsoli-
deerde jaarrekening van de onder hun leiding staande
groep worden gelaten, mits beide topholdings het behe-
ren en financieren van de groepsmaatschappijen tot enige
werkzaamheid hebben (art. 2:407 lid 3 BW).38 Is de top-
holding een buitenlandse rechtspersoon, dan mag het
groepsdeel waarvan hij aan het hoofd staat, in de consoli-
datie worden opgenomen overeenkomstig zijn recht met

een uiteenzetting van de invloed daarvan op het vermo-
gen en resultaat (art. 2:410 lid 4 BW).

Intermezzo: Ahold

Eerder dit jaar heeft de Rechtbank Amsterdam zich in de
Ahold-zaak gebogen over de vraag onder welke voor-
waarden een joint venture kan worden aangemerkt als
groepsmaatschappij c.q. mag worden geconsolideerd.39

Volgens de rechtbank moet de vraag of sprake is van een
groepsmaatschappij, mede worden ingevuld aan de hand
van het inzichtvereiste van artikel 2:362 BW. Dit vereiste
luidt, kort gezegd, dat de jaarrekening een zodanig in-
zicht geeft dat een verantwoord oordeel kan worden
gevormd omtrent de financiële toestand van de rechtsper-
soon (art. 2:362 BW). Hieruit kan volgens de rechtbank
worden afgeleid dat het bij het opstellen van een jaarreke-
ning niet om een optimaal of maximaal inzicht gaat.40 Dit
zou betekenen dat bij het opstellen van een geconsoli-
deerde jaarrekening – en dus indirect ook bij de vraag of
sprake is van een groep – geldt dat de ondernemings-
leiding een zekere beoordelingsvrijheid toekomt. Van een
schending van titel 9 van Boek 2 BW zou eerst sprake
kunnen zijn als de ondernemingsleiding in redelijkheid
niet had kunnen menen dat zij hoofd van een groep was.
De rechtbank ziet haar oordeel bevestigd in de recente
uitbreiding van de consolidatiekring.

De redenering die de rechtbank volgt, strookt volgens ons
niet met de overwegingen van de wetgever die hebben
geleid tot uitbreiding van artikel 2:406 BW. Die uitbrei-
ding beoogt niet tot uitdrukking te brengen dat de onder-
nemingsleiding beoordelingsvrijheid zou hebben omtrent
de vraag of sprake is van een groep(smaatschappij). Zij is
veeleer bedoeld om aansluiting te zoeken bij de Inter-
national Accounting Standards (IAS) en te voorkomen
dat special purpose entities worden ontwikkeld waarmee
men de consolidatieplicht kan ontlopen.41 De wetsge-
schiedenis lijkt ook geen grond te bieden voor de stelling
van de rechtbank dat de beoordelingsvrijheid ten aanzien
van het inzichtvereiste een rol speelt bij de invulling van
het begrip groepsmaatschappij. Het inzichtvereiste komt
pas aan de orde nadat op grond van afdeling 13 van titel 9
van Boek 2 BW is vastgesteld dat de joint venture moet
worden geconsolideerd. Zo er ten aanzien van het groeps-
begrip beoordelingsvrijheid bestaat, vloeit deze vrijheid
niet voort uit artikel 2:362 BW, maar uit het feit dat de
omschrijving van het groepsbegrip in artikel 2:24b BW
een aantal ruime criteria bevat.

Evenredige consolidatie

Artikel 2:409 BW bepaalt dat evenredige consolidatie
van de financiële gegevens van een rechtspersoon of ven-
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nootschap waarin één of meer in de consolidatie opgeno-
men maatschappijen krachtens een regeling tot samen-
werking met andere aandeelhouders, leden of vennoten
samen meer dan de helft van de stemrechten in de alge-
mene vergadering van aandeelhouders kunnen uitoefe-
nen, is toegestaan indien hiermee wordt voldaan aan het
wettelijk inzichtvereiste. Artikel 2:409 BW is in beginsel
bedoeld voor joint ventures die niet als groepsmaatschap-
pij van de consoliderende rechtspersoon kunnen worden
aangemerkt. Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat het aan-
vankelijk de bedoeling was dat artikel 2:409 BW expli-
ciet zou bepalen dat de regel slechts van toepassing is op
rechtspersonen of vennootschappen ‘die geen groeps-
maatschappij’ zijn. Die woorden zijn echter geschrapt
omdat reeds uit het inzichtvereiste (zie art. 2:409 sub b
BW) volgt dat een groepsmaatschappij doorgaans niet
evenredig geconsolideerd mag worden en in geval van
een joint venture tussen twee groepsdelen in eenzelfde
concern die een eigen deelconsolidatie opstellen, consoli-
datie naar evenredigheid verantwoord kan zijn.42 Artikel
2:409 BW is derhalve geen uitzondering op artikel 2:406
BW, maar een alternatief voor de waardering op basis 
van artikel 2:389 BW (vermogensmutatiemethode/netto-
vermogenswaarde).

Conclusie

Een joint venture partner moet de financiële gegevens
van de joint venture volledig consolideren indien de joint
venture tot de groep van die joint venture partner behoort
of wanneer die partner overheersende zeggenschap op
de joint venture kan uitoefenen. In de literatuur bestaat
geen eenstemmigheid omtrent de kwestie of een joint
venture groepsmaatschappij kan zijn van één of meer
joint venture partners. Het merendeel van de auteurs oor-
deelt dat de joint venture in beginsel geen groepsmaat-
schappij van beide partners kan zijn, maar wel van een
van beide. Dit mits die partner op basis van de samen-
werkingsovereenkomst of feitelijke omstandigheden de
centrale leiding uitoefent over de joint venture. De Raad
voor de Jaarverslaggeving lijkt eenzelfde mening toe-
gedaan. Is de partner tot wiens groep de joint venture
behoort een tussenholding, dan kan consolidatie van de
joint venture achterwege blijven indien de financiële
gegevens worden geconsolideerd door de topholding.
Bij het nevengeschikte concern wordt de centrale leiding
wel uitgeoefend door twee rechtspersonen. De cijfers
van de topholdings van een nevengeschikt concern
mogen buiten de geconsolideerde jaarrekening van de
onder hun leiding staande groep worden gelaten, mits
beide topholdings het beheren en financieren van de
groepsmaatschappijen tot enige werkzaamheid hebben. 

Behoort de joint venture niet tot de groep van een part-
ner, dan heeft deze partner de keuze tussen het proportio-
neel consolideren van de joint venture (mits aan de ver-
eisten van art. 2:409 BW is voldaan) of een waardering
op basis van netto-vermogenswaarde.

Mr. L.F. Kruidenier
Mr. R.A. Orsel
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42. Zo valt af te leiden uit Kamerstukken II 1987/88, 19 813, nr. 5, p. 3. 
Zie hierover Tekst & Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:408,
bewerkt door S.C.H. Koning, Deventer: Kluwer 2004, p. 666. Kamer-
stukken II 1986/87, 19 813, nr. 3, p. 16.
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