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vergoeding van SFT kunnen vorderen voor de
vermindering van de waarde van hun aandelen
in de vennootschappen (“afgeleide schade™),
indien zi dergelijke schade hebben geleden als
vevolg van schending door SFT van een jegens
hen geldende specificke zorgvuldigheidsyer-
plichting (vl HR 2 december 1994, nr. 15511,
NJ 1995, 288 en HR 16 februari 2007, nr. C05/
173, NJ 2007, 256 (rov. 3.3 onder {¢)). Evenmin
heett bet hot miskend dat aan vergoeding van
dergelijke schade niet in de weg staat dae die
schade voor de vennootschappen “definitiet”
15 geworden op de grond dat cen vordering van
de vennootschappen tot vergoeding van die
schade in rechte is afgewerzen en de vennoot-
schappen daarin berust bebben. Het hot heeft
in dit verband slechts geoordeeld (rov. 4.9) dag
het definitief worden van de “afgeleide scha-
de” doordat de veanootschappen thans buiten
staat ijn of zichzelf buiten staat gesteld hebben
schadevergoeding te vorderen, op zichzell niet
wiechrengt dat de gedragingen van SET jegens
Kussock ¢.s. als onrechimatig mocten worden
amgemerkt. Dat oordeel is juist tvpl. rov. 3.4.4
van FER 13 juni 2008, nr. C99/301, NJ 2001,
BYRIE

Hlet onderdeel laalt derhalve.

4. Beslissing

De Hoge Raad;

vernicligt het vonnis van ket Gemeenschapype-
liik Hol van Justitie van de Nederlandse Antii-
len e Aruba van 13 decemiber 2005;

verwiist het geding naar dat hofter verdere be-
handeling en beslissing

veraordeelt SITCin de kosten van het geding in
cassatie {..; red ).

NOOT

1. Wat dit arrest van de Hege Raad in deze
Antilliaanse kwestie interessant maakt is de
aandacht die daarin wordt besteed aan het
leerstuk van de afgeleide schade. Van groot
belang voor de Hoge Raad rechtspraak over dit
leerstuk is het arrest HR 2 december 1994, NJ
1895, 288 {Pool/ABP, waarna deze weerbar-
stige materie in diverse uitspraken verder van
centouren is voorzien, Zie voor trefzekere
analyses van deze ontwikkeling: M.J. Kroeze,
afgeleide schade en afgeleide actie {diss.),
Deventer: Kluwer 2004; L. Timmermarn,
Hartkarmnp en afgeleide schade, in: Hartkamp-
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variaties, Deventer: Kluwer 2006; en J.M.M.
Maeijer in zijn noot bij HR 16 februari 2007, NJ
2007, 256 (Gebroeders Tuin BeheersHouthoff
Buruma), tk neem in nummers 2-6 hierna gen
aanloopje voor de sprong naar het onderha-
vige arrest, dat ik in nummers 7-10 hierna
belicht.

2. Als een vennootschap vermogensschade
lijdt door toedoen van cen derde (waaronder
ook de bestuurder van de vennooischap kan
valten, zie HR 16 februari 2007 {Gebroedors
Tuin Beheer/Houthoff Buruma), r.o. 3.3 sub d),
zal die schade zolang vergoeding ervan niet
heeft plaaisgevonden doorgaans ean
waardevermindering van de aandelen in de
vennootschap meebrengen. In HR 16 februari
2007 (Gebroeders Tuin Beheer/Houthoff
Burumal, r.0. 3.3 sub ¢ rept de Hoge Raad over
“{kunnen) meehrengen.” Zie over die
nuancering in kritische zin M.J. Kroeze in ziin
noot sub 1 bij dit arrest in Ondernemingsrocht
2007, 220. Deze waardeverminderingschade,
die de aandeelhouder dan lijdt {en die een
doorwerking is van de vermagensschade die
de vennootschap zelf lijdt), is door de Hoge
Raad wel "afgeleide schade” gengernd. Zie HR
29 november 1996, «JOR» 1997/26 (Cohmen/
Amersfoortse Algemane Verrekeringsmaat-
schappif), ro, 3.3 en HR 16 februart 2007
(Gabroeders Tuin Beheer/Houthoff Buruma),
r.o. 3.3 sub ¢; vgl. HR 13 ckiober 2000, NJ 2000,
699 (5./Sobi), r.0. 3.5 in geval van een
cooperatie. Is de vermogensschade aan de
vennootschap vergoed, dan zol van daaruit
afgeleide schade van de aandeelhouder
ingischerwijs geen sprake meer zijn, Gaat bet
om schade die de aandeelhouder niet via de
band van - het vermogen van - de vennoot-
schap maar rechtstreeks lijdt, dan kan
afgeleide schade zich in zoverre niet voordoen,
3. Sinds zijn standaardarrest uit 1994, dat
gerust een fundament van het hedendaagse
Nederlandse vennootschapsrecht genoemd
mag worden, heeft de Hoge Raad bij herhaling
duidelijk gemaakt dat de aandeelhouder die
afgeleide schade fijdt in beginsel niet een eigen
vordering tot schadevergoeding geldend kan
maken tegen de derde die de venncotschap
vermogensschade berokkent. Dit vereist
bijkomende omstandigheden, Een aanspraak
jegens die derde kan de aandeelhouder dan
slechts hebben als die schade het gevolg is van
schending van een jegens hemn specificke

Forrprch poe Ovderpoming & Redo 13052 2067, ), 11




302 «fOR»

Ondemnemingsrecht

rorgvuldigheidsverplichting, 10 volgt uit deze
rechtspraak. Daaruit komt ook het beeid nasr
voren det van schending van —tevens - een
dargelijke specifieke zorgvuldigheids-
varplichting niet heel enel sprake is. Ik wijs ter
illustratie op HR 16 februari 2007 {Gebrosders
Tuin Beheer/Houthoff Buruma), r.o. 3.3 sub c-d,
3.5, waarult het volgende blijkt: de enkale
omstandigheid dat een voorzienbaar gevelg
was van de handelwijze van de derde dat de
sandeethouder van de vennootschap werd
benadesid brengt niet mee, dat de derde
jegens de sandeelhouder in dis hoedanigheid
aen specifieke zorgvuidigheidsnorm heeft
geschonden; dit laatste geldt cok indien de
derde onnodig en desbewust het faillissement
van de vennootschep heeft veroorzaakt voor
zijn eigen gewin; indlen de derde zich aldus
gedraegt leidt dft tot vermindering van de
waarde van de aandelen in de vennootschap,
of zelfs tot waardsloosheld dearvan, en dus tot
afgeleide schade van de sandeslhoudar(s) van
die vannootschap; indien geen bljkomende
omstandigheden zijn gesteld, zoals het opzet
om die sandesthouder aldus te benadelen, kan
echter nlet worden gesteld dat de bastuurder
dusdoende tavens aen spacifieke
rorgvuldighaidanorm heeft geschonden
tegenover die aandeelhouder. Vgl. over opzet
tot benadeling reeds A-G Hartkamp in 12 sub ¢
voor HR 2 december 1994 (Pooi/ABF}. Zie over
de nuance van voorwaardelifk opzet o.a.
Maaeijer in 0.8. zijn noot sub 3 bij HA 16 februari
2007 {Gebroeders Tuin Behesr/Houthoff
Buruma). ;

4. In hun noot bij HR 16 februari 2007
{Gebrosders Tuin Bahear/Houthoff Buruma) in
«JOR» 2007/112 vragan W.J.M. van Veen en
T.H.M, van Weachem zich af of de Hoge Read
met de verwiizing naar opzet tot benadeling
bedoelt dat ean vergoedingsplicht voor
afgaleide schade bestaat bij opzet maar dat
hiervan ook sprake kan zijn In andere gevailen,
of dat hi} daarmee tot uitdrukking brengt dat
voor vergoeding van afgeleide schade in
beginsel opzet is vereist en dat dit slechts in
zeer uitzonderlijke situaties ook zonder opzet
het geval kan zijn. Zij maken kenbaar naar het
laatste te neigen. Het ontgaat mij waarop zij dit
baseren. De Hoge Raad zegt niet maer dan er
staat, namaelijk dat indien geen bijkomende
omstandighaden zijn gesteld, zoals het opret
om die aandeethouder aldus te benadelan, niat

kan worden gestald dst de derds tevens san
specifieke zorgvuldighsidsnorm heeft
geschonden tegenover die sandeslhouder.

Bij daadwerkselijke opzet tot benadeling zal in
de regel sprake zijn van schending van sen
spacifieke zorgvuldigheldsnorm, maar andere
invalshoekan lijken mij niet ondenkbaar.

Is varvolgans, bij daadwerkalijke schending
van san specifieke zorgvuldigheidsnorm, per
se sprake van een vergoedingsplicht voor
afgeleide schade, zoals Van Veen en Van
Wecheam - in beide mogelijkhedsn - suggere-
ren? Daar is de Hoge Raad in het door hun
geannoteerde arrest nief glashelder over.

Zia 0.a. Krpeze {2007}, 220 en Timmarman
{2006), 134-136 die van een aanvullends
beoordeling gecharmeerd zijn. {n B.F. Assink,
Rechterlijke toetsing van bestuurlijk gedrag

- Binnen het vennootschapsrecht van
Nederiand en Delaware {diss.), Deveriter:
Kluwer 2007, 113 liet ik da mogelijkheid van
deza ~ door Kroeze en Timmerman
voorgestane — genuanceerde banadering,
waarbij alle omstandigheden van het geval in
asnmerking worden ganomen en manatwerk
mogalijk is, bewust open. Zie nummers §-9
hierna.

B. ik zie het begrip “afgeleide schade” in deze
context zo dat het daarbij gaat om uit
waardevermindering van de aandslen in da
vannootschap bestaande schade (an dus om
gchade die loopt vis het vermogen van de
vennootschap), dis de sandeelhouder zelf lijdt
au deze waardevermindering plaatsvindt in zijn
vermogen. De efgeleide schade is sigen
schade ven de aandeelhouder, maar het
omgekeerde gaat niet op: tijdt de aandeel-
houder rechtstreeks schade, loopt zijn schade
niet via - het vermogen van — de vennoot-
schap, dan is evensens sprake van eigen
schade masr geen sprake van afgeleide
schade. Een voorbeseld van eigen maar
niet-afgeleide schade is schadd dis de*
aandesthauder Jijdt door een misieidiend
prospectus s gevolg waarvan hij aandelen in
da vennootschap “te duur” koopt. Vgt. over
prospectusaansprakelijkheid o.a. HR 7 novem-
ber 1997, N.J 1998, 268 (Philips Electronics/
VEB). Vgt. over de dichotomis sfgelaide
schade-rechtstreskse schade ook HR 2 mel
1997, NJ 1997, 862 (Kip/Rabobank) en de visie
daarop van Kroeze (2004}, 79-80. Met hat
voorgaande corraspondesrt dat ~ ook — de
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varmogensschade van de venncotschap, die
afgelside schade van de asndeslhouder
maebrengt, eigen schade van de vennootschap
is. De vraag of de aandeethouder ten aanzien
van da afgeleide schads een zelfstandig recht
tot vordering van schadevergoeding toskomt
wordt in beginsel ontkennend beantwoord, op
grond van met name pragmatische/praktischs
overwegingen. Zig uitvoerig Kroeze 12004}, 37
a.v. Voor dat reffstandig recht is — ten minste ~
vereistdat de derde - ook - jegens da
aandeethouder in die hoadanigheid sen
specifieke zorgvuidighsidsnorm heeft
geschonden: de aandeslhouder kan dit niet
simpelweq spalen via de band van bljvoor-
beald sen alleen jegens de vennootschap
gepleegde onrechtmatige daad. Of een
specifieke zorgvuldigheidsnorm geschonden is
velt natuurdijk nist in 44n magische formule te
vangen, al zal eenmaal vastgestside opzet tot
banadeling van de aandeathouder in da regel
tot die siotsom leiden {(zie nummer 4 hiervoor).
Dat lijkt mij de crux van de afgelelde schade
rechtspraak van de Hoge Raad.

8. Zio ik het goad dan conceptualiseert A.J.F.
Schild het recantelijk enigszins andars in zljn
noot bij HR 18 februari 2007 (Gabroeders Tuin
Bahear/Houthoff Buruma) in Bb 2007, 193,
198-199. Hij is van mening dat het bij afgeleide
schade gaat om schade van de vennootachap
an dat de aandeethoudar nimmer aanspraak
kan maken op vergoeding van afgeleide
schade. Wordt specifiek jegens de aandeal-
houder onrechtmatig gehandeld door de dards
dan kan de aandeselhouder wal aanspraak
maksn op schadevergoeding, maar dan gaat
het om “eigen schade, die onder omstandig-
heden kan corresponderen mat een waardeda-
ling van aandelen.” De benadering van Schild,
dia ik minder zuiver vind, valt niet zo goed in te
passen in de banadaring dis de Hoge Raad lijkt
te volgen. De Hoge Raad gast or naar het mij
voorkomt immers niet van uit dat de aandeel-
houder pas eigen schade lijdt (bestaande uit
waardevermindering van de aandelen ais
gevoig van aan de vennootschap berokkende
vermogensschade) als specifiek jegens hem
onrechtmatig wordt gahandeld, maar dat dis
de aandeealhouder die afgeleide schade lijdt
(dus: als gevolg van een wasrdevermindering
van de aandelen door vermogensschade die de
vennootschap lijdt} hem geen zelfstandig recht
tot vordering van schadevergoeding toekomt

{al is sprake van eigen schade}, tenzij zich
bijzondera emstandigheden voordoan. Hoe
dan gok: da aard van de schade moet worden
onderscheiden van het recht tot vordering van
schadevergoeding. Zie o0.a. het in nummaer 3
hiasrvoor vermelde omtrent het door Schild
geannotearde arrest {waarin de Hoge Raad in
r.o. 3.3 sub ¢ banadrukt dat in "HR 29 novem-
ber 1996, nr. 16138, NJ 1997, 178 de schade die
de aandeelhoudoer lijdt als gevolg van de
varmindering van de waarde van zijn aandelen
in de vennootschap, afgeleide schads {is]
genoemd).” Vgl. over afgeleide en recht-
streekse schade Kroeze (2004), 10-11, 17-18,
23-25. Zie nummaers 3-10 hiarna.

7. Dan het onderhaviga arrest van de Hoge
Raad, dat ik tegen da achtergrond van het
voorgaande bezie. Voor de feiten verwija ik
kortheidshalve naar r.o. 3.1-3.2.

8. Onderdee! 1 van hat cassatiemiddst betoogt
met succes dat het hof ten onrechta heeft
gecordeeid dat Kessock ¢.s. onvoldeende
hebben gesteld voor een door SFT Bank
specifiek jagens hen Jeplesgda "onrechtma-
tigs daad of wanprestatie”, als aangavoerd
door eisers {zie r.o. 3.3}. Omdat het hof twee
griaven onbehandeld heeft gotaten is in hoger
beroep de mogelijkheld opengebleven dat da
bank op baide punten onrechtmatig heeft
gehandeld of wanprestatie hesft gepleegd,
zodat de door aisers in eerste sanlay aange-
voerde stellingen in beginsel esn vordering op
grond van onrachtmatige daad of wanprestatie
kunnan dragen, aldus de Hoge Raad {in
navolging van de A-G). Die stellingen kemen in
da kern near op handelen door de Bank in
strijd met gewskta verwachtingen/gemaakte
afspraken. Het sterk feitelijke karakier van deze
redenering iaat onverlat dat de Hoge Raad hier
met geen woord rapt ovar opzet tot benade-
ling, laat staan als min of meer nocdzakelijke
voorwaargde voor het kunnen aanneaimen van
schanding van san specifieke rorgviddighaids-
norm jagens eisers. In casu kan die norm-
schanding schuilgaan in zowel onrechtmatige
daad als wanprestatis, Mijn ervaring is dat in
de praktijk bij het afgeleide schade lesrstuk
-waarnaar de Hoge Raad in r.0. 3.3 overigens
niet varwijst, ik benadruk dat — meestal de
earste mogelijkheid spealt.

9. Onderdeel 2 van het cassatiemiddel betoogt
zonder succes, omdat het berust op sen
varkeerde lezing van het arrest van het
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gerechtghof, 2} dat in de rianswijze van hat
gerechtshof, ten onrechte, san de toewijsbaar-
heid van de vordering ven eisers in de weg
staat dat het gaat om afgelside schade an

b} dat het definitiave karakter ven de schade

- made varoorzaakt doordat de sfwijzing van
de vordering van de fwee vannootschappen
tagen de bank onherrcepetijk is - nist zonder
mesr aan de toewiishaarheld van de vorde-
ringan van elsers in de wag staat (zie r.o. 3.4).
ik gplits dit ult in a) en b).

a. Het vermeldenswaardige van de overwegin-
gen van de Hoge Raad bij subs a) is dat hij
afgaleide schade wadsrom bepearkt omschrijft
sls de vermindering van de waards van de
gandelen in de vennocotschappen, wasrvoor
gisers als sandeslhouders schadevergoeding
kunnen vorderan van de bank. Daarmea
bagrenst de Hoge Raad het afgeleide schade
teerstuk consequent. Vgi. o.a. HR 18 februari
2007 {Gebroadars Tuin Behear/Houthoff
Buruma), r.o. 3.3 gub ¢ jo. 3.9, waarin de Hoge
Raad welbsschouwd overwesagt dat de in HR

2 december 1994 {Poot/ABP) vervatte
radenering nist — mede — van toepassing is
indien door de aandeslhouder vergosding
wordt gevorderd van schade dis hij op andere
wijre Hjdt dan door vermindering van de
wadrde van zljn aandelsn in de vennootschap
{de vreag is bepaeld gerachtvaardigd of dit zich
in casu nist ook voordoet, zie nurmmar 10
hisrna). Daarbi] wordt uiterasrd door de Hoge
Raad gememoreerd dat die echade dan wal het
gevolg moet zijn van schending door de bank
van gen jegens sisers getdende specifieke
zorgvuidighseidsvarplichting. Het wordt mij ook
hieruit niet duidelijk of de Hoge Raad bi een
dergelifke schending het recht om schadever-
goading te vorderen onverkort toskent, of dat
dan nog aan aanvullenda “alle omstandig-
hedan van het geval” bacordeling dient te
volgen, via - In wezen ~ de band van de
billijkheid{corractie) {zis nummer 4 hisrvoor).
tk krijg uit dit arrest en ult HR 16 fabruari 2007
(Gabroedears Tuin Beheer/Houthoff Buruma),
r.0. 3.3 sub ¢ in leder geval niet direct de indruk
dat de Hope Raad arg sterk aan een dergalijke
aanvullende beoordeting hecht. Daarbij mark ik
wel op dat waar hij serder dit jnar overweegt
dat de aandeelhouder slachts recht heaft op
vergoeding van door hem in deze hoedanig-
heid geleden schade &ls deze schade het
gevolg is van schanding van ean jegens hem

geldenda specifieke zorgvuldigheids-
verplichting, hij in casu overweegt dat eisers
als sandeelhouders vergoeding van voor-
noemde afgeleide schade kunnen vorderen
indien zif deze schade habben geleden sls
gevolg van een echending van sen specifiek
jegens hen geldende zorgvuldigheidsnorm. Dit
lijkt mij hooguit een summiere nuancering.
Echte inhoudelifke verduidelijking op dit punt
in de toekomst juich [k toe.

b. Bij sub b} verwijst de Hoge Raad naar de
omstandigheid dat de schade voor de
vennootschappen definitiaf is geworden
{omdat de vennootschappen in de afwijzing in
rechte van hun schadevergosadingsvordering
hebben berust), en cordash dat het hof niet
hesft “miskend” dat daze omstandigheid ean
vergoeding van afgeleide schade “niet in de
wig steat.” Deze omstandigheid lijkt mij bij
uitstek een factor die in aanmerking dient te
komen blj de aamvullende multi-factor toetsing
zoale in sub a) en nummar 4 hiervoor
aangestipt, indien de Hoge Raad die aannesmt.
Zie o.a. Timmerman {2008), 124-138, Wat het
hof in dit varband slechts heeft gevordesld,
met juisthaid aldus de Hoge Raad, is dat
voornoemde omstandigheid op zichzelf niet
meebrengt dat de gadragingen van de bank
jegens sisers als onrechtmstig rmostan worden
aangemaerkt. Die slotsom is niet verrassend:
het alternatlef komt immaers neer op het
vargalifken van appals met paren. Zie in gelijke
zin reeds HR 15 juni 2601, «JOR» 20017172
(Chipshol/Coopers & Lybrand), 1.0. 3.4.4,
waarnsar de Hoge Read ook verwijst (zie
avenesns de A-G in 3.2 voor het arrest).

10. Voigana de A-G betreft hot in casu geen
eschade van eisers die vie - het vermogsn van —
de vennooctechap lcopt, maar rachiastreekse (en
dus: geen efgeleide) schade van eisers (zie da -
A-G in 4.14 en 4.17 voor het arrest). Ik kan uit
r.0. 3.3-3.4 niet afleidan dat daze opvatting
hiarin doorklinkt. De Hoge Raad, die bij het
pareren van het tweede onderdeé) van'hst
cassatiemigdel T.o. 3.4 nadrukketifk in de
afgeleide schade sleutel plaatst, lijkt om dit
punt haan te zeiten. Overigens:iees ik in r.0. 3.4
wal dat de Hoge Raad afgeleide schade als
door hem gedefinieerd ziat als elfgen schade
van de sandealhouder, ook als een specifiek
jegens hem geldende zorgvuldigheidsnorm
niet geschenden is {zie nummaers 5-6 hiervoor).
11. Tot slot. Het voorgasnde gaat over
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afgeleide schade, niet over afgeleide actie.
Een derivative suit kent het huidige Neder-
tandse vennootschapsrecht niet, al wordt
invoering daarvan wel bepleit. Zie 0.a. Kroeze
{2004). Ik wijs op de brief van de Minister van
Justitie aan de Tweede Kamer d.d. 12 novem-
bher 2007, Tweede Kamer, vergaderjaar
2007-2008, 29 752, nr. 5, 3 (getiteld "Modernise-
ring van het ondernemingsrecht’), waaruit kan
worden afgeleid dat dit onderwerp niet van de
agenda is afgevoerd (en waarin ook verwezen
wordt naar de business judgment rule en
mogelijke invoering daarvan), al staat het er
niat heel duidefijk. k volsta hiar met de
opmerking dat naarmate de wettelijke
regulering van bestuurlijk gedrag (bijvoorbeeld
waar het gaat om de tegenstrijdig betang
problematiek) meer via de band van — de
dreiging van - persoonlijke aansprakelijkheid
jegens de vennootschap wordt gespeeld, het
belang van introductie van een afgeleide actie
in het Nederlandse vennootschapsrecht
toeneemt. Het ligt dan in de rede het Neder-
landse vennoatschapsrecht met deze faciliteit
uit ta rusten en aandeelhouders van de
vennootschap de — geclausuleerde - mogelijk-
heid te bieden, ten behoeve van de vennoot-
schap, het bestuurlijk gedrag ter toetsing aan
de rechter voor te ieggen in een art. 2:9
BW-procedurea. Zie Assink (2007}, 621-622.

Bastiaan F. Assink
advocaat bij NautaDutith NV te Amsterdam
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Voorzieningenrechier Rechtbank Rotterdam
28 september 2007, reg.nrs. VBC 07/3323-
PEE, BC 07/3325-PEE, LUN BB4633

{mr. Peeck)

Noot mr. G.P. Roth

Financiéle dienstverlening zonder
wvargunmning. Betrouwbaarheidstoetsing
onder Wid/Wft. Voldoende grond voor
schorsing besluit AFM tot afwijzing
Wifd-vergunning en cpdracht tot tenietdosn
doorhaling in register totdat nieuw te
neman beslissing op bezwaar onherroepe-
lijk is geworden.

|
|
[Wit art. 2:80, 2:83, 4:10; Awb art. 4:84; Be-
leidsregel art. 3j ‘

Gelet op de art. 2:80, eerste lid, 2:83, eerste lid, on-
derdeel h, en 4:10 van de Wt is het verboden in
Nederland te hemiddelen zender van verweerster
een vergunning te hebben verkregen en verleent
verweerster een vergunning indien de aanvrager
onder meer aantoont dat de betrouwbaarheid van
de personen die het beleid van de financiéle
dienstverlener bepalen of medebepalen buiten
twijfel staat. Verweerster heeft bij het in het pri-
maire hesluit en het bestraeden besiuit nesrgelegde
negatieve betrouwbaarheidsoordeel twee stral-
rechtelijke antecedenten en een toezichtsante-
cedent in aanmerking genomen. Gelet op het nega-
tieve betrouwbhaarheidsoardeel is varweerster van
oordeel dat de vergunning terecht niet is verleend.
Nu de veroordeling wegens het plegen van het
misdrijf valsheid in geschrifte ten tijde van het pri-
maire besiuit bijna acht jear daarveor onherroepe-
lifk was geworden en de daaraan ten grondsiag lig-
gende gadragingen ruim negen jaar daarvoor ten
einde kwamen, acht de voorzieningenrechter een
onverkorte toepassing van het derds lid van art. 3
van de Beleidsregel! hier niet op zijn plaats.

Art. 3 lid 2 van de Beleidsregel voorziet erin dat de
toezichthouder in zijn oordeelsvorming omtrent de
betrouwbaarheid het volgende batrekt: in voorko-
mend geval het onderlinge verband fussen de aan
eon antecedent ten grondslag liggende gedragin-
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