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WOORD VOORAF

De flexibilisering van ons BV-recht staat al enige tijd in de belangstelling. In
het najaar van 2003 werd een commissie ingesteld onder leiding van prof.
H.J. de Kluiver, aangeduid met de Expertgroep Flexibilisering. De commis-
sie heeft een zeer nuttig rapport uitgebracht. Aan de voorstellen van de com-
missie is op 7 en 8 mei 2004, gedurende een congres van het Groningse
Instituut voor Ondernemingsrecht ruime aandacht besteed.

Op 10 februari 2005 verscheen een eerste ambtelijk voorontwerp, aangeduid
met de eerste tranche met voorstellen met betrekking tot “de orgaanstructuur
en bevoegdheden’ alsmede ‘aandelen en certificaten’. Eenieder werd uitge-
nodigd commentaar te leveren. Vervolgens verscheen op 20 juli 2005 de
tweede tranche, een voorontwerp houdende voorstellen over *de besloten-
heid en de geschillenregeling’. De derde tranche ‘vermogen en schuldei-
sersbescherming’ zag op 4 april 2006 het daglicht.

De Vereeniging “Handelsrecht’ had plannen om in het najaar 2005 preadvie-
zen over de flexibilisering, in het bijzonder over de drie tranches in een
edenvergadering aan de orde te stellen, doch dit moest worden uitgesteld
door de late verschijning van de derde tranche. Nu is het dan zover en wij
zijn mr. T.P. van Duuren, prof. mr. E.PM. Vermeulen, mr. H.J.Portengen en
mr. B. Bier dankbaar voor hun preadviezen, waarbij het vooral voor mr. Bier
een haastklus werd om haar preadvies, nu de derde tranche later verscheen

dan verwacht, tijdig bij de uitgever af te leveren.

April 2006,

P.J. Dortmond
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DEEL 1 - DE STRUCTUUR EN INTERNE ORGANISATIE VAN DE
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Mr. T.P. van Duuren







Inleiding

In deze bijdrage staat de eerste tranche van het ambtelijk voorontwerp inza-
ke vereenvoudiging en flexibilisering van het BV-recht (hierna: ‘het voor-
ontwerp’) centraal. Uit praktische overwegingen is besloten om het vooront-
werp in drie tranches op te splitsen. De eerste tranche behandelt de onder-
werpen orgaanstructuur, bevoegdheden van organen, aandelen en certifica-
ten. De kernpunten van de tweede tranche zijn de verruimde mogelijkheden
tot het opleggen van extra-verplichtingen aan aandeelhouders (art. 2:192
BW), de afschaffing van de verplichte blokkeringsregeling en de mogelijk-
heid om de overdracht van aandelen gedurende een bepaalde periode geheel
uit te sluiten (art. 2:195 BW), verduidelijking van de regeling over kwali-
teitseisen (art. 2:195a BW) en overdrachtsverplichtingen (art. 2:195b BW)
en, last but not least, de verbetering van de geschillenregeling ter bescher-
ming van in de knel gekomen aandeelhouders (art. 2:336 e.v. BW). De derde
tranche ten slotte ziet op een zeer ingrijpende wijziging van het bestaande
systeem van kapitaalsbescherming. Daarnaast wordt op het departement een
wetsvoorstel voorbereid over monistisch bestuur, tegenstrijdig belang en
wellicht ook doeloverschrijding. Al met al een omvangrijk wetgevingspro-
ject, temeer nu in het kader van de derde tranche ook nog eens een notitie is
geschreven over invoering van aandelen zonder nominale waarde. Het
getuigt van ambitie en durf!

Het voorontwerp is gebaseerd op de aanbevelingen van de expertgroep die
door de Minister van Justitie en de Staatssecretaris van Economische Zaken
werd samengesteld uit vooraanstaande (praktijk)juristen onder voorzitter-
schap van prof. mr. H.J. de Kluiver (hierna: ‘de expertgroep’). De expert-
groep had als primaire taakopdracht knelpunten in het BV-recht te lokalise-
ren, op te lossen en te voorzien in lacunes. Een tweede doelstelling die de
expertgroep voor ogen heeft gehad. is het flexibiliseren en versoepelen van
BV-recht met behoud van rechtszekerheid. Deze tendens — meer vrijheid in

het vennootschapsrecht — is tekenend voor de verandering in het denken over
BV-recht van de laatste jaren. De dogmatiek wijkt terug en het accent is
komen te liggen op bruikbaarheid, betrouwbaarheid en concurrentie.

Om maar direct kleur te bekennen: ik ben een verklaard voorstander van een
vergaande versoepeling van het BV-recht.! De memorie van toelichting
(hierna: “MvT?) bij het voorontwerp constateert terecht dat er in de praktijk

I Zie o.m. T.P. van Duuren, De joint venture-vennootschap, een persoonsgebonden kapitaal-
vennootschap (diss.), Uitgaven van het Schoordijk instituut in de reeks Center for Company
law, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2002, ‘De positie van de Nederlandse BV ten
opzichte van haar buitenlandse equivalenten en de Europese BV, Ondernemingsrecht 2004,
004, p. 4-10 en The light vehicle competition in Europe, European Company Law 2004/4, p.

153-161,




behoefte is aan grotere inrichtingsvrijheid voor kleinere ondernemingen,
joint ventures en concerns. Het Europeesrechtelijke beginsel van de vrijheid
van vestiging (art. 43 en 48 EU-Verdrag) heeft het politicke gevolg gehad dat
een zekere vorm van beleidsconcurrentie is ontstaan tussen de verschillende
lidstaten. In een aantal lidstaten zijn nieuwe rechtsvormen ingevoerd.? In
andere lidstaten wordt of is de vennootschapswetgeving ingrijpend herzien.?
De belangrijkste vraag die nu in Nederland voorligt, is niet of, maar op
welke wijze de flexibilisering gestz 1lte moet krijgen. Hoe ver gaat men daar-
in? Krijgt de BV een eigen gezicht of hlnil zij grosso modo een replica van
de NV? Verdient de nieuwe BV niet een meer instrumentele dan institutio-
nele benadering? Moet de leer van het verzelfstandigde vennootschappelijk
bn,lunn voor de BV niet worden gerelativeerd?

Aan het voorontwerp liggen een aantal, door mij bekend veronderstelde, uit-

dnm.punlm ten grondslag. In de meeste uitgangspunten kan ik mij goed
2:25

oeC
9

vinden. Interessant wordt het waar het voorontwerp ervoor kiest art.
BW (“Van de bepalingen van dit boek kan slechts worden afgeweken, voor-
zover dat uit de wet blijkt") onverkort te handhaven. géén ddmh.dlmmiu-
bestuurde BV in te voeren en geen aandelen zonder stemrecht te faciliteren.
Indien het inderdaad de bedoeling is om de nieuwe BV te profileren als part-
nership® — tussen de NV en de personenyv ennootschap in — zijn er, naar mijn
mening, goede argumenten om deze onderwerpen anders aan te pakken.

Beperking van het toepassingsbereik van art. 2:25 BW

1. Volgens de MvT bij de eerste tranche van het voorontwerp dient het BV-
recht minder dwingend te worden onder handhaving van het dwingendrech-
telijke uitgangspunt van de wettelijke regeling. Ter onderbouwing van deze
keuze wordt een beroep gedaan op de wetssystematiek en op het institutio-
nele karakter van de rechtspersonen van Boek 2 BW. Deze argumentatie
overtuigt niet. Het beroep op het institutionele karakter van de BV kan naar
mijn mening niet de dragende grond zijn voor de keuze van principieel
d\\muum recht. De institutionele leer die de vennootschap kwalificeert als
en van de aandeelhouders geabstraheerde entiteit met een eigen, verzelf-
xltmdmd vennootschappelijk belang, heeft naar mijn mening beperkte waat-
de voor besloten vennootschappen. Natuurlijk verklaart de institutionele leer
het ontstaan van de rechtspersoon en het feit dat de a: indeelhouders en de
rechtspersoon verschillende rechtssubjecten zijn, maar wij moeten ervoor
waken teveel ‘op te hangen’ aan de institutionele leer. Zo 1s de opvatting dat

Frankrijk (SAS). Verenigd Koninkrijk (LLP), Spanje (Sociedad Limitada Nueva Empresa)
Belgig. Finland, [talié en lerland.

J.PH. Donner, ‘Bijdragen aan een Europese concurrentie’, Ondernemingsrecht 2006, 2, p 3,
linkerkolom.
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de flexibele BV intern door eigen rechtsregels van specifieke aard wordt
beheerst voor relativering vatbaar.5 Naarmate de wetgever meer inrichtings-
vrijheid toestaat door wettelijke regels te schrappen worden algemene bepa-
lingen van burgerlijk recht, in het bijzonder overeenkomstenrecht, belangrij-
ker.® Vennootschapsrecht kent immers slechts rechtsregels van eigen aard
voorzover deze zijn terug te voeren op wettelijke bepalingen, Indien de ver-
gelijking wordt getrokken tussen de BV en de (nieuwe) personenvennoot-
schap is mijns inziens geen sprake van een wezenlijke tegenstelling. De
samenwerking in de rechtsvorm van een personenvennootschap heeft, net als
de samenwerking in de rechtsvorm van een BV, een zekere duurzaamheid en
is onderworpen aan de wet en hetgeen de samenwerkende partijen zijn over-
eengekomen. Weliswaar kent de personenvennootschap geen statuten maar
dit is, zeker in het nieuwe BV-recht, geen principieel verschil. De besloten
vennootschap heeft, gelijk de personenvennootschap, een overwegend ins-
trumenteel karakter; zij streeft een doel na dat dienstbaar is aan de rechtma-
tige belangen van degenen die de betreffende besloten vennootschap hebben
opgericht.”

De vrijheid van inrichting die de wetgever voor de BV wil toestaan, maakt
de statuten tot op zekere hoogte het resultaat van hetgeen oprichters/aan-
deelhouders zijn “overeengekomen’. De wetgever zou zelfs nog een stapje
verder kunnen gaan door wettelijk de aandeelhouders de mogelijkheid te
bieden om bepaalde intern-organisatorische regels vast te leggen in een aan-
deelhoudersovereenkomst.8 Een dergelijke mogelijkheid zou met name de
joint venture- en de private equity-praktijk ten goede komen. Het vastleggen
van bepaalde intern-organisatorische regels in een aandeelhoudersovereen-
komst — derhalve niet in de statuten — heeft wel als nadeel dat het voor der-
den minder inzichtelijk wordt hoe de machtsverhoudingen binnen de ven-
nootschap liggen. De vraag is of dat heel erg is.? Reeds naar huidig recht
wordt aan derden geen volledig inzicht in de zeggenschapsstructuur binnen

de vennootschap geboden. Weliswaar schrijft art. 2:178 lid 1 BW voor dat

Asser-Maetjer 2-111. nr 8.

Vel. de conclusie van A-G Timmerman in HR 17 oktober 2003, JOR 2003. 276 m.nt.
Groffen (De Rijk g.q./Van Roy) die er terecht op wijst dat zonder een duidelijke indicatie in
Boek 2 BW de wetgever niet geacht mag worden te hebben afgeweken van algemene bepa-
lingen van burgerlijk recht. Zie ook de bijdrage van H.J. Portengen elders in dit preadvies.

Vgl. A.LS.M. Tervoort, “Van jurisdictionele competitie naar juridistionele competentie’, in:
Tussen Themis en Mercurius, NGB Lustrumbundel, Deventer: Kluwer 2005, p. 337-343
Zie M.L.G.C. Raaijmakers, ‘Vrijheid van ondernemerschap en “bruikbaar ondernemings-
recht’™, in: Tiussen Themis en Mercurius, NGB Lustrumbundel, Deventer: Kluwer 2003, p
274 die een splitsing bepleit tussen een openbare akte van oprichting met de kerngegevens
en een niet-openbare organisaticoverecenkomst mel ruimte voor alle overige i't.’:_‘\‘hli_f_'cli

Een derde die overweegt of hij een overcenkomst met een vennootschap zal aangaan, is voor-
al gediend met kenbaarheid en betrouwbaarheid van de financiéle mrichting van de ven

nootschap (jaarrekeningenrecht, accountantscontrole en publicatieplicht)
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de statuten van een BV het bedrag van het maatschappelijke kapitaal, het
aantal en het bedrag van de aandelen moeten vermelden, doch de verdeling
van de geplaatste aandelen over de verschillende aandeelhouders behoeft
niet in de statuten te worden weergegeven. In de praktijk gebeurt dat ook
niet. Alleen indien sprake is van niet-volgestorte aandelen of éénpersoons-
vennootschappen wordt de identiteit van de aandeelhouders bij het handels-
register onthuld!?, terwijl juist de omvang van het aandelenbezit de werke-
lijke machtsverhoudingen binnen de BV weerspiegelt.

In het Nederlands-Antilliaanse vennootschapsrecht hebben aandeelhouders-
overeenkomsten inmiddels een wettelijke basis gekregen. In art. 2:227 lid 2
NABW is bepaald dat de aandeelhouders hun onderlinge verhouding en hun
verhouding tot de vennootschap, daaronder begrepen de wijze waarop Zij
hun bevoegdheden als aandeelhouders zullen uitoefenen, nader kunnen rege-
len in een aandeelhoudersovereenkomst, mits deze niet in strijd is met de wet
of de statuten. Deze ontwikkelingen illustreren de opkomst van de partijau-
tonomie (de autonomie van oprichters en aandeelhouders) in het vennoot-
schapsrecht!! waarvan in het huidige tijdsgewricht sprake is. Hierbij past een
systeem dat principieel uitgaat van regelend recht. Een dergelijke systeem-
keuze behoeft overigens niet noodzakelijk te betekenen dat het aantal dwin-
gendrechtelijke regels afneemt. Immers ook indien BV-recht primair rege-
lend recht zou zijn, heeft de wetgever de vrijheid om specifieke wetsbepa-
lingen dwingendrechtelijk te redigeren. Het omgekeerde geldt natuurlijk
ook: indien de wetgever toch, om wetssystematische redenen, het dwin-
gendrechtelijk uitgangspunt bij de BV wenst te handhaven laat dat onverlet
de mogelijkheid om afwijkingen van specifieke wetsbepalingen expliciet toe
te staan.!2 In beide gevallen dient de wetgever er zich echter terdege reken-
schap van te geven in welke gevallen een inbreuk op het beginsel van de par-
tijautonomie gerechtvaardigd is. Het zou mijn voorkeur hebben indien de
wetgever uitdrukkelijk zou beargumenteren waarom een bepaalde wetsbepa-
ling dwingendrechtelijk van aard zou moeten zijn.

De aandeelhouder-bestuurde BY

2. In navolging van de expertgroep wordt de afwijzing van de aandeelhou-

der-bestuurde BV toegelicht door erop te wijzen dat deze variant op gespan-

10 Art. 14 sub e respectievelijk g Handelsregisterbesluit 1996

Il ygl. LM. Blanco Fernindez, ‘Rechtmatigheidsgrenzen van stemovereenkomsten’, WPNR
2005/6626, p. 514-520.

H.J. de Kluiver en M. Meinena, ‘Dwingend recht na de Wet herziening preventief toezicht
en de mogelijkheid van statutaire of contractuele afwijking of aanyulling”, WPNR 2002/650,
p 650,

12
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nen voet staat met het uitgangspunt van het Nederlandse recht dat het
bestuur het vennootschappelijke belang moet dienen. Het wettelijk voor-
schrijven van een apart bestuursorgaan zou de zelfstandige afweging van de
verschillende belangen bevorderen. Vanuit puur dogmatisch perspectief
snijdt deze gedachte hout. Toch valt hier wel het een en ander af te dingen.
In het nieuwe Nederlands-Antilliaanse vennootschapsrecht is een voorbeeld
te vinden van een BV zonder bestuur (art. 2:239 NABW) terw ijl ook volgens
het Nederlands-Antilliaanse recht het bestuur het belang van de vennoot-
schap moet dienen (art. 2:8 lid 3 NABW). De praktijk leert bovendien dat bij
de BV’ die de minister in het bijzonder tegemoet wil komen — de persoons-
gebonden vennootschappen met een beperkte aandeelhoudersgroep — het
\cnmmtuh ippelijke belang in hoge mate parallel loopt met het rechtmatige
belang van de aandeelhouder(s). Niet zonder reden spreek ik over het recht-
matige aandeelhoudersbelang. Ik wil immers niet beweren dat het aandeel-
houdersbelang per definitie boven alle andere deelbelangen verheven en
onaantastbaar zou zijn. Bij het nastreven van het aandeelhoudersbelang moet
immers rekening worden gehouden met de gerechtvaardigde be langen van
de andere stakeholders: werknemers, afnemers en crediteuren. Het gaat uit-
eindelijk om een belangenafweging. maar dat wil nog niet zeggen dat elk
deelbelang hetzelfde gewicht heeft. In mijn visie ligt het primaat bij de
belangenafweging in persoonsge homl-hn verhoudingen bij het belang van de
aandeelhouder(s). Dat belang staat voorop en is het vertrekpunt. Indien ech-
ter onvoldoende rekening wordt gehouden met de belangen van de andere
stakeholders, wordt gehandeld in strijd met de redelijkheid en billijkheid en
is sprake van misbruik van bevoegdheid (art. 3:13 BW).!3 Zo beschouwd is

het instellen van een afzonderlijk bestuursorgaan dat borg staat voor een
zelfstandige belangenafweging onnodig complicerend in persoonsgebonden

verhoudingen. Vanuit rechtseconomisch perspectief is het verplicht stellen
van een afzonderlijk bestuursorgaan in deze gevallen zelfs inefficiént aan-
gezien de ruimte voor het bestuur om te komen tot een zelfstandige belan-
genatweging (te) klein is. Wat is de meerwaarde van een apart orgaan als er
rechtens (te) weinig ruimte is voor e cigen, zelfstandig, beleid? De bestuurder
die geen gehoor geeft aan de wensen van de aandeelhouder(s) zal ofwel wor-
den gedwongen het bestuursbeleid in de richting van het aandeelhoudersbe-
lang aan te passen ofwel worden ontslagen en vervangen door een meer mee-
gaande bestuurder. De bestuurder is immers tegenover de algemene verga-
dering verantwoording verschuldigd voor zijn aandeel in het gevoerde

b Vgl L. Timmerman, Ondernemingsrecht 2006, 28. p. 81, rechterkolom, Pitlo/Raatjmakers,
vierde druk (2000), p. 75-77, p. 224-232 en p. 252-254, J.M. Blanco Fernandez, De raad van
commissarissen bif NV en BV (diss), \I.m.\!iu ht 1993, p. 42-52 en FJ.W. Lowensteyn, Wezen
en bevoegdheid van het bestuwr van de vereniging en de naamioze vennootschap (diss),
Amsterdam 1959, p. 170 e.v




beleid. De algemene vergadering kan hem daarop aanspreken. In het Mast
Holding-arrest'4 oordeelde de Hoge Raad dat de weigering van een bestuur-
der om aan de wensen van de enig aandeelhouder tegemoet te komen, een
redelijke grond voor ontslag kan zijn. Het beroep bestuurszelfstandigheid
werd afgewezen.

De aandeelhouders van een persoonsgebonden BV zijn doorgaans de eigen-
lijke ondernemers. Zij hebben de expertise om zelf de besturende functie uit
te oefenen en zelf de belangenafweging te maken. Zij staan ‘garant’ voor
effectief en kundig beleid. Het verplicht stellen van een separaat bestuursor-
gaan leidt er slechts toe dat — zoals meestal het geval is — tussen de algeme-
ne vergadering en het bestuur een personele unie ontstaat. Louter naar de
vorm gemeten is er dan wel sprake van dualisme, maar inhoudelijk is er geen

sprake van enig evenwicht tussen beide organen. Hoewel de wet de bevoegd-
heden binnen de vennootschap verdeelt tussen de algemene vergadering en
het leidinggevende orgaan, kan niet gezegd worden dat het bestaan van een

machtsevenwicht binnen de BV een dwingende verplichting is.

De verzwaarde aansprakelijkheid die op het bestuur komt te rusten in ver-
band met de versoepeling van het kapitaalbeschermingsrecht!® zou tenslotte
ook nog wel eens de behoefte aan een aandeelhouder-bestuurde BV kunnen
versterken.

Mocht de wetgever er toch de voorkeur aan geven om voor de BV de dualis-
tische structuur te handhaven, dan wil ik ervoor pleiten dat de wetgever een
nieuwe rechtsvorm creéert die de trekken vertoont van een personenven-
nootschap (inrichtingsvrijheid) en een kapitaalvennootschap (beperkte aan-
sprakelijkheid).!® Mocht dit achterwege blijven dan vrees ik dat voor tal van
samenwerkingsverbanden met het karakter van een partnership (vrije
beroepsvennootschappen, joint ventures) geen echt geschikte rechtsvorm ter
beschikking is.

Aandelen zonder stemrecht

3. Een derde en laatste algemene kanttekening betreft de afwijzing van aan-
delen zonder stemrecht. De praktijk leert dat er zich vele situaties kunnen
voordoen waarin stemrechtloze aandelen een nuttige functie kunnen vervul-
len als financieringsinstrument. Meestal gaat het hier om gevallen waarin de
aanvankelijk overeengekomen stemverhoudingen geen wijziging mogen
ondergaan door nieuwe kapitaalinjecties van één van de aandeelhouders of

HR 4 december 1992, NJ 1993, 271: A4 1993, 275

Zie de bijdrage van B. Bier elders in dit preadvies

Zie JLA. Cahery en E.PM. Vermeulen, ‘De behoefte aan een Nederlandse “personenven-
nootschap met beperkte aansprakelijkheid™, Ondernemingsrecht 2005, 137, p. 382-391
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van derden.!” Een variant op dit thema zijn de beperkt stemgerechtigde aan-
delen die de houders daarvan bijvoorbeeld slechts het recht geven stem uit
te lmnum gedurende een bepaalde periode. Volgens de MvT is het invoeren
van ¢ en zonder stemrecht niet noodzakelijk aangezien statutaire wins-
HLL|1[-.,I'I en certificering van aandelen een vergelijkbare rol kunnen vervul-
len. Inderdaad is dat soms het geval, maar soms geldt dat ook niet. De status
van een winstrecht dat statutair wordt vormgegeven als een aandeel zonder
stemrecht!® is naar huidig recht onzeker, juist omdat aandelen zonder stem-
recht ontoelaatbaar zijn. Het oprichten van een administratickantoor, het
vaststellen van administratievoorwaarden en het vervolgens certificeren van
aandelen enkel en alleen om equity-instrumenten zonder stemrecht te creé-
ren, is bovendien vanuit het oogpunt van flexibiliteit en efficiéntie een sub-
optimale keuze. Ook de ons omringende landen'® en de Nederl: andse
Antillen kennen stemrechtloze of beperkt stemgerechtigde aandelen. Het
zou goed zijn indien w ij op dit vlak niet achterop raken.

1. Het bestuur
Benoeming, schorsing en ontslag van het bestuur

Het is kenmerkend voor een persoonsgebonden samenwerking dat min of
meer op voet van gelijkheid het beleid van de samenwerkings-BY wordt

voorbereid, vastgesteld en uitgevoerd. Voorzover er sprake is van een 50/50-

verhouding is feitelijk sprake van unanieme besluitvorming op zowel het
niveau van de aandeelhouders als op het niveau van het bestuur. De samen-
werkende partners zullen immers in de regel de dubbelrol van aandeelhou-
der én bestuurder vervullen. In joint venture- verhoudingen bestaat vaak de
gerechtvaardigde wens dat iedere ]mrtnu /|pn eigen’ bestuurder kan benoe-
men, schorsen en ontslaan, ich in dit verbz :m! van een
combinatie van statutaire hmduuh. voordracht-re gelingen (art. 2:243 BW)
aangevuld met een stemovereenkomst. Aan ieder van de pnmu» worden
specifieke letteraandelen uitgegeven waaraan de bevoegdheid is toegekend
om een bindende voordracht te doen voor de benoeming van een bestuurder.
eventueel aangevuld met de bevoegdheid om voor de te benoemen bestuur-
der kwaliteitseisen te formuleren (art, 2:242 lid 2 BW). In de stemovereen-
komst wordt bepaald dat iedere partner in de algemene vergadering zal stem-

ae orabe van C.A. Schwarz, dandelen zonder stemrechi en D.C Iiu'i\ "wlun-rcc!‘.ill:n'
aandelen’, in; P. van Schilf gaarde e.a.. Knelpunten in de vennootsi hapswi
vanwege het Instituut voor Onderne -mingsrecht, deel 24, 1995, p. 53-61
Men spreekt in een dergelijk geval ook wel van |‘.1H|L]|\<||1L|5L\\ ljzen
O.:a. Duitsland, Belgié, Fr: nkrijk, Italié en het Verenigd Koninkrijk
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men voor de kandidaat-bestuurder die de andere partner(s) als eerste op de
voordracht hebben gezet.

De stemovereenkomst fungeert als slot op de deur. Naar huidig recht dient
een bindende voordracht immers ten minste twee personen voor iedere te
vervullen plaats te bevatten (art. 2:243 lid 1 BW) en de algemene vergade-
ring kan aan een bindende voordracht steeds het bindende karakter ontne-
men bij een besluit genomen met tweederden van de uitgebrachte stemmen
die meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen (art.
2:243 lid 2 BW). De conclusie is dat de samenwerkende partners zich in
nogal wat statutaire en contractuele bochten moeten wringen om het gewens-
te resultaat te bereiken.

In navolging van de adviezen van de expertgroep voorziet het voorontwerp
in een verruiming van de benoemings- en ontslagbevoegdheid van bestuur-
ders van niet-structuurvennootschappen. In art. 2:242 lid 1 BW zal worden
bepaald dat bestuurders worden benoemd door de algemene vergadering of,
indien de statuten zulks bepalen, door een vergadering van houders van
aandelen van een bijzondere soort of aanduiding, op voorwaarde dat iedere
aandeelhouder kan deelnemen aan de besluitvorming inzake de benoeming
van ten minste één bestuurder.2? Voorts wordt in art, 2:244 lid 1 BW vastge-
legd dat iedere bestuurder te allen tijde kan worden geschorst en ontslagen
door het orgaan dat bevoegd is tot benoeming.2! Daaraan wordt toegevoegd
dat een bestuurder eveneens kan worden ontslagen door een ander orgaan.
Hetzelfde geldt voor de benoeming, de schorsing en het ontslag van com-
missarissen.

Anders dan de expertgroep adviseerde, blijft de bindende voordracht-rege-
ling gehandhaafd, maar het voorschrift dat een voordracht ten minste twee
personen voor iedere vacature moet bevatten, komt te vervallen. In dat kader
bepaalt het voorgestelde art. 2:243 lid 3 BW dat indien een voordracht ¢én
kandidaat voor een te vervullen vacature bevat, het besluit over de voor-
dracht tot gevolg heeft dat de genoemde kandidaat is benoemd, tenzij het
bindend karakter aan de voordracht wordt ontnomen. Nieuw is ook de bepa-
ling dat de algemene vergadering bij de doorbreking van een bindende voor-
dracht een kandidaat kan aanbevelen voor een nieuwe voordracht. Ik neem

aan dat het toekennen van deze bevoegdheid aan de algemene vergadering
niet het recht ontneemt om bij doorbreking zelf tot benoeming over te gaan.

)
( ! - : -
20 Deze laatste voorwaarde wordt niet gesteld in de nieuwe benoemingsregeling voor commis-

sarissen (art. 2:252 BW) hoewel de MvT aangeeft de regeling zoveel mogelijk gelijk te wil-
len trekken met de nieuwe benoemingsregels voor directeuren. Mijn voorstel zou zijn deze
voorwaarde in art. 2:242 lid 1| BW te schrappen. Zie ook: R.G.J. Nowak en ELP. van den
Ingh, ‘Het voorontwerp flexibilisering BV-recht (eerste tranche)’. Ondernemingsrecht 2005,
51,p. 165

Zie voor de schorsings- en ontslagregeling voor commissarissen (die gelijkgetrokken is mel

de schorsings- en ontslagregeling van directeuren) het nieuwe lid | van art. 2:254 BW
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Ik meen dat de wetgever met deze regeling op adequate wijze tegemoet is
gekomen aan de in de praktijk geconstateerde knelpunten. Tk wil dan ook
volstaan met een paar kanttekeningen. De voorwaarde dat iedere aandeel-
houder kan deelnemen aan de besluitvorming betreffende de benoeming van
ten minste één bestuurder kan mijns inziens worden gemist. In de Mv1
wordt deze voorwaarde onderbouwd door erop te wijzen dat het uitoefenen
van invioed op de benoeming van het bestuur moet worden beschouwd als
een essentieel recht van aandeelhouders. Op zich is dit Juist, maar dat hoeft
nog niet te betekenen dat dit recht ook aan aandeelhouders moet worden
opgedrongen. De aandeelhoudersautonomie brengt mijns inziens met zich
mee dat aandeelhouders hun rechten. zelfs essentiéle rechten, kunnen prijs-
geven indien zij daaraan geen behoefte hebben. Eerder bepleitte ik om
dezelfde reden het invoeren van stemrechtloze aandelen. Tk verwacht o eri-
gens dat de praktijk met de wettelijke voorwaarden wel uit de voeten zal
kunnen, aangezien deze niet meer inhouden dan dat iedere aandeelhouder
kan deelnemen aan de besluitvorming. Een tweede kanttekening betreft de
mogelijkheid dat de statuten kunnen bepalen dat een bestuurder eveneens
kan worden ontslagen door een ander orgaan. Onderkend wordt dat mogelijk
cen patstelling ontstaat als een bepaalde aandeelhouder een bestuurder
benoemt en bijvoorbeeld de raad van commissarissen als aangewezen orgaan
telkens overgaat tot ontslag van de betreffende bestuurder Hiertegenover
staan echter een aantal praktische voordelen die de wettelijke regeling recht-
vaardigen. Door een ander orgaan dan het benoemende orgaan de bevoegd-
heid te geven om tot ontslag van een bestuurder over te gaan, wordt een onaf-
hankelijk oordeel over het functioneren van die bestuurder bevorderd. Een

ander voordeel ligt in de mogelijkheid de positie van de raad van commis-

sarissen als toezichthoudend orgaan te versterken. De raad van commissa-
rissen 1s naar huidig recht reeds bevoegd om een bestuurder te schorsen (art.
2:257 lid 1 BW). M ijn laatste kanttekening betreft de nieuwe regeling inhou-
dende dat het nemen van een besluit over een bindende voordracht met één
kandidaat voor de te vervullen vacature het gevolg heeft dat de kandidaat is
benoemd, indien het bindend karakter aan de voordracht niet wordt ontno-
men.?2 Dit lijkt mij een efficiénte regeling die voorkomt dat de algemene
vergadering zich, behalve over de benoeming van de voorgedragen kandida-
ten, ook moet uitspreken over het al dan niet doorbreken van de bindende
voordracht

P.J. Dortmond, *Doorbraak bindende voordracht’ Ondernemingsrecht 2004, 092, p. 266-267
stelde een sc lijke wijziging al eerder voor: wanneer op de bindende voordracht slechts
CCh persoon staat en de bindende voordracht niet doorbroken wordt. geldt de voorgedrager

persoon als benoemd




1.2 De plaatsvervangende bestuurder

[n het komende BV-recht zal het, zoals gezegd, zijn toegestaan dat aandeel-

i

en de achtergrond van deze nieu-
iguur van de plaatsvervangende

houders ‘eigen” bestuurders benoemen.

ALY
we regel ligt het voor de hand om de f
bestuurder ook wettelijk te regelen. Het orgaan dat een bestuurder benoemt,
zou de bevoegdheid kunnen worden toegekend om een plaatsvervangend
bestuurder aan te wijzen die bij belet of ontstentenis van de bestuurder diens
taak waarneemt en diens bevoegdheden uitoefent.2? Toch wordt een derge-
lijke wettelijke regeling niet voorgesteld. De expertgroep had dit ook niet
aanbevolen en de gecombineerde commissie vennootschapsrecht was er
zelfs tegen. Een expliciete regeling is echter mijns inziens een welkome wet-
elijke basis voor statutaire regelingen over plaatsvervangende bestuurders
die in de praktijk reeds ingang hebben gevonden.

Het voorontwerp zoekt de oplossing in de reeds bestaande wettelijke rege-
ling omtrent de wijze waarop in het bestuur van de vennootschap voorlopig
wordt voorzien in geval van belet of ontstentenis van bestuurders (art. 2:244
lid 4 BW). Deze wettelijke regeling ziet op de situatie waarin de bestuurders
door belet of ontstentenis zijn weggevallen. Ingeval van belet of ontstentenis
van één of meer (doch niet van alle) bestuurders geldt in beginsel dat de ove-
rige bestuurders de taken waarnemen. Volgens de MvT staat het echter de
vennootschap vrij om ook voor die situatie een statutaire regeling op te
nemen die voorziet in tijdelijke vervanging. Ik acht dit geen fraai voorbeeld
van wetgeving. Immers, indien men de tekst van art. 2:244 lid 4 BW letter-
lijk leest, gaat het om de voorziening in het bestuur van de vennootschap,
dus een voorziening ingeval alle bestuurders zijn weggevallen. De MvT
bevestigt ook de juistheid van deze lezing. De wettelijke regeling zelf geeft
evenwel geen aanwijzing voor de mogelijkheid van een statutaire regeling
die voorziet in tijdelijke vervanging ingeval slechts enkele bestuurders, doch
niet alle bestuurders, zijn weggevallen.

1.3 Instructiebevoegdheid

De BV werd tot 1976 geregeld in het Wetboek van Koophandel, samen met
de NV, de VOF en de CV. Zij heetten ‘enige soorten van vennootschap™? te
zijn. Het feit dat de wetgever de NV en de BV destijds samen behandelde
met een tweetal gekwalificeerde maatschappen hoeft niet te verwonderen.
De NV zelf werd in die tijd nog beschouwd als een gekwalificeerde maat-

-2 Vel art, 2:12 id 2 NABW
24 Vo

I
gl. Eerste boek, derde titel, Wetboek van Koophandel 1971

12
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schap.?? In deze contractuele visie werden de aandeelhouders gezien als ven-
noten die als contractspartijen de vennootschap beheersten. De algemene
vergadering was, kortgezegd, de hoogste macht en de bestuurders waren de
lasthebbers van de aandeelhouders.26 In de v yftiger jaren van de vorige eeuw
trad een kentering op in het contractuele denken met betrekking tot de NV,
Gaandeweg won de institutionele visie terrein en als sequeel daarvan deed
het beginsel van de bestuurszelfstandigheid opgeld.27 Interessant is het dat
de verandering in het rechtsdenken zich grotendeels heeft afgespeeld op
basis van de wet uit 1928. Een wetswijziging kwam er niet aan te pas. Er
vond in de aanloop naar de invoering van Boek 2 BW een herijking plaats
van de gangbare wetsinterpretatie aangezien de contractuele leer niet langer
paste op de open NV met een gespreid aandelenbezit. In een dergelijke ven-
nootschap zijn de aandeelhouders niet langer samenwerkende partners doch
veeleer beleggers in het kapitaal van de NV. Als keerpunt in het denken
wordt wel aangewezen het Forumbank-arrest,28

loen in 1971 de BV werd ingevoerd., was de institutionele benadering van de
NV en de leer van de bestuursze fstandigheid inmiddels heersende leer en
beide leerstukken werden ook voor de BV aanvaard. Met name in concern-
en persoonsgebonden verhoudingen dwingt de rechtswerkelijkheid echter tot
een genuanceerde visie op het leerstuk van de bestuurszelfstandigheid. Een
strikte toepassing van dit leerstuk betekent immers da het bestuur, zolang
het binnen de door de wet en de statuten dangegeven grenzen opereert, noch
van de algemene vergadering noch van de raad van commissarissen noch
van enig ander orgaan instructies hoeft te aanvaarden. Sinds | september
2001 heeft de wetgever een expliciet standpunt ingenomen met betrekking
tot de reikwijdte van de instructiebevoegdheid. Ingevolge art. 2:239 lid 4

BW mogen de statuten bepalen dat het bestuur zich dient te gedragen naar

de aanwijzingen van een orgaan van de vennootschap die de algemene lijnen

van het te voeren beleid op nader in de statuten aangegeven terreinen betref-
fen. Waar het in dit verband volgens de toelichting van destijds op aankomt.
s dat de bestuurlijke autonomie niet te sterk mag worden aangetast. De
bevoegdheid tot het geven van concrete instructies kan dan ook niet statutair
worden vastgelegd. Indien, al dan niet uit hoofde van een aandeelhouders-
overeenkomst, desondanks concrete instructies worden gegeven, zijn deze

Zie Van der Heijden/Van der Grinten, Handboek. zesde druk (1955). nr. 42 en Asser

Bregsteijn, tweede druk (1954). p. 137

A.M. Brenninkmeijer, ‘Het verscheiden van het cenvorminge NV-recht’. WPNR 1970/5099.

P. 451 wijst erop dat wanneer de NV wordt gedacht als een gekwalificeerde maatschap, daar-

uit de vrijheid van de vennoten-aandeelhouders voortvioeit om zoveel mogelijk de wijze van

-Cll samenwerking en derhalve de structuur en imrichting van hun vennootschap te bepalen
1. W. Lowensteyn, Wezen en bevoegdheid van her bestuur van de vereniging en de

naamloze vennootschap (diss.), Zwolle: Tieenk Willink 1959 p- 61-79.

D 91 - T = 13 7 o 1& 1 1acht
HR 21 januari 1955, NJ 1959, 43 (‘de algemene vergadering 1s niet de hoogste macht’)
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mijns inziens naar huidig recht niet bindend voor het bestuur. Het feit dat het
bestuur wellicht, onder dreiging van ontslag, gevolg geeft aan deze instruc-
ties doet hier niet aan af. De algemene instructiebevoegdheid kan desge-
wenst worden aangevuld met een regeling in de statuten inhoudende dat
bepaalde bestuursbesluiten aan de goedkeuring van een vennootschapsor-
gaan zijn onderworpen. Deze goedkeuringsbevoegdheid kan echter slechts
leiden tot blokkering van bestuursbesluiten; gewenst gedrag kan er niet of
nauwelijks mee worden opgewekt. Hiermee is naar huidig recht de omvang
van het speelveld gegeven.

Het voorontwerp brengt hierin verandering. De MvT wijst erop dat in de
recente rechtspraak over instructiebevoegdheid het accent meer is komen te
liggen op een inhoudelijke beoordeling van de vraag of het bestuur de gege-
ven aanwijzingen had moeten opvolgen en minder op het onderscheid tus-
sen algemene en concrete instructies.? Nu rechtens de toelaatbaarheid van
concrete instructies is aanvaard, komt ook in de wettelijke regeling het
onderscheid tussen algemene en concrete instructies te vervallen. Het
bestuur is gehouden om de aanwijzingen op te volgen, tenzij dat in strijd is
met het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderne-
ming. Deze beperking wordt ook met zoveel woorden in de tweede zin van
het voorgestelde art. 2:239 lid 4 BW vastgelegd. Opvallend is dat het voor-
ontwerp hier van een sterk institutionele opvatting van de BV uitgaat. De

zelfstandige positie van het bestuur ten opzichte van de aandeelhouders

wordt in de voorgestelde regeling benadrukt. In concern- en persoonsgebon-
den verhoudingen is echter de ruimte voor een bestuurder om een eigen
belangenafweging te maken vanwege de dominante positie van de aandeel-

Rb. Den Haag 7 augustus 2002, JOR 2002/173 m.nt. EJLP. van den Ingh (Babcock) waarin
sprake was van een concrete instructie die door de rechter inhoudelijk werd beoordeeld. Zie
ook HR 21 december 2001, JOR 2002/38 m.nt. S.M.Bartman (SOBI/Hurks) waarin de casus
als volgt lag. Een tot een concern behorende dochtermaatschappij ging failliet. Daarop sprak
een aantal schuldeisers de moedermaatschappij en de enig aandeelhouder/bestuurder van de
moedermaatschappij aan op grond van onrechtmatige daad die volgens de schuldeisers tot
gevolg had gehad dat hun vorderingen op de dochtermaatschappij onvoldoende bleven. De
Hoge Raad overwoog in dit verband dat het bestuur van de moedermaatschappij alleen de
bevoegdheid heeft om bindende instructies te geven aan het bestuur van de dochtermaat
schappij indien de statuten van de dochtermaatschappi) daaromtrent een regeling bevatten
Dit neemt echter niet weg, aldus de Hoge Raad, dat een moedermaatschappij. indien zij zoals
in casu houder is van alle aandelen in de dochtermaatschappij, het feitelijk in haar macht
heeft de naleving van haar aan het bestuur van de dochtermaatschappij gegeven richtlijnen
en aanwijzingen over het te volgen beleid af te dwingen, in het uiterste geval door bestuur-
ders die zich niet naar de richtlijnen/aanwijzingen willen voegen te ontslaan en te vervangen
door bestuurders die daartoe wel bereid zijn. Het Hof had mede op grond van deze feitelij-
ke macht van de moedermaatschappi] geoordeeld dat de moedermaatschappy) als enige aan-
deelhouder en financier verplicht was zich de belangen van de schuldeisers van de dochter-
maatschappij aan te trekken en, meer dan dat, in te grijpen. De Hoge Raad onderschreef dit

oordeel.
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houder(s) per definitie zeer klein. Indien een bestuurder het opvolgen van
een instructie niet kan verantwoorden. zal hij dus de uitvoering daarvan
moeten weigeren. Mochten de aandeelhouders evenwel persisteren, dan rest
hem niets anders dan zijn functie neer te leggen. De andere optie, het aan-
blijven en vervolgens een inhoudelijke toetsing door de rechter afwachten.
is niet realistisch.
Mijns inziens dient de grens van de instructiebevoegdheid te worden getrok-
ken daar waar gebruik omslaat in misbruik. De uitoefening van de instruc-
tiebevoegdheid door de moedermaatschappij dient derhalve te worden
getoetst aan maatstaven van redelijkheid en billijkheid. Worden deze maat-
staven overtreden, dan is sprake van misbuik van instructiebevoegdheid (art.
3:13 BW). Mijn voorstel is dan ook om in plaats van de voorgestelde, twee-
de zin van art. 2:239 lid 4 BW op te nemen dat een aanw ijzing van een ander
orgaan aan het bestuur niet tot gevolg mag hebben dat onevenredige schade
ontstaat voor de vennootschap.3 Deze maatstaf normeert tevens het hande-
len van het bestuur van de dochtermaatschappij. Immers, de bestuurder die
op grond van de gegeven aanwijzingen zodanig handelt dat de dochtermaat-
onevenredige schade oploopt, vervult in beginsel zijn taak niet
behoorlijk, hetgeen op grond van het bepaalde in art. 2:9 BW leidt tot aan-
sprakelijkheid jegens de dochtermaatschappij.

1.4 Tegenstrijdig belang

De wetsgeschiedenis van de tegenstrijdig belang-rege eling van art. 2:146
(256) BW gaat terug tot het wetsontwerp van 1910.3 31
strijdig belang’ werden echter pas in het gewijzigde wetsontwerp van 1925

De woorden ‘tegen-

aangetroffen. Wat evenwel precies onder het begrip tegenstrijdig belang
moet worden verstaan is van meet af aan onduidelijk geweest. A: ingenomen
wordt dat het destijds de bedoeling van de wetgever is geweest om de tegen-
strijdig belang-regeling slechts te laten zien op rechtshandelingen en rechts-
"uimucn waarbij de humuuiu en de \Lllﬂﬂlli\thd[‘ elkaars wederpartij
zin32 Over de vraag of het kwalitatief tegenstrijdig belang (waarbij de
bestuurder van de vennootschap tevens bestuurder (of commissaris) van de
wederpartij is) onder de reikwijdte van art. 2:146 (256) BW wvalt, wordt tot
op de dag van vandaag in de literatuur getwist,

0y gl R.G.J. Nowak en FJ.P. van den Ingh. ‘Het voorontwerp flexibilisering BVerecht (eerste

ranche)’, Ondernemingsrecht 2005, 51. p. 161.

AEM. Doy resteiin, Tegenstrijdie belang van bestuurders en commussarissen (diss.). Serie
ven vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht 1989, dee] 8. hoofdstuk 2.1.1

EM Dorresteijn, .-'ll.'_:.{"f.’\.-'.' f belang van bestuurders en ommissarissen, (diss.). Serie
Uitgaven vanwege het Instituut voor ( mdernemingsrecht 1989, deel 8. p. 31.




Art. 2:146 (256) BW kent het uitgangspunt dat de vennootschap die een
tegenstrijdig belang heeft met één of meer leden van haar bestuur, niet lan-
ger vertegenwoordigd kan worden door dat bestuur. Handelen in strijd met
art.
voegdheid op. Recent heeft de Hoge Raad in het Duplicado-arrest®3 de vol-
genstrijdig belang:

r
:256 BW levert dus naar huidig recht een vertegenwoordigingsonbe-

V.
gende expliciete rechtsoverwegingen gewijd aan te

‘Het middel ziet in de eerste plaats eraan voorbij dat de strekking van art.
2:256 (...) is te voorkomen dat de bestuurder bij zijn handelen zich (met
name) laat leiden door zijn persoonlijke belang in plaats van (uitslui-
tend) het belang van de vennootschap dat hij heeft te dienen. {(...).

Van een tegenstrijdig belang (....) kan voorts ook sprake zijn wanneer,
zoals in dit geval, de directeur/enig aandeelhouder heeft gehandeld met
een andere vennootschap waarbij hij nauw betrokken is. Niet noodzake-
lijk is dat de bestuurder van de vennootschap in privé bij de overeen-
komst partij is. Een tegenstrijdig belang kan eveneens bestaan, wanneer
de hoedanigheden van bestuurder/enig aandeelhouder van de beide ven-
nootschappen die de transactie aangaan, in één persoon zijn verenigd.
()

Op grond van deze rechtsoverwegingen komen Dortmond en Timmerman tot
de conclusie dat art. 2:146 (256) BW ertoe strekt om het risico te verminde-
ren dat een bestuurder zijn persoonlijk belang boven het vennootschappelijk
belang laat prevaleren.34 Zij leiden daaruit af dat de Hoge Raad de opvatting
heeft dat het kwalitatieve tegenstrijdig belang niet valt onder het begrip
tegenstrijdig belang in het art. 2:246 (256) BW. Dorresteijn® durft echter
deze conclusie nog niet te trekken uit de hierboven geciteerde rechtsoverwe-
gingen. Het verschil van mening over de inhoud van het begrip tegenstrijdig
belang in art. 2:146 (256) BW duurt derhalve onverminderd voort. Het
belang van deze kwestie is vooral gelegen in de vraag of de aanwijsbe-
voegdheid van de algemene vergadering zoals vastgelegd in art. 2:146 (256)
BW, tweede volzin, van toepassing is. Sinds het Brandao-arrest®¢ uit 2002
staat immers vast dat dit een dwingendrechtelijke bepaling is. In geval van
tegenstrijdig belang is de algemene vergadering dus steeds bevoegd om een
bijzondere vertegenwoordiger aan te wijzen. Deze bevoegdheid kan niet in
de statuten worden ‘weggeschreven’. Indien nu het kwalitatief tegenstrijdig

HR 9 juli 2004, NJ 2004, 519, m.nt. Ma, JOR 2004/266, m.nt. Van den Ingh

PJ. Dortmond en L. Timmerman, ‘Kwalitatief tegenstrijdig belang en art. 2:146 (256) BW’
WPNR 2006/6649, p. 17-18

A FM. Dorresteijn, Naschrift *Kwalitatief tegenstrijdig belang en art 2:146 (256) BW',
WPNR 2006/6649, p. 19

HR 3 mei 2002, JOR 2002/111 m.nt. ELP. van den Ingh (Brandao-Joral)
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het bereik van art. 2:146 (256) BW zou vallen, geldt dwin-
gt ‘mhuh!;h]]\ 0ok de aanwijsbevoegdheid. Dit brengt dan weer mee dat een
be stuurder altijd rekening moet houden met de mogelijkheid dat de algeme-
ne vergadering een andere vertegenwoordiger aanwijst. Met name in con-
cern-verhoudingen maar ook daarbuiten leidt dit tot allerlei problemen met
betrekking tot de vertegenwoordigingsbevoegdheid. Uit het Duplicado-
arrest 1s voorts af te leiden dat de tegenstrijdig belang-regeling het belang
van de vennootschap beoogt te beschermen en niet (alleen) het bel ing van
de aandeelhouder. Uit deze beschermingsgedachte volgt, volgens de Hoge
Raad, dat bij het bestaan van een te genstrijdig belang een witdrukkelifk
besluit van de aandeelhouders nodig is om een bijzondere vertegenwoordi-
ger aan te wijzen. Een impliciet besluit is daartoe niet voldoende.37 Bartman
spreekt in dit verband van een expliciteits- en motiveringseis die bijdraagt

aan transparante besluitvorming in besloten vennootschappelijke verhoudin-
gen. Tot slot blijkt uit het Mediasafe [I-arrest3® dat art. 2:146 (256) BW
externe werking heeft in de zin dat de vertegenwoordigingsonbevoegdheid
van de bestuurder aan de wederpartij kan worden tegengeworpen, indien de
teg wnin]dwl.uu tussen ha.l belang van de vennootschz II" en de betrokken
ichten van de recht: g aan de derde
tkkuul was dan wel hci\md had behoren te zijn. }\nrtnm de problematiek
van het tegenstrijdig belang is in de praktijk weerb: irstige materie.
De expertgroep adviseerde om de tegenstrijdig belangregeling van art. 2:146
256) BW ingrijpend te wijzigen door de externe werking te vervangen door
een interne werking. Bovendien werd voorgesteld het dwingendrechtelijke
karakter van de regeling te schrappen. Hoewel het werk van de expertgroep
was voltooid voordat het Duplicado-arrest werd gewezen, blijven de aanbe-
velingen van de expertgroep — gezien de aanhoudende discussie in de litera-
tuur — onverminderd waardevol. Het uitgangspunt van een regeling met
interne werking zou ik willen onderschrijven, met dien verstande dat ik het
met Bartman3? eens ben dat de regeling van het tegenstrijdig belang dwin-
gendrechtelijk dient te zijn.
Hoe zou een regeling zonder externe werking eruit kunnen zien, die ook vol-

doet aan de Code-Tabaksblat? Hierna volgt een tekstvoorstel, geinspireerd

Zie hierover J.B. Huizink. ‘Deugdelijk vennootscha ipsrecht’, WPNR 2004/6599, p. 909-910,
R.G.). Nowak. Ondernemingsrecht 2005. p. 484-486, S.M, Bartman, ‘De katalyserende wer
King van het tegenstrijdig belang’, WPNR 2005/6615. p- 237-243 met reactic van JLM.
Blanco Ferndndez en naschrift van S.M. Bartman in WPNR 2005 6630, p. 605-606.

HR 11 september 1998, N.J 1999. 171 m.nt. JIM.M Maeijer, JOR 1998/146 m.nt. Van den
Ingh

S5.M. Bartman. ‘De katalyserende werking van het tegenstrijdig belang’. WPNE 2005/6615

P. 243 spreekt in dit verband van een agency problem van de eerste orde, een kernthema van

het hedendaagse vennootschapsrech,
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door het voorstel dat Dortmond deed tijdens het Groningse congres over
knelpunten in de vennootschapswetgeving.49

Art. 2:246 (256) BW

Voor het verrichten van een rechtshandeling waarbij een bestuurder of
een commissaris een persoonlifk belang heefi dat, direct of indirect,
tegenstrijdie is met het belang van de vennootschap, is de voorafgaande
voedkeuring vereist van de raad van commissarissen of, zo deze ont-
breekt, van de algemene vergadering. Het ontbreken van de goedkeuring
kan niet aan een derde worden tegengeworpen.

Aan een commissaris die een tegenstrijdig belang heeft met de vennoot-
schap komt geen stemrecht toe in de vergadering van de raad van com-
missarissen die over de goedkeuring beslist.

De in enig boekjaar door de raad van commissarissen verleende goed-
keuringen worden aan de algemene vergadering schriftelijk medege-
deeld, uiterlijk in de eerste algemene vergadering die na afloop van het
betreffende boekjaar wordt gehouden.

Men zie goed dat sprake is van een goedkeuringsregeling met slechts inter-
ne werking bij schending. Het ontbreken van de vereiste goedkeuring kan
immers niet aan een derde worden tegengeworpen. Bovendien spreekt het
voorstel slechts over het persoonlijk tegenstrijdig belang en de aanwijsbe-
voegdheid van de algemene vergadering ontbreekt. Mijns inziens voldoet

deze regeling aan het systeem van de eerste EU-richtlijn en de eisen van het

(internationale) handelsverkeer. Ook wordt tegemoet gekomen aan de
bezwaren die vanuit de financiéle praktijk zijn geuit vanwege de rechtson-
zekerheid die wordt veroorzaakt door de externe werking van de huidige
regeling. Indien namelijk de bankier van een vennootschap vanwege zijn
positie goed op de hoogte is van de gang van zaken binnen de vennootschap,
zal hem de vertegenwoordigingsonbevoegdheid snel tegengeworpen kunnen
worden.

Tot slot nog een opmerking over interne bestuursaansprakelijkheid. De
bestuurder die een tegenstrijdig belang heeft met de vennootschap en des-
ondanks handelt zonder voorafgaande goedkeuring van de raad van com-
missarissen of de algemene vergadering, vervult zijn taak in beginsel onbe-
hoorlijk. Dit kan leiden tot aansprakelijkheid jegens de vennootschap op
grond van art. 2:9 BW,

0 PJ. Dortmond, ‘Vertegenwoordiging bij tegenstrijdig belang’, in: P. van Schilfgaarde e.a.,
Knelpunten in de vennootschapsweigeving, Uitgave vanwege het Instituut voor Onderne

mingsrecht 1995, deel 24, p. 7-21
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15 Doeloverschrijding

In de praktijk komt het zelden voor dat een beroep op doeloverschrijding
wordt gedaan. Het praktische belang van art. 2:7 BW is derhalve niet zo
groot. Toch roept ook deze regeling rechtsonzekerheid op die wordt ingege-
ven door de externe werking ervan. Indien door een vennootschap een doel-
overschrijdende rechtshandeling wordt verricht, kan diezelfde vennootschap
de rechtshandeling vernietigen indien de derde met wie is gehandeld, wist of
zonder eigen onderzoek moest weten dat het doel werd ov erschreden.

Naast deze externe werking heeft de doeloverschrijding echter ook een inter-
ne werking. De bestuurder die in strijd handelt met de statutaire doelom-
schrijving maakt zich in beginsel schuldig aan niet behoorlijke vervulling
van de hem opgedragen taak (art. 2:9 BW). Op deze wijze beoogt de wetge-
ver de vennootschap te beschermen tegen bestuurders die de grenzen van
hun bevoegdheden te buiten gaan. Statutaire doelomschrijvingen plegen
echter zeer ruim te zijn en te worden voorzien van een sweeping clause in de
trant van ‘alsmede al hetgeen daarmee verband houdt of daartoe bevorder-
lijk kan zijn, alles in de ruimste zin van het woord’. Ruime statutaire doe-
lomschrijvingen voorkomen immers da bij wijziging van de bedrijfsactivi-
teiten het doel moet worden aangepast. Maar ook ruime doelomschrijvingen
roepen bij de wederpartijen van de vennootschap de vraag op of zij hadden
kunnen of moeten weten dat een rechtshandeling in strijd is met het doel van
de vennootschap, zodat deze door de vennootschap kan worden vernietigd.
Sommigen menen zelfs dat bij concernfinanciering een onderzoeksplicht
rust op de financierende bank.4! De expertgroep wijst er terecht op dat het

mogelijk is om in de statuten te bepalen dat ook rechtshandeli 1gen buiten

I
het doel kunnen worden aangegaan, mits met goedkeuring van de algemene

vergadering of een ander daartoe aangewezen orgaan. De vraag is echter of
met een dergelijke statutaire bepaling de externe werking van doelover-
schrijding volledig wordt geneutraliseerd. Ik zou menen van niet aangezien
een dergelijke ‘bekrachtigingsregel” strikt genomen niet voorkomt dat spra-
ke is van doeloverschrijding in de zin van art. 2:7 BW42 Met Groenewold43
ben ik dan ook van mening dat de verplichting een doelomschrijving in de
Statuten op te nemen uit art. 2:177 lid 1 BW kan worden geschrapt. Een der-
gelijke maatregel biedt de oprichters van de BV dus de mogelijkheid om in

n Solinge, ‘Doelomschrijving en zekerheidstelling in concernverband, Een pleidoor
ischaffing van de ultra vires-regel van artikel 2:7 BW voor de naamloze en besloten
vennootschap’, in: S.C.JJ. Kortmann e.a. (red ), Ondernemine en |
ing en Recht 2002, deel 24, p. 107-124
Fan de BV en de NV. dertiende druk bewerkt door J. W inter, Deventer
. Ir. 58

Th. ( iroenewald, ‘De doelloze BV ", Onde rnemingsrechi 2004, D08, p. 25
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het geheel geen doelomschrijving in de statuten op te nemen. Erkend moet
worden dat het in sommige gevallen ter bescherming van de aandeelhouders
wenselijk kan zijn om wel een doelomschrijving in de statuten vast te leg-
gen. Voor dat geval bepleit ik een louter interne werking van dat statutaire
doel. Dit kan worden bereikt door aan art. 2:177 BW een nieuw lid toe te
voegen waarin wordt bepaald dat voorzover de statuten een doelomschrij-
ving voor de vennootschap bevatten, art. 2:7 BW niet van toepassing 1S op
de overschrijding van dat doel.

De algemene vergadering
24l Het wettelijk orgaanbegrip

De wetgever heeft zich tot nog toe niet gewaagd aan de wettelijke omschrij-
ving van het begrip ‘orgaan’. Men kan onder orgaan verstaan degene(n) die
krachtens de regels die de inrichting van de rechtspersoon beheersen, rechts-
handelingen verrichten die aan de rechtspersoon worden toegerekend. In het
huidige art. 2:189a BW wordt voor de toepassing van een aantal wetsartike-
len aangegeven wat onder orgaan moet worden verstaan. Deze lacuneuze*
bepaling is in de wet opgenomen krachtens de Wet herziening preventief toe-
zichts die op 1 september 2001 in werking is getreden. In verband met de

inwerkingtreding van deze wet zijn op dezelfde datum de Departementale
Richtlijnen 1986 vervallen. In een noot bij paragraaf 5 van de
Departementale Richtlijnen 1986 nu was omschreven wat, voor de toepas-

sing van de richtlijnen, onder het begrip vennootschapsorgaan moest worden
verstaan. De regeling stamt uit de tijd dat het departement de door notaris-
sen opgestelde conceptstatuten nog inhoudelijk toetste. Voor het nieuwe BV-
recht, waarin het accent ligt op flexibiliteit en bruikbaarheid, kan deze bepa-
ling worden gemist.#6

Formaliteiten voor het houden van vergaderingen

Hierboven schreef ik over de opkomende autonomie van oprichters en aan-
deelhouders in het vennootschapsrecht. Een element van deze autonomie is
de vrijheid om af te zien van de naleving van wettelijke en statutaire voor-

Zie J.D.M. Schoonbrood, ‘De in de wet overgenomen bepalingen van de Departementale
Richtlijnen 1986, in: W. Bosse e.a.. Statuten zonder bezwaar, Preadvies KNB 2002, p. 59.
Wet van 22 juni 2000 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met
de herziening van het preventief toezicht bij oprichtingen en wijzigingen van statuten van
naamloze en besloten vennootschappen, Stb. 2000, 283

Afschaffing van art. 2:189a BW wordt ook bepleit in de reactie van VIN( )-NCW op de eer-

ste tranche van het voorontwerp
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schriften die hoofdzakelijk in het belang van de aandeelhouder(s) zijn
geschreven.47 Het is immers niet zinvol waarborgen aan rechthebbenden op
te dringen indien zij daaraan geen behoefte hebben. Art. 2:25 BW belet
evenwel in het algemeen statutaire afstand van recht ingeval sprake is van
een dwingendrechtelijke wetsbepaling.#8 Dit kan onder meer tot ongerijmde
resultaten leiden indien het gaat om dwingendrechtelijk voorgeschreven for-
maliteiten die in acht moeten worden genomen bij het houden van een alge-
mene vergadering. In de eerste tranche van het voorontwerp wordt ruime
aandacht besteed aan dit onderwerp.

Afschaffing verplichte fvsieke jaarvergadering (art. 2:218 BW)

Het is thans onduidelijk of de verplichte jaarlijkse algemene vergadering
ook echt fysiek moet plaatsvinden. Aangezien er geen bezwaar tegen te
bedenken is om de besluitvorming op de jaarlijkse algemene vergadering
buiten vergadering te laten plaatsvinden, wordt in art. 2:218 lid 1| BW uit-
drukkelijk bepaald dat de algemene vergadering kan worden ‘vervangen’
door een vergadering in de zin van art. 2:238 BW. Hoewel de bepaling wat
stroef geformuleerd is, is de bedoeling duidelijk: van het houden van een
fysieke jaarlijkse algemene v ergadering kan worden afgezien door de beslui-
ten buiten vergadering te nemen. Voorts kan bij vennootschappen waarvan
alle aandeelhouders tevens bestuurders zijn, de ondertekening van de jaarre-
kening door het bestuur tevens besluitvorming buiten vergadering inhouden,
mits is voldaan aan het vereiste dat alle overige vergadergerechtigden4?
instemmen met die wijze van bes uitvorming. Het komt er dus op neer dat
het ondertekenen van de jaarrekening door het bestuur hetzelfde rechtsge-
volg heeft als het nemen van een aandeelhoudersbesluit buiten vergadering
tot vaststelling van de jaarrekening. Deze regeling draagt bij aan efficiénte
besluitvorming en zou zeker niet hebben misstaan in de wet zelf. Thans is zij
evenwel slechts kenbaar uit de MvT.

M. Meinema, Dwingend recht voor de besloten vennootschap (diss.). Serie | Iitgaven van
wege het Instituut voor Ondernemingsrecht 2003, deel 43. p. 47 e.v., H.J. de Kluiver en N.M
Meinema, ‘Dwingend recht na de Wet herziening preventief toezicht en de m gelijkheid van
statutaire of contractuele atwyking of aanvulling’, WPNR 2002/650. p. 648-659 en
Meinema, ‘Artikel 2:25 BW en de afstand van (vennootschaps)recht’, Ondernemingsre
2004, 011, p. 36-40,
Zie over individuele afstand van recht en afstand van recht bij overeenkomst M. Meinema,
‘Artikel 2:25 BW en de afstand van (vennootschapsirecht’. Onde rneminesrecht 2004, 011
38-40 ]
rontwerp verstaat onder vergadergerechtigden: aandeelhouders, certificaathouders
derrecht, vruchtgebruikers en pandhouders van aandelen met vergaderrech,

bestuurders €N CommIssarissen
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2.4 Bijeenroeping algemene vergadering (art. 2:2 20 BW)

Naar huidig recht berust de bevoegdheid om een algemene vergadering bij-
een te roepen in beginsel bij het bestuur en de raad van commissarissen. Art.
2:220 BW bepaalt dat aandeelhouders die ten minste 10% van het geplaats-
te kapitaal vertegenwoordigen op verzoek door de rechter kunnen worden
gemachtigd om een buitengewone algemene vergadering bijeen te roepen.
Hierbij moet wel worden aangetekend dat ingevolge art. 2:219 BW de statu-
ten het bijeenroepingsrecht ook aan anderen kunnen toekennen. De expert-
groep had voorgesteld om wettelijk het bijeenroepingsrecht toe te kennen
aan iedere aandeelhouder. In het voorontwerp is echter het bijeenroepings-
recht voorbehouden aan de houders van ten minste 1% van de aandelen of
certificaten met vergaderrecht.50 In de MvT wordt vermeld dat op advies van
de gecombineerde commissie vennootschapsrecht ervoor is gekozen om het
bijeenroepingsrecht aan te laten sluiten bij het agenderingsrecht (art. 2:224a
BW). Ook daar geldt een 1%-drempel. Zouden beide regelingen niet op
elkaar aansluiten, dan zou de situatie kunnen ontstaan dat een individuele
aandeelhouder wel het recht heeft om een algemene vergadering bijeen te
roepen, maar niet het recht heeft een onderwerp op de agenda te plaatsen.
Nieuw in art, 2:220 lid 1 BW is ook de bepaling dat het bestuur en de raad
van commissarissen het verzoek kunnen weigeren als een zwaarwichtig
belang van de vennootschap zich tegen bijeenroeping verzet. Een weigering
zal niet snel gerechtvaardigd zijn, is dus de conclusie. Indien het bestuur en
de raad van commissarissen niet de benodigde maatregelen treffen om de
algemene vergadering binnen zes weken na het verzoek te laten plaatsvin-
den. kan de aandeelhouder de voorzieningenrechter verzoeken om een
machtiging tot bijeenroeping af te geven (art. 2:220 lid 2 BW).

2.5 Verkorting van de wettelijke oproepingstermijn van vijftien naar

acht dagen (ari

[hans bepaalt de wet dat de oproeping niet later mag plaatsvinden dan op de
vijftiende dag voor de algemene vergadering. In de praktijk bestaat soms de
behoefte om op kortere termijn een vergadering te beleggen. De route via

art. 2:238 BW (oud) biedt niet altijd uitkomst vanwege het vereiste dat alle

aandeelhouders met het voorliggende besluit dienen in te stemmen. De

expertgroep adviseerde derhalve om de oproepingstermijn te bekorten tot

S0 [n het voorontwerp worden de rechten en bevoegdheden die naar huidig recht aan houders
van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten tockomen, aangeduid als
‘houders van certificaten van aandelen waaraan vergaderrecht is verbonden’. In onderdeel
3.1 kom ik terug op de afschaffing van het medewerkingsbegrip in relatie tot certificaten van

aandelen
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acht dagen en zo geschiedde. Gehandhaafd blijft de regeling dat indien de
oproepingstermijn korter is of indien in het geheel geen oproeping heeft
plaatsgehad, geen wettige besluiten kunnen worden genomen tenzij met
algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal
vertegenwoordigd is.

Het wetsvoorstel inzake wijziging Boek 2 BW ter bevordering van het
gebruik van moderne communicatiemiddelen bij besluitvorming binnen
rechtspersonen, zal het via een wijziging van art. 2:224 BW mogelijk maken
dat de oproeping voor de algemene vergadering ook per e-mail (‘op elektro-
nische wijze’) kan plaatsvinden.

2.6 Verruiming van de mogelijkheden om buiten Nederland te verga-
deren (art

Het huidige art. 2:226 BW laat in beginsel niet toe dat de algemene verga-
dering buiten Nederland wordt gehouden. Indien de aandeelhouders van de
vennootschap uit verschillende landen afkomstig zijn, zoals bij joint ventu-
res vaak het geval is, stuit dit voorschrift op bezwaren. De tweede zin van
art. 2:226 BW waarin de mogelijkheid wordt geopend om in een algemene
vergadering gehouden ‘elders dan behoort’ rechtsgeldige besluiten te nemen
indien het gehele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is, biedt onvoldoen-
de soelaas.
[n het nieuwe art. 2:226 BW wordt daarom in overeenstemming met het
advies van de expertgroep opgenomen dat een algemene vergadering ook
buiten Nederland, op een in de statuten te vermelden plaats, kan worden
gehouden. Ter bescherming van de minderheidsaandeelhouder voor wie een
buitenlandse vergaderplaats wellicht bezwaarlijk kan zijn, wordt in de wet
opgenomen dat voor de statutenwijziging die tot gevolg heeft dat de alge-
mene vergadering buiten Nederland kan plaatsvinden, een besluit met alge-
mene stemmen is vereist in een vergadering waarin het gehele kapitaal is
vertegenwoordigd. Bovendien is de schriftelijke instemming vereist van de
overige vergadergerechtigden.

Verruimde mogelijkheden voor besluitvorming buiten vergadering

(art. 2:238 BW)

Ook op het gebied van de besluitvorming buiten vergadering worden de
regels versoepeld. Allereerst is niet langer een statutaire basis vereist om
buiten vergadering besluiten te kunnen nemen. De statuten kunnen echter

wel besluitvorming buiten vergadering uitsluiten, in het algemeen of ten
aanzien van bepaalde besluiten.
Een tweede vernieuwing is dat de unanimiteitseis is komen te vervallen.

Besluitvorming zal kunnen plaatsvinden volgens de algemene regels voor




besluitvorming in vergadering, dat wil in beginsel met volstrekte meerder-
heid van de uitgebrachte stemmen. In dit verband verwijst de MvT naar art.
2:230 BW. Ik leid hieruit af dat ook de wettelijke en statutaire quorum-eisen
waaraan de leden 2 en 3 van dat artikel refereren van overeenkomstige toe-
passing zijn op besluiten buiten vergadering.

Een derde en laatste versoepeling is de mogelijkheid om ook buiten verga-
dering te kunnen besluiten indien er andere vergadergerechtigden dan aan-
deelhouders zijn, mits alle vergadergerechtigden schriftelijk met deze wijze
van besluitvorming hebben ingestemd. Deze instemmingseis lijkt mij te
streng, temeer nu onder de nieuwe regeling ook iedere bestuurder en com-
missaris vergadergerechtigd is (art. 2:227 lid 4 BW). Ik kan mij goed voor-
stellen dat de wetgever hier nuanceert. Bepaalde kernbesluiten kunnen
slechts buiten vergadering worden genomen indien alle vergadergerechtig-
den hiermee instemmen. Voor alle overige besluiten behoeft dit vereiste ech-
ter niet te gelden. De beschermingsgedachte die achter het vereiste van
instemming zit, dient mijns inziens beter in evenwicht te worden gebracht
met de legitieme wens van de meerderheid om tot efficiénte besluitvorming
te komen,

De toepassing van de nieuwe regels kan lastig zijn. Hoe moet bijvoorbeeld
worden omgegaan met de aandeelhouder die heeft ingestemd met het feit dat
besluitvorming buiten vergadering plaatsvindt maar geen stem heeft uitge-
bracht?5! Het zou goed zijn indien de wetgever hierover een standpunt
inneemt.

Wat de vorm van de besluitvorming buiten vergadering betreft, adviseerde
de expertgroep om het vereiste van de schriftelijkheid te laten vervallen. De
minister is echter van mening dat het bij ontbreken van een schriftelijke
stemming onduidelijk zou kunnen zijn wat de stemuitslag is en wie gerech-
tigd is tot vaststelling daarvan. Dit lijkt mij juist. Schriftelijk, zo bepaalt het
nieuwe lid 2 van art. 2:238 BW, kan ook betekenen ‘langs elektronische weg’

tenzij de statuten anders bepalen. Hetzelfde geldt voor het vereiste van
instemming. Terecht wijst de gecombineerde commissie vennootschapsrecht
erop dat de woorden ‘langs elektronische weg’ een wijde betekenis hebben.
Het lijkt mij voldoende indien onder ‘schriftelijk’ mede wordt verstaan “per
e-mail’.

Ten slotte nog een enkele opmerking over de rol van bestuurders en com-
missarissen bij de besluitvorming van de algemene vergadering. In het nieu-

saris bevoegd is de algemene vergadering bij te wonen en het woord te voe-

Zie over dit onderwerp en andere hierna ter sprake komende onderwerpen uit de eerste tran-
che van het voorontwerp: R.G.J. Nowak en FELP. van den Ingh, ‘Het voorontwerp flexibili-

sering BV-recht (eerste tranche)’, Ondernemingsrecht 2005, 51, p. 162-164
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ren, tenzij de besluitvorming buiten vergadering plaatsvindt. Hierbij moet,
zoals gezegd, worden bedacht dat bestuurders en commissarissen onder de
definitie van vergadergerechtigden vallen zodat ook zij schriftelijk moeten
instemmen met besluitvorming buiten vergadering.

3 Vergader- en stemrecht

Afschaffing van het begrip ‘medewerking van de vennhooltschap ' bij
uitgifte van certificaten van aandelen (art. 2:227 BW)

De huidige wettelijke regeling kent een aantal rechten en bevoegdheden toe
aan houders van certificaten van aandelen die met medewerking van de ven-
nootschap zijn uitgegeven. Deze certificaten worden ook wel aangeduid als
‘bewilligde certificaten’. De houders van bewilligde certificaten hebben de
bevoegdheid om op de algemene vergadering te verschijnen en aldaar het
woord te voeren (art. 2:227 lid 2 BW), het recht om kennis te nemen van

recht om een kosteloos afschrift van de jaarrekening te ontvangen (art. 2:212
BW) en het recht om de voorzieningenrechter te verzoeken machtiging te
verlenen tot het bijeenroepen van een algemene vergadering (art. 2:220
BW). Helaas is het nimmer voldoende duidelijk geworden wat onder het
begrip ‘medewerking van de vennootschap® moet worden verstaan. Het is
daarom een gelukkige keus om dit begrip uit de wet te schrappen.

In het nieuwe systeem zal in de statuten van de BV kunnen worden bepaald
of een certificaathouder vergadergerechtigd is of niet. Dat spreekt mij aan.
Wel heeft de gecombineerde commissie vennootschapsrecht er terecht op
gewezen dat het begrip *vergaderrecht’ niet in het voorontwerp wordt gede-
finieerd. Ook is het de vraag of de term gelukkig gekozen is, aangezien het
recht meer omvat dan alleen de bevoegdheid om vergaderingen bij te wonen.
Nowak en Van den Ingh suggereren in dit verband de ingeburgerde term
‘certificaathoudersrechten’ te handhaven.52 Uit de Mv1 blijkt dat het de
bedoeling is om in alle wetsbepalingen van Boek 2 BW de woorden ‘hou-
ders van certificaten op naam van aandelen die met medewerking van de
ennootschap zijn uitgegeven’, te vervangen door *houders van certificaten
van aandelen waaraan bij de statuten vergaderrecht is verbonden’.

Het voorontwerp lijkt ondertussen uit te gaan van een ‘alles of niets’-sys-
teem. Of men heeft vergaderrecht 6f men heeft het niet. Niet mogelijk lijkt
het om in statuten te bepalen dat slechts enkele van de rechten die toekomen
aan houders van certificaten met vergaderrecht aan bepaalde certificaten

R.G.J. Nowak en FIP. van den Ingh, *Het voorontwerp flexibilisering BV-recht (eerste tran-

che)’ ¢ Indernemingsrecht 2005, 51. p. 163, noot 4
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zijn verbonden. Met Nowak en Van den Ingh ben ik van mening dat een dcr—
gelijke flexibilisering de br uikbaarheid van de regeling ten goede komt.>
In de laatste regel van het nieuwe art. 2:227 BW valt te lezen dat de statuten
niet zodanig kunnen worden gewijzigd dat een eenmaal toegekend verga-
derrecht weer wordt ontnomen. Ik zie niet goed in waarom dat niet zou
mogen. In de MvT wordt deze keuze ook niet nader onderbouwd.
Vermoedelijk wil de wetgever de certificaathouders met vergaderrecht
beschermen. Mijns inziens schiet deze bescherming haar doel echter ruim-
schoots voorbij. Waarom zou het niet mogelijk moeten zijn om bij statuten-
wijziging aan certificaathouders het vergaderrecht te ontnemen indien dit
geschiedt met instemming van alle certificaathouders aan wier rechten
afbreuk wordt gedaan? Dit zou beter aansluiten bij het wettelijke systeem
van het uu,l:.n en \\1|/wcn /an 'wldILI.ldIIL rechten en bevoe wlhuiun

nunu!hdnﬂl 1S liL ;ntmduun. van u,n \up!u 1t register voor \uuuduw

rechtigde certificaathouders (art. 2:194a BW). De statuten kunnen bepalen
dat een certificaathouder het vergaderrecht niet kan uitoefenen zolang hij
niet in dit register is ingeschreven.

Het medewerkingsbegrip is evenwel gehandhaafd in art. 3:259 BW, Volgens
de MvT zou het criterium ‘medewerking’ niet hqmluid zijn voor het ver-
krijgen van het wettelijk pandrecht. Deze gedachte is onjuist. Het medewer-
kingsbegrip dient ook in art. 3:259 BW te worden vervangen.

Een overgangsregeling waarin onder meer wordt vastgelegd wat de rechts-
positie is van houders van de bewilligde certificaten onder het nieuwe recht,
moet nog worden ontworpen.

Ter afronding van dit onderwerp nog het volgende. Zoals hiervoor al bleek
dienen onder ‘vergadergerechtigden’ naast aandeelhouders ook houders van
certificaten waaraan in de statuten het vergaderrecht is verbonden, de daar-
mee gelijkgestelde pandhouders en vruchtgebruikers en bestuurders en com-
missarissen te worden verstaan. Het brengen van bestuurders en commissa-
rissen onder het begrip vergadergerechtigden heeft echter onbedoelde ef ffec-
ten. Zo wordt in het nieuwe laatste lid van art. 2:227 BW vastgelegd dat de
statuten voor het bijwonen van de algemene vergadering kunnen eisen dat de
vergadergerechtigden het bestuur van de vennootschap van hun voornemen
hiertoe in kennis moeten stellen. De gecombineerde commissie vennoot-

schapsrecht heeft daarom voorgesteld om bestuurders en commissarissen
niet onder de definitie van vergadergerechtigden te laten vallen.

53 R.G.J. Nowak en FJP van den Ingh, ‘Het voorontwerp flexibilisering BV-recht (eerste tran

che).Ondernemingsrechr 2005, 51, p. 163
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Flexibel stemrecht (art. 2:228 BW)

Aan alle aandelen zijn, in verhouding tot hun nominale bedrag, gelijke rech-
ten en verplichtingen verbonden tenzij de statuten anders bepalen (art. 2:201
lid 1 BW).54 De omvang van het stemrecht wordt immers naar huidig recht
in beginsel bepaald door een puur getalsmatig criterium, Hebben alle aan-
delen hetzelfde nominale bedrag, dan is het aantal stemmen dat men kan uit-
brengen gelijk aan het aantal aandelen dat men bezit. Indien sprake is van
aandelen met een verschillend nominaal bedrag, dan is het nominale bedrag
van het kleinste aandeel maatgevend voor het aantal it te brengen stemmen
(art. 2:228 lid 3 BW). De wet laat slechts twee uitzonderingen op deze even-
redigheidsregel toe: het degressieve stemrecht van art. 2:228 lid 4 BW en de
mogelijkheid om op basis van art. 2:228 lid 5 BW stemrecht toe te kennen,
onafhankelijk van het nominale bedrag, mits aan eenzelfde aandeclhouder
niet meer dan zes of drie stemmen wordt toegekend. Van deze afwijkings-
mogelijkheden wordt in de praktijk weinig gebruik gemaakt. In de literatuur
Is ervoor gepleit om de toekenning van het stemrecht volledig los te koppe-
len van de omvang van de nominale waarde van het aandeel 55

Een kernpunt in de eerste tranche van het voorontwerp is het invoeren van
de mogelijkheid tot onbeperkte stemrechtdifferentiatie. Weliswaar blijft als
wettelijk uitgangspunt gehandhaafd dat het stemrecht is gekoppeld aan het
nominale bedrag van de aandelen, maar het nicuwe art. 2:228 lid 4 BW
bepaalt dat de statuten hiervan kunnen afwijken. Deze bepaling wordt toe-
gelicht met het voorbeeld dat aandelen kunnen worden gecreéerd die recht
geven op het uitbrengen van meer dan één stem: aandelen met meervoudig
stemrecht. De wettelijke ondergrens is dat ieder aandeel recht moet geven op
het uitbrengen van ten minste één stem (art. 2:228 lid 1 BW). Hiermee staat
ook vast dat stemrechtloze aandelen niet zijn toegestaan hetgeen ik, zoals al
eerder bleek, betreur.

Aangetekend moet worden dat meer mogelijk is dan alleen aandelen met
meervoudig stemrecht. Tot de mogelijkheden lijken ook te behoren aandelen
die slechts recht geven op het uitbrengen van een stem met betrekking tot
bepaalde onderwerpen. Differentiatie van stemrecht naar onderwerp kan ook

gestalte krijgen door het aantal stemmen waarop een aandeel recht geeft per
soort besluit te laten variéren. Een laatste voorbeeld is het toekennen van
eenzelfde aantal stemmen aan aandelen met een ongelijke nominale waarde,
hetgeen naar huidig recht slechts met de restricties van art. 2:228 lid 5 BW
IS te realiseren.

" Dit principe wordt wel aangeduid als ‘evenredigheidsbeginsel”
" LP. van Duuren, *De positie van de Nederlandse BV ten opzichte van haar buitenlandse
equivalenten en de Europese BV', Ondernemingsr «cht 2004, 004, p. 8
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Volgens de MvT heeft de gecombineerde commissie vennootschapsrecht
bedenkingen geuit tegen het loslaten van de koppeling tussen stemrecht en
kapitaalinbreng. De minister is echter van mening dat indien bij de oprich-
ting een stemverdeling wordt overeengekomen die afwijkt van de hoofdre-
gel, er geen problemen zullen optreden. Door als aandeelhouder toe te tre-
den tot de vennootschap stemmen de oprichters immers in met de statutaire
regeling. Voorts kunnen aandeelhouders die pas later toetreden tot de ven-
nootschap de regeling van het stemrecht uit de statuten kennen. Ook dan zijn
dus geen problemen te verwachten. Bescherming is wel nodig, aldus de
minister. indien de statuten op een later moment worden gewijzigd. Een min-
derheidsaandeelhouder zou immers tegen zijn wil geconfronteerd kunnen
worden met gewijzigde stemverhoudingen die zijn stempositie in de alge-
mene vergadering aantasten. Daarom is in het voorgestelde art. 2:228 lid 4
BW het vereiste opgenomen dat het betreffende besluit tot statutenwijziging
moet worden genomen met algemene stemmen in een vergadering waarin
het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Het stellen van deze laat-
ste eis is overkill zou ik menen. Voldoende bescherming is er naar mijn
mening indien de eis wordt gesteld dat voor een besluit tot statutenwijziging
een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit aanwezig moet zijn van
de houders van aandelen aan wier rechten afbreuk wordt gedaan.

Gekwalificeerde meerderheid voor statutenwi iziging?
! - o (=]

(art. 2:231 BW)

Thans kunnen de statuten worden gewijzigd door de algemene vergadering
met een gewone meerderheid van de uitgebrachte stemmen, tenzij de statu-
ten andersluidende bepalingen bevatten. Vanwege de grotere vrijheid die het
voorontwerp toelaat, acht de minister gronden aanwezig om in de herziene
BV-regeling voor een besluit tot statutenwijziging een gekwalificeerde meer-
derheid van ten minste tweederde van de uitgebrachte stemmen te eisen. Nu
minderheidsaandeelhouders door de grotere inrichtingsvrijheid meer kans
lopen om bij een statutenwijziging in hun positie te worden aangetast, z0
luidt de redenering, dienen aan minderheidsaandeelhouders meer procedure-
le waarborgen te worden geboden bij de besluitvorming over statutenwijzi-
gingen. De redenering van de minister overtuigt niet. Nog afgezien van het
feit dat de getrokken grens arbitrair is, meen ik dat op dit punt geen extra
bescherming van de minderheid ten opzichte van de meerderheid noodzake-
lijk is. Art. 2:8 BW. art. 2:15 lid 1 sub b BW en de vernieuwde geschillenre-

geling die voorziet in uittredingsrechten voor beknelde aandeelhouders®® bie-
den voldoende bescherming tegen misbruik van meerderheidsmacht.

56 Zie daarover R.W.Th. Norbruis, “Voorontwerp van de nicuwe geschillenregeling’, Onderne-
mingsrecht 2005, 151, p. 430-431
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Afschaffing blokkeringsregeling, taal van de akte en denomi-
natie van aandelen, uitleg van statuten

Ter afsluiting permitteer ik mij nog enkele korte opmerkingen over onder-
werpen die strikt genomen buiten de mij toegedeelde eerste tranche van het
voorontwerp vallen. Een brutaal mens heeft immers de halve wereld.

Afschaffing verplichte blokkeringsregeling (art. 2:195 BW)

Allereerst iets over het voorstel om de verplichte blokkeringsregeling voor
de BV af te schaffen. Ik kan mij geheel vinden in het schrappen van de ver-
plichting om in de statuten van de BV een blokkeringsregeling op te nemen.
Ook juich ik toe dat het voorontwerp toelaat om de overdraagbaarheid van
aandelen bij de statuten te beperken of, gedurende een bepaalde termijn, uit
te sluiten. Mijn zorg is meer gelegen in het handhaven van de regeling dat
een verplicht onderdeel van een (vrijwillig opgenomen) blokkeringsregeling
dient te zijn dat de aandeelhouder die dit verlangt een prijs ontvangt, gelijk
aan de waarde van zijn aandeel of aandelen. vasigesteld door één of meer
onafhankelijke deskundigen. Met deze dwingendrechtelijke regel beoogt het
voorontwerp de belangen van de verkopende aandeelhouder te beschermen.
Eenzelfde regel is thans vastgelegd in art. 2:195 BW lid 6 BW. Op grond van
het dwingende karakter van deze bepaling wordt wel verdedigd dat geen
afstand kan worden gedaan van het recht tot vaststelling van de waarde door
deskundigen.>” Zou deze lezing juist zijn dan worden door deze regel vols-
trekt normale exitregelingen gefrustreerd. Waarom mogen aandeelhouders

geen prijsbepalingsmechanismen van eigen vinding overeenkomen?
Waarom moet de waardering door deskundigen worden opgedrongen? De

praktijk leert bovendien dat een deskundigenwaardering geen garantie biedt
voor een juiste waardebepaling. Waardering van BV-aandelen is en bl ift
voor buitenstaanders erg moeilijk. M ijns inziens schiet ook hier de gedach-
te om minderheidsaandeelhouders te moeten beschermen door.

De expertgroep heeft voorgesteld om aan de aandeelhouders over te laten of
Zl) een naar eigen inzicht vormgegeven prijsbepalingsregeling willen opne-
men in de statuten. Kiezen zij daar niet voor, dan geldt het wettelijk recht op
cen vaststelling van de waarde door deskundigen onverkort. Ook adviseerde
de expertgroep om de aandeelhouder die niet heeft ingestemd met de invoe-
Hing van een van de wettelijke regeling afwijkende statutaire regeling, daar-
aan niet gebonden is. Dit laatste is echter onpraktisch. Het zou mijn oplos-
sing zijn om de beknelde aandeelhouder een exit te bieden via een specifiek

LAM. ten Berg, *Statuten versus aandeelhoudersovereenkomsten’, in: W. Bosse e.a.. Statu

len zonder bezwaar, Preadvies KNB 2002, p. 194




DEEL 1

uittredingsrecht in het ke ulu van de vernieuwde gesc I]II]LHIL"\,IHT‘ 38 Met de
gedachte om de an afwijkende
prijsbe gmhnu\n‘mh mmmn in de statuten stem ik evenwel van harte .

Dezelfde problematiek speelt overigens bij overdrachtsverplichtingen (art
2:195a lid 1 BW) en kwaliteitseisen (art. 2:195 lid 4 BW).%?

4.2 Taal van de akte en denominatie van aandelen

De notariéle akte van npmhimn van een BV (die tevens de statuten omvat)
moet ingevolge art. 2:176 BW worden ve srleden in de Nederlandse taal.
Hetzelfde geldt voor dx, latere akten van statutenwijziging (art. 2:234 lid 1
BW). Deze eis leidt in de internationale praktijk tot een omslachtige werk-
wijze met voornamelijk Engelse vertalingen naast de Nederlandse tekst.
Zowel de oprichtingsakte als de akte van statutenwijziging zouden in het
E nud\ moeten kunnen worden verleden, zo adviseerde ook de expertgroep.®’

2:178 BW verplicht ertoe om het bedrag van het maatschappelijk
knpn aal en het bedrag van de aandelen uit te drukken in euro. Versoepeling
van deze regel is gewenst zodat kapitaal en aandelen ook in Engelse pond en
Amerikaanse dollar kunnen worden uitgedrukt.

2

4.3 Uitleg van statuten

Er wordt wel gesteld dat de statuten voor de rechtspersoon en zijn organen
hebben te gelden als objectief recht.®! Hieruit wordt wel afgeleid dat de sta-
tuten in objectieve zin dienen te worden uitgelegd. Dit lijkt ook voor de hand
te liggen aangezien de statuten door publicatie in het handelsregister open-
baar zijn. Toch wil ik ste nemen tegen deze benadering. Voor de uitleg
van van intern- mutuumlnnmht regels is naar mijn mening veelal een sub-
jectieve uitleg geindiceerd. Dit geldt temeer nu het nieuwe BV-recht meer
ruimte biedt mm de anmhlmm,\||1hud zodat de statuten het karakter krijgen
van een organisaticovereenkomst. De autonomie van oprichters en aandeel-
houders krijgt een zwaarder accent. De vergelijking met de personenven-
nootschap dringt zich op.62 Met Raaijmakers ben ik van mening dat het
onderscheid tussen statuten en overeenkomst moet worden g erelativeerd.

Zie bijvoorbeeld het voorstel van R.W.Th. Norbruis in *Voorontwerp van de nieuwe gesc hil-
lenregeling’ Ondernemingsrecht 2005, 151, p. 430, rechterkolom.
Zie daarvoor ook H.J. Portengen elders in dit preadvies
De expertgroep heeft overignes de aanbeveling gedaan om naast de Engelse taal ook de
Franse en Duitse taal toe te staan

61 Asser/Van der Grinten/Maeijer 2-11, achtste druk, nr. 123

62 Pitlo/Raanmakers, Vennootschaps- en rec htspersonenréecht, vierde druk, 2000, p. 67-69
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Tot voor kort gold het Haviltex-arrest uit 198163 als het standaardarrest voor
contractsuitleg. De norm die de Hoge Raad in dit arrest formuleerde,
in dat het daarbij aankomt op de zin die contractspartijen in de gegeven
omstandigheden over en weer redelijkerwijs aan een bepaling mochten toe-
kennen en op hetgeen zij te dien aanzien redelijkerwijs van elkaar mochten
\cr\‘..uhlm Voor de uitleg van CAO-bep: ilingen aanvaardde de Hoge Raad
1 1993%4 evenwel een andere norm. Bij de uitleg van CAO’s zijn in begin-
se ] de bewoordingen van de bepalingen, gelezen in het licht van de gehele
tekst van de overeenkomst, doorsl: aggevend. Sindsdien bestonden beide nor-
men naast elkaar en leken ieder een eigen toepassingsgebied te hebben.
Daarin kwam verandering toen de Hoge Raad in 2004 leerde dat tussen de
Haviltex-norm en de CAO-norm geen echte tegenstellingen bestaan,65
Ingevolge de Haviltex-norm is een objectieve uitleg meer geindiceerd naar-
mate de aard van het contract meer is bestemd om de rechtspositie van der-
den te beinvloeden. Indicatoren daarvoor zijn dat die derden de bedoelingen
van de contractspartijen niet uit de tekst en toelichting kunnen halen, dat het
aantal derden groot is en het bovendien de bedoeling is om de rechtspositie
van die derden op uniforme wijze te 1 egelen. Anderzijds wijst de Hoge Raad
erop dat de CAO-norm geen strikte grammaticale uitleg behoeft in te hou-
den. Bij de uitleg volgens die norm zijn ook het systeem van de overeen-
komst, de aannemelijkheid van een bepaalde tekstinterpretatie en de voor
derden kenbare bedoelingen van de opstellers van belang. Uit deze arresten
kan de conclusie worden getrokken dat bij contractsuitleg de toepasselijke
it Iu'nmm kan vari€ren van het achterhalen van de zuiver subjectieve
gemeensc elyke ;nir[|||3ulm.lmt’u1 tot een strikt taalkundige uitleg.
Eenzelfde tfluduuh schaal zou ik willen bepleiten voor de Lmlu' van statu-
ten. Indien het gaat om de uitleg van statutaire bepalinge rakelijk
gelding hebben voor aandeelhouders die bij het opstellen van de statuten
betrokken zijn geweest, is mijns inziens subjectieve uitleg aangewezen. Gaat
het daarentegen om de uitleg van statutaire bepalingen die bestemd zijn om

de rechtspositie van derden te beinvloeden, dan is objectieve uitleg geindi-

ceerd. En de tussencategorieén? De Hoge Raad lijkt een voorliefde te heb-
ben voor vloeiende overgangen. Daar sluit ik mij graag bij aan.

HR 13 maart 1981. NJ 1981, 635

HR 17 en 24 september 1993, NJ 1994, 173 en 174

HR 20 februari 2004 RvdW 2004, 34 en JOR 2004/157 m.nt SCIIK (Pensioenfonds
DSM/Fox)
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De voorstellen die in het kader van de eerste tranche van het voorontwerp

worden gedaan maken het BV-recht zeker meer flexibel. De meeste voor-

stellen onderschrijf ik, zij het soms geclausuleerd. Maar er blijft wel het een

en ander te wensen over. Wat ik vooral heb gemist, is een fundamentele her-
bezinning op de toekomst van de BV als overgangsvorm die de personen-
vennootschap verbindt met de NV. In dit preadvies heb ik daarom ook

gepoogd een bijdrage te leveren aan die discussie.
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Inleiding
Een breed palet van wijzigingen

Het voorontwerp wetsvoorstel ter zake van vereenvoudiging en flexibilise-
ring van de regels voor de besloten vennootschap met beperkte aansprake-
lijkheid (BV)* behelst een drastische wijziging van de wettelijke regelingen
omtrent de BV zoals neergelegd in Titel 5 van Boek 2 en Titel 8 van Boek 2
(de geschillenregeling). Bij het opstellen van het voorontwerp heeft het
Rapport Vereenvoudiging en flexibilisering van het Nederlandse BV-recht,
mei 2004, uitgebracht door een expertgroep onder voorzitterschap van prof.
mr. H.J. de Kluiver (Expertgroep) een belangrijke rol gespeeld.

Blijkens het voorontwerp van de memorie van toelichting (Mv7) is de
belangrijkste aanleiding voor deze wijziging de in de literatuur gesignaleer-
de behoefte aan een grotere vrijheid bij de inrichting van kleinere onderne-
mingen, joint ventures en concerns3, en daarmee welhaast alle BVs. De
MvT signaleert daarbij dat ondernemers die gebruik maken van een BV nu
geconfronteerd worden met een wettelijke regeling die op belangrijke onder-
delen onnodig belemmerend werkt. Naast het opheffen van belemmeringen,
heeft de wijziging tevens ten doel Nederland aantrekkelijker te maken als
vestigingsland voor nationale en internationale ondernemingen. Kortom,
een gezonde ambitie kan de ministeries van Justitie en Economische Zaken
(de flexibele BV is een door hen gezamenlijk gestart project) niet ontzegd
worden.

Het is in dat licht naar mijn gevoel een gemiste kans dat niet tegelijkertijd de
structuurregeling ter discussie wordt gesteld. Wettelijk verplicht toezicht van
commissarissen en — ook na de wijzigingen in 20044 — een dwingendrechte-
lijk kader omtrent bevoegdheden en benoeming, blijkt in de praktijk zelden
een “selling point® van Nederland als vestigingsland, noch voor concerns,
noch voor (grote) joint ventures. In de MvT wordt opgemerkt ‘dat de vraag
of er in de toekomst een vorm van wettelijk verplicht toezicht moet blijven
bestaan, en hoe dat toezicht eruit zou moeten zien, onderdeel is van de bre-

dere modernisering van het ondernemingsrecht’. Dat lijkt hoopgevend maar

Formeel: het ambtelijk voorontwerp voor wetsvoorstel wijziging van Boek 2 van het
Burgerlijk Wetboek in verband met aanpassing van de regeling voor besloten vennootschap-
pen met beperkte aansprakelijkheid. De vlag dekt niet de gehele lading omdat het vooront-
werp ook wijzigingen voor de NV (art. 2:132 en 2:133 BW) en' w 1jziging van de geschillen-
regeling bevat.

MvT Eersie ranche, p. 1

Wet van 9 juli 2004 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de
structuurregeling (Sth. 2004, 370), in werking getreden op 1 oktober 2004, Sth. 2004, 405.
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bedacht moet worden dat de onderhavige wijziging van het BV-recht volgens
de MvT onderdeel van diezelfde brede modernisering is.

De wijziging van het BV-recht wordt gepresenteerd als ‘Vereenvoudiging
BV-recht’. Bedacht moet worden dat ‘vereenvoudiging’ en ‘flexibilisering’
niet per se in elkaars verlengde liggen; wij hebben te maken met een dubbe-
le doelstelling. Dwingend recht heeft haast per definitie iets inflexibels. De
flexibilisering moet naar mijn gevoel niet worden gezocht in een ‘rubberen’
dwingend recht dat alle kanten op gebogen kan worden, maar in een beper-
king van het dwingendrechtelijk kader tot het absoluut noodzakelijke.
Gevolg van die beperking kan uiteraard wel een vereenvoudiging zijn, door
het schrappen van onnodige, belemmerende regels.

[n het voorontwerp wordt de gelegenheid te baat genomen aanpassingen aan
te brengen die bestaande rechtsvragen moeten oplossen’ en de MvT bevat
fen aanzien van een aantal van die vragen ook een visie op wat thans geldend
recht is. Bedacht dient te worden dat die rechtsvragen in de meeste gevallen
evenzeer bestaan ten aanzien van de naamloze vennootschap (NV).
Aanpassing of aanvulling van de bestaande regeling voor de BV schept dui-
delijkheid voor de BV maar onderkend moet worden dat sprake kan zijn van
‘doorwerking” naar de discussie over deze rechtsvragen bij de NV en meer
in het bijzonder bij de ‘besloten’” NV. Rechtsonzekerheid kan worden voor-
komen door ten aanzien van deze rechtsvragen aan te geven in hoeverre de
nieuwe regeling een codificatie inhoudt van wat thans (ook voor de NV) als
geldend recht beschouwd moet worden.

12 Ulitgangspunten voorontwerp

Uit de MvT distilleer ik vier uitgangspunten:
het BV-recht moet bruikbaar zijn voor zoveel mogelijk toepassingen;
de BV moet een betrouwbare rechtsvorm zijn, zowel voor crediteuren
als voor de aandeelhouders:
de BV is een zelfstandig instituut met een eigen (vennootschappelijk)
belang en is geen instrument van haar aandeelhouders;
het BV-recht maakt onderdeel uit van Boek 2 en bevat dwingend recht.

ad a. Volgens de MvT¢ is een belangrijk uitgangspunt van het vooront-

werp dat geen aparte rechtsvorm naast of binnen de BV wordt gecreéerd
voor bepaalde toepassingen. De BV dient een voor alle gebruikers bruikba-

Zoals de invoering van het begrip “vergaderrechten’ om verdere discussie over certificaat-
houdersrechten en al dan niet verleende medewerking (zie daarover onder meer Portengen &
Groenland) te voorkomen.
MvT Eerste Tranche, p. 3
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re rechisvorm te zijn die zoveel mogelijk tegemoetkomt aan de eisen van de
praktijk en ten aanzien waarvan ‘burgers zelf keuzes kunnen maken’.

ad b.  De BV moet een betrouwbare rechtsvorm zijn voor zowel crediteu-
ren als aandeelhouders. Dit betekent dat de BV enerzijds een evenwichtig
stelsel van bescherming van schuldeisers moet bieden en anderzijds moet
garanderen dat onder meer de regels voor besluitvorming voldoende reke-
ning houden met de belangen van minderheidsaandeelhouders.” Hier raken
wij direct een heel wezenlijk punt. Hoofdregel voor besluitvorming binnen
de BV is dat de meerderheid de minderheid bindt. Moet aan een minder-
heidsaandeelhouder altijd bescherming worden geboden omdat hij als zoda-
nig geen/weinig zeggenschap heeft, of alleen in bepaalde gevallen? Tk meen
dat bescherming alleen geboden is indien sprake is van (mogelijke) wijzi-
ging van bestaande rechten of verzwaring van verplichtingen tegen de wil
van betrokkene. Dus niet indien de minderheidsaandeelhouder willens en
wetens heeft ingestemd met een positie of met wijzigingen die nadelig kun-
nen uitpakken (wat ik in dit opstel hier en daar aanduid als het ‘wie zijn bil-
len brandt’ adagium). Bescherming van aandeelhouders tegen zichzelf past
niet goed bij het onder a. genoemde uitgangspunt dat de *burgers zelf keuzes
kunnen maken’. Die keuzevrijheid impliceert immers naar mijn mening
noodzakelijkerwijs ook verantwoordelijkheid en daarmee het aanvaarden
van de consequenties van de gemaakte keuzes. Zie paragraaf 5.

ad ¢.  Een ander belangrijk uitgangspunt is volgens de MvT? dat het ven-
nootschappelijk belang onverminderd blijft gelden: ‘Het belang van de ven-
nootschap vereist dat in de besluitvorming tevens de belangen van andere
partijen die bij de vennootschap zijn betrokken, worden meegewogen, zoals
werknemers, afnemers en leveranciers.” De keuze voor handhaving van het
vennootschappelijk belang wordt niet gemotiveerd in het voorontwerp. Ik
zou menen dat dat ook niet hoeft en dat handhaving van het vennootschap-
pelijk belang in het verlengde van de institutionele benadering ligt. Op de
invloed van het vennootschappelijk belang op de vrijheid van vormgeving
van de BV kom ik terug in paragraaf 3, waarin onder meer doeloverschrij-

ding, instructiebevoegdheid en tegenstrijdig belang aan de orde komen.10

MVT Eerste Tranche, p. 3

MvT Eerste Tranche, p. 4

Wellicht heeft het pleidooi van Timmerman (Timmerman (2005/1)) voor handhaving van
belangenpluralisme en dwingend recht bij het opstellen van het voorontwerp een rol
_L';'H]‘L‘;'?i]

De keuze voor handhaving van het vennootschappelijk belang dat het bestuur (als afzonder-
lijk orgaan) moet dienen, is ook de reden de aandeelhouder-bestuurde BV niet op te nemen,

zulks conform de visie van de Expertgroep. MvT Eerste Tranche, p. 9
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ad d.  Uitgangspunt blijft dat Titel 5 dwingend recht bevat, tenzij uit de

artikelen zelf anders blijkt. Art. 2:25 BW blijft wat het is. Ik vind dat dit uit-

gangspunt goed bij het BV-recht past, ook al lijkt het niet erg flexibel. Zie

mijn opmerkingen in paragraaf 1.1. Ik kom hier nog op terug in paragraaf
zik

1.3 Uitgangspunten en doel van dit opstel

Een grootste gemene deler van de verschillende BV'’s die wij in de praktijk
de revue zien passeren, van kleinere ondernemingen via joint ventures tot
aan concerns, lijkt te zijn dat zij allemaal belemmeringen ondervinden van
het huidige BV-recht. Tussen de diverse categorieén BV’s bestaan grote ver-
schillen in aard en omvang van de knelpunten. Daarover is heel veel te zeg-
gen; veel meer dan een bijdrage van deze omvang toelaat, zoals is gebleken
in de consultatierondes. Met een thematisch georiénteerde aanpak beperking
wil ik overlap met — of een ‘mosterd na de maaltijd’ effect na — de consulta-
tie zoveel mogelijk voorkomen. Daarbij is het uiteraard ook zo dat tekstueel
commentaar op het voorontwerp achterhaald kan zijn zodra het “echte’ (ont-
werp)wetsvoorstel wordt ingediend.

Zoals uit de indeling en volgorde van behandeling zal blijken, zal ik de insti-
tutionele leer en de waarde van het vennootschappelijk belang niet ter dis-

cussic stellen. Waar ‘contractsvrijheid’ een rol speelt, is steeds het uitgangs-

punt dat de BV een zelfstandige, volwaardige ‘contractspartij’ is en niet een
verlengstuk van de aandeelhouders.
Dit opstel bevat kritische kanttekeningen en aanbevelingen. Laat dat vooral

niet de indruk wekken dat ik het voorontwerp niet als een (forse) stap in de
goede richting beschouw. Op zichzelf acht ik het ook een goed en pragma-
tisch uitgangspunt om, conform de benadering van de Expertgroep, in de
praktijk gesignaleerde knelpunten als leidraad te nemen en niet een volledi-
ge herdefinitie van de doctrine. Door Timmerman!! werd deze benadering
(van de Expertgroep) treffend aangeduid als “de rommelzolder opruimen’,
overigens met de toevoeging dat die benadering tot een aanzienlijke verbe-
tering van het Nederlandse BV-recht kan leiden. Verwacht van dit opstel niet
de meer fundamentele bezinning op de toekomst van het Nederlandse BV-
recht waaraan Timmerman behoefte heeft, eerder een poging te komen tot
enkele (aanvullende) ‘opruimregels’.

In dit opstel ga ik in op een aantal door mij gesignaleerde knelpunten in de
vormgeving van de verhoudingen met de aandeelhouders en tussen de aan-
deelhouders. Ik beperk mij daar bewust niet tot de zogenoemde joint ventu-
re. Aspecten die aan de orde komen, spelen bij joint ventures dikwijls een

Timmerman (2004), p. 1632.




;- dall-
renti-

S ecn

H.J. PORTENGEN

rol, maar uitgangspunt van het voorontwerp is dat één rechtsvorm — de BV
voor velerlei toepassingen geschikt moet zijn en dan ligt het voor de hand
die rechtsvorm over de breedte te bespreken.!2 Zonder af te doen aan het
principe van €én rechtsvorm zou binnen die rechtsvorm wellicht toch enig
met het oog op de specifieke structuur gericht reliéf kunnen worden aange-
bracht door middel van een zeer simpel — en naar derden volledig transpa-
rant — mechanisme, namelijk dat een statutaire indicatie beslissend is.!3

Opbouw van dit opstel

Dit opstel begint met dogmatische aandachtspunten bij vormgeving van
afspraken met en tussen aandeelhouders en de rol van statuten (par. 2) en
gaat dan in op het vennootschappelijk belang in de BV (par. 3). In het ver-
lengde daarvan komen aspecten van governance aan de orde (par. 4).
Vervolgens ga ik in op principes die naar mijn mening zouden dienen te wor-
den gehanteerd ten aanzien van de bescherming van (minderheids)aandeel-
houders (par. 5). Daarbij speelt het ‘wie zijn billen brandt adagium’ een
belangrijke rol. In paragraaf 6 wordt een aantal in de praktijk veel voorko-
mende (contractuele) regelingen ten aanzien van overdracht van aandelen
tegen het licht van de principes van paragraaf 5 gehouden. In paragraaf 7
komen nog enkele verdere mogelijkheden tot flexibilisering aan de orde. Ten
slotte bevat paragraaf 8 enkele conclusies.

Aandelen zonder nominale waarde?

De omvang van dit opstel legt mij uiteraard beperkingen op ten aanzien van
de te behandelen materie. Ik zal verder niet ingaan op de vraag wat de gevol-
gen zouden (kunnen) zijn van invoering van aandelen zonder nominale
waarde en ook geen oordeel vellen over de wenselijkheid daarvan.
Principiéle bezwaren tegen afschaffing zie ik niet en nu de functie aan het
nominaal kapitaal lijkt te ontvallen, is afschaffing op zichzelf een logische

gedachte. Maar mocht tot invoering worden overgegaan, dan zal de techni-

sche uitwerking buitengewoon zorgyuldig dienen te geschieden om te voor-

Dit nog afgezien van het feit dat de introductie — al is het maar in de doctrine — van de “joint
re’ met een bepaalde (gewenste) eigen status vanzelf tot definitie en afbakeningsvragen
icussies leidt en die zijn niet relevant voor dit opstel, Voor v ragen rondom afbakening:
vergelijk de discussie tussen Den Boogert en Van der Grinten, Congresbundel, Groningen
1991, p. 127
Bijvoorbeeld de toevoeging aan de statutaire doelomschrijving dat de BV een joint venture
15, of een concerndochter. Denkbaar en op zich goed werkbaar lijkt mij dat in de wettelijke
bepalingen waar dit aan de orde is — ik denk dan met name aan doelos erschrijding en instruc-
tiebevoegdheid — dan wordt bepaald dat voor een BV met die indicatie in haar doel, een

bepaalde regel niet of slechts genuanceerd geldt
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komen dat ongewenste interferentie met andere wijzigingen en uitgangspun-
ten optreedt. Het komt mij voor dat alleen tot verwerking in het wetsvoorstel
zou moeten worden overgegaan indien (wat ik niet verwacht) de conclusie is
dat aandelen zonder nominale waarde een conditio sine qua non voor de
beoogde flexibilisering zijn. Zo niet, dan zou ernstig overweging verdienen
de overige flexibilisering niet te belasten (en — daar maak ik mij meer zor-
gen over — weer verder te vertragen) met de afschaffing van de nominale
waarde. Dat kan altijd nog in een apart traject.

De notitie invoering aandelen zonder nominale waarde die met de Derde
Tranche gepubliceerd is, stemt mij op het punt van de zorgvuldige uitwer-
king na eerste snelle lezing niet hoopvol. In het licht van wat in dit opstel aan
de orde komt, zijn primair de aan aandelen zonder nominale waarde ver-
bonden stemrechten en winstrechten van belang. Zonder nominale waarde
valt het thans geldend uitgangspunt voor allocatie van stemrechten en wins-
trechten weg. Begrijp ik de toelichting bij de voorgestelde wijzigingen goed,
dan wordt dit vervangen door een gefixeerd systeem dat die rechten dan pro
rata aan het aantal aandelen alloceert en voor het geval dat aandelen een
nominale waarde houden, bepaalt het in de notitie voorgestelde art. 2:178a
lid 2 BW dat die nominale waarden ook bepalend zijn voor de berekening
van aan een aandeel verbonden stemrechten en winstrechten. Misschien mis
ik iets maar dit laat voor variéring van deze rechten door middel van statu-
ten ingevolge art. 2:201 BW en het voorgestelde art. 2:228 BW dan toch
geen enkele ruimte meer bij aandelen met een nominale waarde?

2. De BV met meer dan één aandeelhouder

2.1 Begrippen

De MvT noemt de joint venture maar geeft niet aan welke invulling daar dan
precies aan gegeven wordt. Dat lijkt mij geen probleem (zie par. 1.3). Een

belangrijk deel van aangehaalde knelpunten doet zich in feite voor bij alle
gevallen waarin twee of meer aandeelhouders bepaalde regelingen voor hun

onderlinge verhouding of hun verhouding tot de BV willen treffen.

22 Statuten versus aandeelhoudersovereenkomsten

Het thans geldende dwingendrechtelijke kader voor de inrichting van statu-
ten van een BV biedt op sommige onderdelen geen en op andere onderdelen
te weinig ruimte om afspraken tussen en mel aandeelhouders op te nemen in
die statuten. Dat is een belangrijke drijfveer voor de praktijk om een uitweg
te zoeken in contractuele regelingen. Het vastleggen van verhoudingen tus-
sen aandeelhouders en BV in enerzijds statuten en anderzijds contractuele
regelingen heeft vanzelfsprekend tot gevolg dat er vragen over de onderlin-
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ge verhouding tussen die twee rijzen. Boeiende maar ook lastige materie,
waarover reeds het nodige geschreven is.!4

De MyT!3 ondersteunt de mogelijkheid tot het aangaan van overeenkomsten
in aanvulling op en naast statutaire regelingen door met zoveel woorden te
stellen dat *dit wetsvoorstel beoogt te verduidelijken dat aandeelhouders de
keuze hebben tussen het opnemen van verplichtingen in een overeenkomst of
neerlegging in de statuten’.

Door zoveel mogelijk flexibiliteit als uitgangspunt te nemen voor vormge-
ving van statuten, worden de mogelijkheden om de gewenste afspraken in
statuten op te nemen verruimd en als daardoor een separate contractuele

adn regeling, in aanvulling op of ter nuancering van de statuten niet meer nodig
Ve s, dan zijn er ook geen problemen rondom de verhouding tussen statuten en
arde overeenkomst. Die problemen verdwijnen dan als sneeuw voor de zon. Met
Anics flexibilisering zou dan tevens vereenvoudiging bereikt worden; misschien
niet eens zozeer vereenvoudiging van de regeling zelf maar wel vereenvou-
\ pro diging van het juridisch kader dat de wrima_Minggn binnen de BV en tussen
ol aandeelhouders beheerst. (Ik heb de indruk dat hier en daar onderdelen van

782 consultatiebijdragen op dit spoor zitten.)

ning : : : :
' Maar is het echt wel zo eenvoudig? Gegeven is dat bepaalde door aandeel-

houders gewenste regelingen ten aanzien van de BV niet in het (te) strakke
keurslijf van Boek 2 geperst kunnen worden, maar daarbij moet bedacht
worden dat ten aanzien van een aantal van die regelingen (inclusief die waar
wel de mogelijkheid tot opneming in statuten bestaat), aandeelhouders dat
vaak helemaal niet willen. Statuten zijn door de verplichte publicatie van het

toch

handelsregister openbaar, hetgeen voor commercieel gevoelige regelingen!6
doorgaans niet gewenst is. Bovendien is een statutaire regeling minder flexi-
bel omdat opneming in statuten meer formaliteiten met zich brengt in de
vorm van de verplichte gang naar de notaris en (nu nog) het aanvragen van
een verklaring van geen bezwaar bij het ministerie van Justitie, zowel voor
opneming als latere wijziging. In internationale verhoudingen kan verder de
voor opneming in statuten verplichte vertaling naar de Nederlandse taal een

: en de daar aangehaalde literatuur. Niet geheel toevallig heeft deze paragraaf
2 RS i

itweg _de utel (Statuten versus aandeelhoudersovereenkomsten) als het stuk van Ten Berg.
n tus- ' MVT Tweede Tranche. p. 10.

16 1y: g 5 :

stuele Dit doet zich regelmatig voor bij elementen van de winsts erdeling in private equity structu-
. en

erlin-
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bezwaar zijn.!7. ¥ Men zij ook steeds bedacht op fiscale kwalificatieaspec-
ten die zich kunnen voordoen. '

Hoe flexibel wij ook worden ten aanzien van statuten, redenen om toch de
voorkeur te geven aan een overeenkomst zullen er blijven. Een argument
tegen opneming in statuten dat als gevolg van flexibilisering wel enorm aan
kracht kan inboeten, is de beperkte kring van partijen die door de statuten
kunnen worden ‘gebonden’. Daarop ga ik in paragraaf 2.4 in. Enkele meer
algemene aspecten die voor de keuze tussen statuten en ov ereenkomst rele-

vant zijn komen aan de orde in de paragrafen 2.5 tot en met 2.7. Laat ik ech-

ter eerst ingaan op enkele gedachten om als het ware een brug te slaan tus-
sen overeenkomst en statuten.

2.3 ‘Incorporation by reference’ en verwijzing naar overeenkomst

In de praktijk wordt wel gepoogd de bezwaren van een contractuele regeling
te ondervangen door het contract een soort statutaire basis te geven. In con-
tracten is een ‘incorporation by reference’ clausule niet ongebruikelijk. De
bepaling komt erop neer dat in het ene contract bepalingen van een ander
contract worden geacht te zijn opgenomen als gevolg van een clausule van
die strekking. Kan dat nu ook ten aanzien van statuten?20 Met andere woor-
den. kan men een contract of onderdelen daarvan door zo’n ‘incorporation
by reference’ bepaling de statuten ‘intrekken’? Volgens de heersende leer,

Zonder overigens enig onderzoek terzake te hebben gedaan, is mijn indruk dat niet alleen op
het terrein van de ICT en de exacte wetenschappen het Engels lingua franca is maar 0ok in
de wereld van de aandeelhoudersovereenkomsten, soms zelfs in strikt nationale verhoudin
gen!

De Experigroep (aanbeveling 5.3) heeft in dat kader overigens een aanbeveling gedaan om
toe te staan dat zowel de akte van oprichting als latere statutenwijzigingen ook in de Engelse,
Franse of Duitse taal zouden kunnen worden verleden. Op deze aanbeveling gaat de Mvl
verder niet in. Dat kan wellicht als een gemiste kans worden beschouw d

Voor de toepassing van fiscale regels, bijvoorbeeld ten aanzien van fiscale eenheid en aan-
merkelijk belang, is het begrip soort aandelen van belang en in dat kader pleegt, als ik goed
ben geinformeerd, te worden aangeknoopt bij de statutaire kwalificatie en de in de statuten
opgenomen rechten en verplichtingen. Dat lijkt mij civielrechtelijk gezien, maar ook rede-
nerend vanuit het karakter van wat het aandeel is ovenigens de juiste benadering

Voor alle duidelijkheid: wij hebben het dus over een (statutaire) bepaling die vermeldt dat
bepaalde delen van een overcenkomst geacht worden te zijn opgenomen in en deel uitmaken
van de statuten. Albicher & Van Mierlo, p. 46 lijken de term *incorporation by reference’ ten
onrechte veel breder op te vatten, in die zin dat ook een verwijzing of vermelding al een

‘incorporation by reference’ inhoudt.
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naar mijn mening terecht, niet.2! Belangrijke argumenten zijn de openbaar-
heid/kenbaarheid en dat steeds duidelijk moet zijn wat wel en wat niet onder-
deel van de statuten uitmaakt. Toegegeven moet worden dat de openbaar-
heid/kenbaarheid in elk geval in belangrijke mate bereikt kan worden door
bijvoorbeeld de overeenkomst aan de statuten te hechten en deze ter beschik-
king te stellen of openbaar te maken22, maar statuten hebben nu eenmaal een
andere aard dan een overeenkomst en die ‘eigen aard’ van statuten dient
gerespecteerd te worden. Statuten kunnen ook slechts ingevolge de daarvoor
voorgeschreven procedure worden gewijzigd en dat geldt niet voor contrac-
tuele bepalingen die door een ‘incorporation by reference’ onderdeel worden
van de statuten, alsof die bepalingen daarin waren uitgeschreyen.

Een alternatief van geheel andere orde is vermelding van het bestaan van een
afspraak of overeenkomst, in de statuten zelf of elders in de akte (bijvoor-
beeld als slotverklaring). Een dergelijke vermelding stuit naar ik — met Van
Schilfgaarde?* — meen niet op bezwaren. Rensen24 constateert terecht dat
indien een vermelding in de statuten plaatsvindt, wijziging slechts kan
plaatsvinden door statutenwijziging, welke (in beginsel) bij volstrekte meer-
derheid van stemmen plaatsvindt (en als het voorontwerp in werking treedt
met tweederde meerderheid). De problemen die Rensen daarbij voorziet, lij-
ken mij echter wel mee te vallen, indien wij in het oog houden dat dit alleen
geldt voor die statutaire vermelding en niet voor het vermelde contract. De
statutaire bepaling houdt een vermelding van een feit in: die vermelding
heeft geen invloed op het bestaan van de vermelde afspraak of de rechten en
verplichtingen daaronder. Een voorbeeld: de statuten vermelden dat aan-

deelhouders A en B op datum X een aandeelhoudersovereenkomst zijn aan-

gegaan waarin onder meer — in aanvulling op de blokkeringsregeling — nade-
re beperkingen ten aanzien van overdracht van aandelen zijn opgenomen.
Indien die overeenkomst op een later tijdstip wordt ontbonden, blijft de sta-
tutaire bepaling bestaan en deze is in het gegeven voorbeeld ook niet onjuist
geworden. Maar ook als de statutaire bepaling zo zou zijn geredigeerd dat de

£
=

K verwijs kortheidshalve naar Ten Berg, p. 186-188. De Expertgroep (p. 3-4) drukt zich op
dit punt wat cryptisch uit, ‘incorporation by reference’ wordt niet met zoveel woorden afge-
wezen maar de nuances die de xpertgroep zoekt, zien als ik het goed zie niet op ‘incorpo-

reference’. De *duidelijke voorkeur voor statutaire flexibiliteit in plaals van ruime

heden om naar andere documenten te verwijzen® doelt op niet meer dan de moge-

van verwijzing naar een overeenkomst en de insteek dat zaken ook ‘krachiens de sta-

noeten kunnen worden geregeld en ziet niet op bepalingen van overeenkomsten die

| van die statuten worden door een “incorporation by reference’ maar op de moge-

lijkheid om in de statuten op te nemen dat een bepaalde regeling niet in die statuten zelf maar
elders wordt opgenomen

Rense p. 62-63.

Van Schilfgaarde, p- 641, die een voorbeeld geeft waarin de vermelding zelfs de gehele over
-\"\'f'l!\l?IT[\{ omvat
)

Renca g
nensen, p. 62
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vermelding onjuist is geworden (‘Zussen de aandeelhouders bestaat een
overeenkomst ete.'; met andere woorden, de ‘peildatum’ ontbreekt) dan zie
ik geen principieel bezwaar. Rensen noemt rechtsonzekerheid, maar onze-
kerheid kan toch heel eenvoudig worden weggenomen door navraag? En tus-
sen de partijen bij de afspraak, die de primaire belanghebbenden zijn, geloof
& ook niet dat hier enige onzekerheid ontstaat. Omgekeerd, indien een meer-
derheid van de aandeelhouders tegen de wil van A en Jof B de bepaling uit de
statuten zou verwijderen of — in strijd met de werkelijkheid — zou wijzigen
in die zin dat de statuten komen te vermelden dat zo'n overeenkomst juist
niet bestaat, dan doet dat aan het bestaan en de geldigheid van die overeen-
komst tussen A en B niet af.?

Het komt mij voor dat de notaris die zijn taak serieus neemt, de bepaling in
voorkomend geval zo zal proberen te formuleren dat deze niet snel tot onge-
lukken leidt. Voordeel van vermelding van het bestaan van de overeenkomst
en met name overdrachtsbeperkingen in aany ulling op de statuten kan Zijn
dat de verkrijger van aandelen minder snel te goeder trouw is indien in lijn
met de statuten maar tegen de overeenkomst in aandelen worden overgedra-
gen. Dit vergroot de mogelijkheden voor de andere partijen bij de overeen-
komst om tegen die verkrijger op t€ treden uit hoofde van misbruik van wan-
prestatie.2 Overigens moet dit voordeel enigszins gerelativeerd worden,
omdat de procedures die (op straffe van ongeldigheid) mocten worden

gevolgd bij statutaire blokkeringsregelingen veelal de andere aandeelhou-

ders meer dan voldoende gelegenheid geven zich te roeren en een beroep op
de overeenkomst te doen, al dan niet in kort geding. Daarbij speelt de con-
trole op naleving door de notaris die belast is met het opstellen van de akte
van levering, ook een rol.?’

Een andere mogelijkheid om overeenkomst en statuten ‘aan elkaar te kno-
pen’, is het opnemen van een kwaliteitseis die inhoudt dat slechts partijen bij
een bepaalde aandeelhoudersovereenkomst aandeelhouder van de vennoot-
schap kunnen zijn. Dan hebben wij het echter naar mijn mening over een
ander soort verbinding. De regelingen worden in zekere zin niet inhoudelijk
met elkaar verbonden maar de koppeling kiest de partijen als aangrijpings-
punt. Concreet komt dit punt neer op de (on)mogelijkheid van opneming van
die kwaliteitseis en aan het verlies daarvan te verbinden sancties in de statu-

ten: ik kom daar op terug in paragraaf 6.7.

25 Dat ligt wellicht weer anders indien A en B als onderdeel van de meerderheid hebben
gesternd voor het besluit tot wijziging: mogelijk kan hun stem dan als wijziging of begindi-
ging van de overeenkomst met wederzijds goedvinden worden uitgelegd.

26 HR 17 november 1967, NJ 1968, 42 (Pos Van den Bosch) en HR 17 mei 1985, NJ 1986, 760

(Curagao/Boye).

De notaris die de overdracht van de aandelen verzorgt, zal dienen na 1€ gaan of aan de blok-

keringsregeling is voldaan
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Statutaire rechten en verplichtingen van derden

Het voorgestelde art. 2:192 BW noemt alleen het opleggen van verplichtin-
gen aan aandeelhouders. De in paragraaf 2.2 aangehaalde passage uit de
MvVT, die aandeelhouders de keuze laat, heeft betrekking op dit artikel. Ik
denk niet dat wij hieraan enige conclusie moeten verbinden ten aanzien van
verplichtingen van of jegens derden. Statuten zijn te beschouwen als regels
die de interne organisatie van de rechtspersoon regelen.?8 Dat die regels
rechten en verplichtingen van een aandeelhouder kunnen omvatten en in die
zin een aandeelhouder binden, staat buiten kijf. Voor anderen dan de aan-
deelhouder ligt dat mogelijk genuanceerder. Kan het groepshoofd van de
aandeelhouder (indien deze deel uitmaakt van een concern ) aan de statuten
worden gebonden? Voor de praktische vormgeving van met name joint ven-
ture afSpraken in statuten, is dit vaak een belangrijk punt. Veelal zullen de
aandelen in de joint venture immers worden gehouden door vennootschap-
pen ‘lager in de groep’. Ook is regelmatig aan de orde dat bepaalde con-
tractuele relaties met de joint venture BV (bijvoorbeeld levering van bepaal-
de diensten aan de joint venture BV) door weer een andere groepsmaat-
schappij worden aangegaan. Kunnen dergelijke contractuele relaties — rech-
ten én/of plichten — tussen de joint venture BV en een derde (want: niet-aan-
deelhouder) onderdeel gemaakt worden van statuten?

RECHTEN VAN DERDEN IN STATUTEN

Op zichzelf kunnen in statuten rechten aan derden2® worden toegekend. De
wet erkent dat thans met zoveel woorden op een aantal plaatsen. Wat betreft
financiéle rechten bepaalt art. 2:216 lid 1 BW dat de winst aan de aandeel-
houders ten goede komt, voorzover de statuten niet anders bepalen. Een der-
gelijke bepaling kan de vorm hebben van een winstrecht van een derde. Wat
betreft “governance’ rechten moet worden toegegeven dat de mogelijkheden
beperkt zijn, omdat de derde geen orgaan in de zin van art. 2:189a BW is,
als gevolg waarvan het onder meer niet mogelijk is om vetorechten ten aan-
Zien van besluiten van het bestuur aan de derde toe te kennen op grond van

art. 2:239 lid 3 BW. Besluiten van de algemene vergadering van aandeel-

houders (4vA) kunnen wel aan die goedkeuring worden onderworpen, bij a

7 - » 5
v onder meer Asser Maeijer 2-111, nr. 56 en Buiin ( 1999), p. 121.

i de onderhavige par. (2.4) steeds in de betekenis van niet-aandeelhouder
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contrario lezing van art. 2:210 lid 4 BW30 Art, 2:232 BW geeft aan derden
een eigen bescherming tegen wijziging van hun statutaire rechten.3!

In een joint venture situatie zal veelal sprake zijn van een ‘breiwerk’ aan
regelingen: tussen de BV en de aandeelhouders, tussen de aandeelhouders
onderling, tussen de BV en derden. tussen aandeelhouders en die derden, en
ten slotte nog tussen die derden onderling. Dan rijst de vraag of de statuten
verplichtingen van een aandeelhouder jegens een derde kunnen bevatten.
Rensen3? meent van wel en ik vind zijn argumentatie op basis van het thans
geldende recht overtuigend. Het voorgestelde art. 2:192 BW spreekt over
‘verplichtingen jegens de vennootschap of tussen aandeelhouders’ en naar
de letter vallen daar, als gezegd, verplichtingen jegens derden niet onder.
Indien wij dit inderdaad zo letterlijk moeten nemen, dan leidt het vooront-

werp op dit punt tot minder flexibiliteit en dat kan toch haast niet de bedoe-
ling zijn.

Terzijde merk ik nog op dat uitbreiding van het (potentieel) bereik van de
statuten tot derden®3 ook niet strijdig en naar mijn mening goed te rijmen is
met de door Timmerman genoemde motieven voor dwingend recht.?*

242  VERPLICHTINGEN VAN DERDEN IN STATUTEN

Rensen?’ is van mening dat in de statuten nu al, dus op basis van het thans
geldende recht, verplichtingen aan derden kunnen worden opgelegd, mits die
derden verklaren met die verplichtingen in te stemmen. Ik vind zijn argu-
mentatie overtuigend. Indien men de statuten ziet als regeling omtrent de
interne organisatie van de BV en de leden van haar organen, dan kan men op
zich stellen dat het opleggen van verplichtingen aan derden daar eigenlijk
niet goed in past. Dit kan echter geen doorslaggevend argument zijn omdat
wel rechten aan derden kunnen worden toegekend en als ten aanzien van

rechten van derden het punt van de interne organisatie geen obstakel i,

waarom zou het dat dan wel voor verplichtingen van derden zijn? Misschien

Blijkens de Parlementaire Geschiedenis van de Wet Herziening Preventief Toezicht — zi€
noot 53 — heeft de Minister deze a contrario conclusie uitdrukkelijk en ongeclausuleerd
omarmd. Niettemin moet er in de praktijk van worden uitgegaan dat niet alle besluiten van
de AvA aan goedkeuring van ¢en derde kunnen worden onderworpen. Zie Van Eck & Mos
en Nowak & Van S ge
Voleens Asser-Maeijer 2-111, nr. 542 ziet deze bepaling alleen op financiéle rechten (oprich-
tershewiizen etc.). Dat doet echter aan het principe nict af.
Rensen, p. 118
Hetgeen in feite alleen een uitbreiding tot verplichtingen van derden 1s omdat rechten aan
derden toekennen al met zoveel woorden door de wet wordt erkend. Dit omyat Zow el rech-
ten jegens de vennootschap als — met Rensen, p. 118 in de hand rechten jegens aandeel-
houders.

34 7ie voor een samenvatting en vindplaatsen Ten Berg, p 166-167

33 Rensen, p. 118
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moeten wij het derhalve wel zo zien dat door toekenning van rechten (en
evenzo: opleggen van verplichtingen) een derde de interne organisatie van
de BV ingetrokken kan worden.

Een voor de hand liggend probleem is de aanvaarding van de verplichtingen
door de derde: zonder diens medewerking (of zelfs medeweten) en eenzijdig
verplichtingen opleggen, past niet in ons burgerlijk recht: aanvaarding is
nodig. Maar laten wij aannemen dat aan die aanvaarding met een beetje cre-
ativiteit wel een mouw te passen is?6 en dat daarmee de verplichting op de
derde komt te rusten. Hoe dan met de afdwingbaarheid? Ik meen (met
Rensen?’) dat dan sprake is van een verbintenis waarop de ‘normale’ regels
van Boek 6 (onder meer nakoming, schadevergoeding) van toepassing zijn,
uiteraard mits de verbintenis niet in strijd is met de wet, de openbare orde of
de goede zeden (art. 3:40 BW). Ik zou menen dat onderdeel van de ver-
plichtingen ook weer specifieke verplichtingen bij niet-nakoming (bijvoor-
beeld een boete) kunnen zijn 38

243 DERDEN IN STATUTEN. HET KAN, MAAR WILLEN W I HET OOK?

De conclusie ten aanzien van opneming van rechten en verplichtingen van
derden is derhalve dat dit op zichzelf mogelijk is. Biedt dit nu nog bepaalde
voordelen ten opzichte van opneming van die rechten en verplichtingen in
een overeenkomst? In termen van de mogelijkheden tot het opleggen van
sancties en afdwingbaarheid wordt de mogelijkheid van ‘Boek 2 sancties’
wel als voordeel van de vorm van statutaire verplichtingen van aandeelhou-
ders beschouwd. Gedacht moet worden aan aanbiedingsplichten en opschor-
ting van dividend- en/of stemrecht. Deze sancties kunnen echter per defini-
tie alleen een aandeelhouder treffen. Ik zie zo geen additioneel voordeel.
naast de bundeling in één document en vermijding van afstemmingsproble-
Men tussen statuten en overeenkomst.

Wel is mijns inziens goed denkbaar dat — met het voorbeeld van de aandeel-
houder die deel uitmaakt van een groepsstructuur in gedachten — niet nako-
ming door een derde (lid van die groep) betekent dat ten aanzien van de met
die derde verbonden aandeelhouder een aanbiedingsplicht op grond van art.
2:195a BW geldt. De eis is immers slechts dat de omstandigheden nauw-
keurig bepaald zijn, niet dat deze de aandeelhouder zelf betreffen.3 Maar

vVerklaring tot aanvaarding van de derde aan de akte van oprichting of statutenw 1jziging

1ten of de derde als partij toevoegen — met het o g op de aanvaarding — aan de betreffen-

En heeft de derde rechten onder de statuten, dan zou ik menen dat kan worden bepaald dat

l1e rechten niet kunnen worden uitgeoefend indien en zolang de derde tekortschiet in de
nakoming van een op hem op grond van de statuten rustende verplichting,

jk Rensen, p. 206
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dat is niet heel verrassend; dit is niet wezenlijk anders dan wat gebeurt
indien een (statutaire) aanbiedingsverplichting wordt verbonden aan over-

gang van zeggenschap over een aandeelhouder.
Voor- en nadelen van statuten

Er is een verschil in *bindende kracht’ van de statuten met die van de over-
eenkomst. dat zowel een voordeel als een nadeel kan zijn, afhankelijk van de
vraag of men dit vanuit het perspectief van de (potentieel) tekortkomende
partij of de andere zijde bekijkt. Enerzijds is een besluit in strijd met de sta-
tuten nietig op grond van art. 2:14 BW40 en is een overdracht in strijd met
een statutaire blokkeringsregeling of kwaliteitseis ongeldig. Anderzijds geldt
dat een tekortkoming in de nakoming van een contract de geldigheid van de
rechtshandeling in beginsel niet aantast*!, maar een toerekenbare tekortko-
ming (wanprestatie) oplevert jegens de wederpartij(en) bij het contract, met
de daaraan in het contract verbonden gevolgen of de algemene Boek 6 gevol-
gen (opschorting, schadevergoeding, ontbinding). De redelijkheid en billijk-
heid zijn in beide gevallen van toepassing, bij de statuten ingevolge art. 2:8
BW, bij het contract ingevolge de art. 6:2. 6:216 en 6:248 BW. Tussen het
hier geschetste zwart en wit heeft de jurisprudentie een aantal grijstinten
weten aan te brengen“2, in die zin dat soms wel degelijk een zeker ‘vennoot-
schapsrechtelijk’ effect van een aandeelhoudersovereenkomst wordt aan-
vaard.#3 Als grijstint kan ook worden genoemd dat dw ingendrechtelijke en
statutaire bepalingen door de redelijkheid en billijkheid opzi) kunnen wor-
den gezet, waarmee ongeldigheid of nietigheid van het handelen in strijd met
de statuten niet aan de orde (want gerechtvaardigd) is op grond van de

omstandigheden.#*

Rovendien levert in verhoudingen ten opzichte van het statutaire bestuur overtreding van een
statutaire bepaling in beginsel wanbeleid op. De omstandigheid dat gehandeld is in strijd mel
statutaire bepalingen die de rechtspersoon beogen te beschermen, moet als zwaarwege
omstandigheid (ernstig verwijt) worden aangemerkt die in beginsel de aansprakelijkheid van
de bestuurder vestigt. Zie HR 29 november 2002, NJ 2003, 455 (Schwandt/Berghuizer
Papierfabriek)

Aldus ten aanzien van het uitoefenen van stemrecht in strijd met een stemovereenkomst HR
30 juni 1944, NJ 1944, 405 (Wennex)

HR 29 november 1996, N.J 1997, 345 m.nt. Ma (C hipshol/Landinvest).

Naast het Chipshol/Landinvest, genoemd in noot 42, is onder meer te noemen Hof
Amsterdam (OK) 20 mei 1999, JOR 2000/72

se Ten Berg, p. 184-186

Statuten (winstbestemming) HR 9 juli 1990, NJ 1991, 51 (44 1991, p. 83 m.nt. Raaijma-

_m.nt. Blanco Fernandez. Zie voor een analy-

kers) en dwingendrechtelijke bepaling: HR 31 december 1993, NJ 1994, 436 m.nt. Ma

(Verenigde Boothieden).
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len aanzien van een voor feitelijke afdwingbaarheid belangrijk aspect als
forumkeuze kan worden opgemerkt dat een statutaire forumkeuze toege-
staan 1s.4° Ten aanzien van de statutaire mogelijkheid tot rechtskeuze zou ik
menen dat de mogelijkheden beperkt zijn tot Nederlands recht, in elk geval
ten aanzien van de door Boek 2 beheerste onderdelen zoals de interne orga-
nisatie, waarvan de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW deel uit-
maakt.*6 Het enigszins onvoorspelbare element van de redelijkheid en bil-
lijkheid wordt wel als een nadeel van Nederlands recht ervaren. Dat is ech-
ter om de hiervoor genoemde reden niet te vermijden door een rechtskeuze

voor een ander recht.
2.6 Ulitleg

Bepalingen van statuten kunnen voor meerdere interpretatie vatbaar zijn. Als
bepalingen van statuten mmh_n worden uitgelegd, welke interpretatiemetho-
n'fc 1S dm aangewezen? Men bedenke dat meer inrichtingsvrijheid bij het
atuten hL‘l ht,]dll” van uitleg in de praktijk zal doen toenemen.

Ultleg van statuten is voorbehouden aan de rechter die over de feiten 00r-
eelt.*” De maatstaf bij uitleg van overeenkomsten is de zogenoemde
H a\ IHL\ norm.** Bij de uitleg van leemtes in een contract komt het aan op
de zin die partijen in de gegeven omstandicheden over en weer rede lijker-

W .f'r'\ aan deze bepalingen mochten toekennen en rJ;r hetgeen zij te dien aan-

zien redelijkerwijs van elkaar mochten verwachten . Bij statuten ligt dit las-
tiger omdat de zittende aandeelhouders niet noodzakelijkerwijs ook de
opstellers zijn geweest van deze statuten. In dat kader verdedigt Rensen? dat
utigangspunt is dat de statuten objectief worden uitgelegd en dat derhalve

moet worden aangeknoopt bij de zogenoemde CAO-norm geformuleerd

\!t'ﬂl de Hoge Raad®, die inhoudt: ‘dit bre ngt mee dat voor de uitleg van de

bepalingen van een CAO, de be woordingen daarvan, gelezen in het licht van
ae gehele tekst van die overeenkomst. in be ginsel van doorslageevende bete-

vl EG 10 maart 1992, zaak C-214/89. Jur. 1992, p. I-1745. Rensen, p. 263 signaleert in
cader van de mogelijkheid van opneming van een arbitragebeding dat hier een instem
vereiste lijkt te gelden op grond van art. 17 Grondwet
¢ die in een organisatierechtelijke betrekki ng komt te staan tot de vennootschap kan
oepen op art. 2:3 BW. Waaijer, p. 121-123
jer 2-II1, nr. 56 en HR 31 december 1993, NJ 1994, 436 m.nt. Ma (Verenigde
Bootlieden)
HR 13 maart 1981, N.J 1981. 635 (Haviltex)
-4, P 2D
7 n.‘\i‘fumhcl' 1993, NJ 1994, 173 (Gerritse/HAS). De Hoge Raad heeft deze zoge
CAO-norm niet beperkt tot CAO- bepalingen maar ook andere geschriften waarin
¢en overeenkomst of een andere regeling is opgenomen die naar haar aard bestemd is de
spositie van derden te beinvioeden, zonder dat die derden betrokken waren bij het

pstellen van de overeenkomst en de partijbedoelingen niet kenbaar waren voor die derden
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kenis zijn’. Rensen voegt daar wel aan to€ dat onder omstandigheden een
meer subjectieve uitleg geboden kan zijn.

Dat lijkt ook de lijn die de Hoge Raad voorstaat blijkens het arrest
Pensioenfonds DSM-Chemie/Fox.5! Volgens deze uitspraak staan de
Haviltex-norm en de CAO-norm niet tegenover elkaar maar lopen deze in
elkaar over, Beide normen hebben gemeen dat bij de uitleg van een schrifte-
lijk contract alle omstandigheden van het geval van belang zijn, gewaardeerd
naar de maatstaven van redelijkheid en billijkheid.>? 'De argumenten voor
een uitleg naar objectieve maalstaven zullen voloens de Hoge Raad aan
gewicht winnen in de mate waarin de overeenkomst naar haar aard meer is
hestemd de rechtspositie van derden te beinvloeden, die de bedoeling van de
contracterende partijen uit de overeenkomst (en de toelichting) niet kunnen
kennen. en het voor de opstellers voorzienbare aantal van die derden groter
is, terwijl de overeenkomst ertoe strekt hun rechispositie op uniforme wijze
fe regelen.

Omstandigheden van het geval bepalen derhalve welke uitlegmethode he
meest toepasselijk is. Tk kan mij voorstellen dat in dat kader bijvoorbeeld
ook een bepaling (‘preambule’) in de statuten over de uitleg (indien opge-
nomen) van belang kan zijn.

Rol van de notaris

De notaris heeft een eigen verantwoordelijkheid voor de geldigheid van de
statuten; sinds de Wet Herziening Preventief Toezicht3 zonder enige ‘rug-
dekking® van een inhoudelijke toetsing door het ministerie van Justitie. Of
dit nu tot veel slapeloze nachten geleid heeft zoals Van Duuren vreesde,
betwijfel ik. Het lijkt erop dat de notaris die prudent statuten opstelt en zich
daarbij laat leiden door wet, doctrine en jurisprudentie, ook weer niet over-
matig veel te vrezen heeft.” Met Buijn ben ik het overigens volledig eens
dat het niet aan de notaris is om statutaire regels van dwingend recht terzij-
de te willen stellen en dat de notaris niet slechts aan dat dwingend recht
gebonden 1s voorzover hij daarvoor een rechtvaardiging aanwezig acht. De

Expertgroep¢ heeft geconcludeerd dat de rol van de notaris gerechty aardigd

is en niet gewijzigd hoeft te worden. Dat lijkt ook de lijn van het vooront-
WErp.

2 20 februari 2004, JOR 2004/157.

4.5 HR 20 februari 2004, JOR 2004/157

Wet van 22 juni 2000 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband m¢!

le herziening van het preventiel toezicht bij oprichting en wijziging van statuien van 1

. en besloten vennootschappen, Sth. 2000, 283

54 Van Duuren (2001), p.- 355
22 Zie hierover ebreid Buijn (2002/1). p. 265-266.
20 ‘I"‘-l‘k'||j-"""\'|1\ p. 10
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Wat betekent het voorontwerp voor de notaris die statuten opstelt? Zo op het
eerste gezicht goed nieuws. Is de rol van de notaris beperkt tot het opstellen
van statuten, dan hoeft hij vanwege de grotere flexibiliteit minder vaak ‘nee’
te verkopen aan cliénten en ontstaan er meer mogelijkheden voor maatwerk.
Verder lijkt een mogelijke oorzaak van slapeloze nachten te verdwijnen nu
de sanctie in het kader van overdrachtsbeperkingen3? uitdrukkelijk niet-
afdwingbaarheid is en niet langer ongeldigheid van de betreffende statutaire
verplichting. Daarmee hangt de — draconische — dreiging van ontbindbaar-
heid van de vennootschap ex art. 2:21 lid 1 sub b BW omdat de statuten niet
aan de eisen der wet voldoen, de notaris op dit punt niet langer boven het
hoofd. Maar geen lusten zonder lasten. Het komt mij voor dat de notaris door
de grotere rol bij vormgeving meer verantwoordelijkheid krijgt voor de
effectiviteit van de opgenomen regelingen in de statuten. Die verantwoorde-
lijkheid moet niet te licht worden opgevat, mede met het oog op de meer
objectieve uitleg van statuten en het feit dat deze ook anderen kunnen raken.
Waar bij een contract volstaan kan worden met vormgeving van de betreffen-
de rechten en plichten voor de specifieke partijen, dient bij statuten steeds
rekening gehouden te worden met (i) het ‘eigen leven’ van de vennootschap
en in elk geval de mogelijkheid van haar voorbestaan na exit van één of meer
aandeelhouders en (ii) het feit dat in elk geval ten aanzien van later toetre-
dende aandeelhouders bij onduidelijkheid de Haviltex-norm minder snel te
hulp zal schieten. Is dat nu slecht nieuws? Tk meen van niet; eerder een kans
om inhoudelijk toegevoegde waarde te leveren en een kans om invulling te
geven aan de taak als “hoeder’ van het rechtsverkeer,58

2.8 Conclusie

Al met al kan de conclusie van deze paragraaf tamelijk kort zijn. Dat de
afspraken tussen en met aandeelhouders van een BV, ook ten opzichte van
derden volledig vormgegeven zullen gaan worden door middel van statutai-

t voorgestelde art, 2:195 lid 3 BW spreekt immers over ‘vinden geen foepassing’. Dit
elt blijkens MvT Tweede Tranche, p. 14, tot uitdrukking te brengen dat de betreffende
utaire regeling niet nietig is. Om diezelfde reden gebruikt ook het voorgestelde art. 2:195

lid 4 BW “vinden geen toepassing’.

Een punt van aandacht voor de praktijk is hoe dit precies uitwerkt ten aanzien van ‘waar-
schuwingen’ en voorbehouden die een notaris zou willen maken. Nemen wij met Buijn (zie
aan dat de notaris alleen bepalingen op mag nemen waarvan hij zelf meent dat ze

£ Z1jn, hoe en jegens wie kan de notaris dan Zim eventue le Zorgen l|l|11|t1':||~

maken \Lul een praktische benadering en een invulling van die zorgplicht kan ook zijn dat
dat niet kan en dat de zorgplicht van de notaris zonder meer is dat de bepalingen rechtsgel-
dig zijn. Mocht een rechter tot ongeldigheid concluderen, dan is de notaris tekortgeschoten
Indien naar de stand van zaken ten tijde van het opstellen van de bepalingen, een redelijk

handelend, terzake kundige maar ook voorzichtige notaris de bepaling niet had opgenomen

51
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re bepalingen, is een illusie, hoe flexibel het BV-recht ook moge worden.,
Contracten en statuten zullen naast elkaar blijven bestaan. Voor zover vorm-
geving door middel van statutaire bepalingen mogelijk is of wordt, blijft de
vraag of de betrokken partijen dat wel willen. Er liggen zeker mogelijkhe-

den!

Vrijheid van inrichting en dwingend recht/vennootschappelijk
belang

3. Dwingend recht

Het voorontwerp kiest onomwonden voor handhaving van het uitgangspunt
van art. 2:25 BW, dat aangeeft dat de bepalingen van Boek 2 van dwingend
recht zijn, tenzij uit de betreffende bepaling anders blijkt. De Expertgroep>”
deed de aanbeveling art. 2:25 BW te heroverwegen en voor de BV uit te gaan
van het uitgangspunt dat de wet regelend recht bevat, dat wil zeggen uitslui-
tend dwingend recht indien dat met zoveel woorden is aangegeven. De MvT
motiveert de keuze voor handhaving van art. 2:25 BW met argumenten van
wetgevingssystematiek — voor de BV geen ander uitgangspunt dan voor de
andere in Boek 2 geregelde rechtspersonen — en het meer institutionele
karakter van de Boek 2 rechtspersonen, waaronder de BV, in verhouding tot
de personenvennootschappen, waar regelend recht uitgangspunt is.% Bij de
gekozen uitgangspunten komt een keuze voor dwingend recht mij logisch

voor,o!
Vennootschappelijk belang

Wat betreft vennootschappelijk belang brengt het voorontwerp inhoudelijk

geen wijziging. De huidige inzichten in de doctrine geven naar mijn mening

ook geen reden tot aanpassing. Handhaving van het vennootschappelijk
belang sluit naadloos aan op het institutionele karakter en de beoogde
bescherming van belangen. Dat betekent ook dat (zelfs) een joint venture
BV niet enkel een verlengstuk van de aandeelhouders is of kan worden
gemaakt.

Een punt dat ikzelf in het kader van vennootschappelijk belang soms lastig
te plaatsen vind, is de continuiteit van de vennootschap, die pleegt te worden

¥ Expertgroep, p. 3.
60  Wetsvoorstel Personenvennootschappen, Kamerstukken 11 2002/03, 28 746, nr. 1-3

61 pe Kluiver & Meinema, die overigens omkering van het uitgangspunt verdedigen, constate-

ren terecht dat art. 2:25 BW primair een punt van wetgevingstechniek is: de reikwijdte van
I on

het artikel in zijn huidige vorm staat en valt met de dwingende kracht — de mogelijkheid on

af te wijken — die is opgenomen in de bepalingen van Boek 2 die de rechtsvorm beheerser
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genoemd als onderdeel van dat belang. Ik kan mij bij een belang van conti-
nuiteit in het licht van belangen van werknemers en crediteuren van alles
voorstellen, maar in de verhouding ten opzichte van aandeelhouders past op
zijn minst een nuance. Over het voortbestaan van de vennootschap beslist in
begir mi de AvA, en niet het bestuur of raad van commissarissen. Vergelijk
art. 2:19 lid 1 xuh a %\\ en het leerstuk van de \c'u\tL goedkeuring van de
Av; \ e liquidatie? dat bij de NV in 2004 zijn weerslag
heeft gevonden in art. 2:107a BW. Ik leid daaruit af let ‘overlevingsdrang’
een taak van het bestuur (en als die er is. de raad van commissarissen) is
maar dat dit niet kan gelden als rechtvaardiging van handelen dat tegen een
door de AvA gewenste ontbinding indruist. Het laatste woord is op dit punt
aan de AvA,
Ik ‘.lip dit punt aan omdat ik meen dat dit principe ook mede richting kan en
I moeten geven aan de impmt bescherming, of in de nieuwe opzet beter:
u| teurenbescherming. Handelingen die de continuiteit bedreigen, zijn dan
niet per se verboden, maar dienen te worden goedgekeurd door de aandeel-
houders. Daarmee komt een deel van de ver: intwoordelijkheid jegens credi-
teuren op de aandeelhouders te rusten; slechts een deel. omdat de goedkeu-
ring van aandeelhouders niet de eigen ver: antwoordelijkheid van het bestuur
en de raad van commissarissen wegneemt. Denkbaar is — zoals in het trust-
wezen -='-'=11mk\,]|||\ 1S — dat het bestuur en/of l{L raad van commissarissen un
-.I|\m| ng (van de aandeelhouders) bedinge
heid voortvloeiend uit door de aandeelhouders goedgekeurd of ~_1Lm|1mul
handelen. De waarde van een dergelijke vrijwaring is echter uiteraard niet
groter dan de financiéle gegoedheid en verhaalspositie van degene die die

vrijwaring geeft.
Vennootschappelijk belang en contractuele regelingen

Voor de inrichting van de statuten van de BV hebben en houden wij de thans
geldende richting: statuten kunnen alleen afwijken van of nadere invulling
gcven aan wettelijke bepalingen indien en voorzover die mogelijkheid uit de
wet zelf volgt. Maar wat betekent art. 2:25 BW nu voor contractuele 1‘cgc—
' Jit de doctrine en jurisprudentie kan zonder meer worden afge

ir een ruimer uitgangspunt geldt, maar waar dan precies de grens ligt,
onduidelijk. De Kluiver & Meinema® doen een poging tot afbakening

door te stellen dat geldigheid van stemovereenkomsten steeds moet worden

ocoordeeld naar gelang de specifiek in de overeenkomst geregelde onder-

pen, waarbi) de vraag is of de relevante be palingen van Boek 2 de strek-
g hebben om (o00k) contractuele afspraken met betrekking tot de uitoefe-
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ning van een bevoegdheid met nietigheid te bedreigen, en daarbij is dan van
belang64 of die bepalingen mede het vennootschappelijk belang dienen. Ik
ben er nog niet helemaal uit of dit een herformulering van de vraag is of het
begin van een antwoord ..
In elk geval neemt de Mv I"‘ het standpunt in dat aandeelhouders de keuze
hebben tussen regeling in de statuten en regeling in een oy ereenkomst, waar-
bij het belangrijkste verschil is dat verkrijgers van het aandeel door de enke-
le aanvaarding van het aandeel toetreden tot de statutaire rechten en ver-
plichtingen die daaraan zijn verbonden, terwijl om partij te worden bij de
overeenkomst een separate toetreding is vereist.
Van Schilfgaarde heeft bij de bespreking van de Wet Herziening Preventief
Toezicht66 enkele meer fundamentele vragen opgeworpen en dit wetsvoor-
stel biedt een uitstekende kans daar iets mee te doen. Het helpt naar mijn
gevoel als wij beginnen om de discussie op een iets lager abstractieniveau te
brengen. Het komt mij voor dat w ij ten behoeve van de analyse onderscheid
moeten maken tussen enerzijds rechten en verplichtingen die de vennoot-
schap op zich neemt en anderzijds rechten en verplichtingen die de aandeel-
houders jegens elkaar op zich nemen.
Het institutionele karakter van de BV en het uitgangspunt van dwingend
recht moeten betekenen dat de BV contractueel geen verplichtingen kan aan-
gaan die strijdig zijn met het dwingendre chtelijk kader. Daarmee zou ook de
openbaarheid van inrichting in het gedrang komen. Ik geef direct toe dat dat
nog steeds een vrij abstract begrip is, maar het betere is soms de vijand van
het bruikbare. Tk gebruik bewust het woord verplichtingen; bij een grotere
vrijheid van d burger (en de BV staat met een natuurlijk persoon gelijk,
toch?) past dat het de BV vrij staat om rechten te bedingen van anderen, ook
van haar aandeelhouders. uiteraard wel binnen haar doelomschrijving en met
inachtneming van het vennootschappelijk belang. Organen kunnen als zoda-
nig geen overeenkomsten aangaan omdat zij rechtsubjectiviteit missen, al
bedient de praktijk zich van convenanten.® ! Op zichzelf is er niets tegen als
leden van organen contracten aangaan maar het vennootsch ippelijk belang
prevaleert indien nakoming door het betreffende lid van het orgaan en het

vennootschappelijk belang zouden botsen. Op de vraag wat het gevolg daar-
van voor de overeenkomst is (nietigheid?) ga ik hier verder niet in.

Meinema, p. 191-192, stelt overigens dat art. 2:25 BW geen rol speelt bij de l'cchtx‘lj;lxi';'-
heid van een stemovereenkomst maar dat de grenzen dl[\‘ll:lxl]d worden bepaald door ¢
3-40 BW. Dat is dan echter de deur waardoor het dwingend vennootschapsrecht en de ven
nootschappelijke orde weer naar binnen worden gehaald.

MvT Tweede Tranche, p. 10.

Zie noot 53

HR 19 maart 1975, N 1976, 267 (Westertoren-HVA). Vergelijk ook Buijn (2002/11), p 4a0

over de vraag of het bestuur met aandeelhouders kan overeenkomen instructies op te volgen

ge

L«
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De grote stap voorwaarts die gemaakt zou kunnen en naar mijn mening moe-
ten worden, is acceptatie van het uitgangspunt van volledige contractsvrij-
heid voor verplichtingen die aandeelhouders aangaan. Zie paragraaf 5.

Doeloverschrijding

Met het vennootschappelijk belang wordt doeloverschrijding dikwijls in één
adem genoemd. Het gaat om twee verschillende begrippen maar er is een
duidelijke samenhs: ing in het licht van de rol die het vennootschappelijk
belang wordt toe LJ\uut bij de vraag of sprake is van doe loverschrijding in
de zin van art. 2:7 BW.68 In de praktijk is dmlmmdnmimu een belangrijk
knelpunt; met name vanwege de onzekerheid die samenhangt met de exter-
ne werking van een beroep op doeloverschrijding. A: inzienlijke vereenvou-
diging van in ieder geval het leven van (IL praktijk-jurist zou bereikt worden
indien ten minste voor de BV aan art. 2:7 BW de externe werking wordt ont-
nomen en dat kan op cummul!gc wijze door de suggestie van de
Expertgroep® op dit punt te volgen. Nu art. 2:7 BW voor de BV in feite
alleen de externe werking van de doelomschrijving bevat, zou het artikel
voor de BV geheel buiten toepassing verklaard moeten worden. Aan de
interne functie van de doelomschrijving doet dat niet af en als achterv: Ing in
¢xtreme gevallen hebben wij dan altijd nog het Bibolini-arrest op grond
Waarvan de BV zich erop zou kunnen beroepen dat de goede trouw eraan in
de weg staat dat de wederpartij zich op gebondenheid van de BV beroept.”
De huidige herziening is een mooie “LIL“(.Hth dit reeds lange tijd gesig-
naleerde knelpunt weg te nemen, overigens mndu aan het uitgangspunt van
het vennootschappelijk belang zelf te tornen.’

Een extra argument voor het schrappen van de externe werking va
overschri jding voor de BV is dat het voorontwerp in de Derde Tranche voor

k

<apitaalbescherming de stap zet om externe werking (nietigheid/vernietig-

baarheid) te vervangen door (nmrn en mogelijk externe) aansprakelijkheid

van bestuurders/aands rs.’2 Waarom dan niet ook voor doelover-
schrijding? g

gen van de aandeelhouders gaat, maakt in dit opzicht toch geen wezenlijk
\'k“!.\-klllll‘

Het voorgestelde art. 2:216 lid 3 BW voorziet in aansprakelijkheid van

bestuurders en een mogelijke terugbetalingsplicht van aandeelhouders. dat

1996. NJ 1997, 149 (Playland).

e .Lmll r 1982, NJ 1983, 480 m.nt. Ma. (Bibolini)

vennootschappelijk belang en een aantal daarmee samenhangende punten komen in pas
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wil zeggen een (mogelijke) aansprakelijkheid van aandeelhouders jegens de
vennootschap. Dit beoogt als ik de betreffende passage goed begrijp geen
wijziging te brengen in de mogelijkheid van aansprakelijkheid op grond van
een onrechtmatige daad (zoals aanvaard in het Nimox-arrest’?). Het voorge-
stelde art. 2:216 lid 4 BW geeft een uitbreiding van de kring van aansprake-
lijke personen tot feitelijk beleidsbepalers en daarbij is blijkens de MvT7#
onder meer gedacht aan aandeelhouders of commissarissen die zich zodanig
intensief met het beleid bemoeien dat zij zich gedragen als ware zi) bestuur-
der. Vraag is of dat dan om betrokkenheid in algemene zin moet gaan of dat
de aansprakelijkheid ook het gevolg kan zijn van intensieve bemoeienis met
(alleen) het beleid ten aanzien van uitkeringen.

Minimum inrichting statuten: bepaalde minimumeisen blijven

Het voorontwerp brengt geen wijziging in een aantal bepalingen die
beschouwd kunnen worden als minimumeisen voor statuten. Te denken valt
allereerst aan de naam, zetel en het doel van de BV, Voor dit opstel is in dat
licht eigenlijk met name de vermelding van hoogte en samenstelling van het
maatschappelijk kapitaal relevant; dit in het licht van de mogelijkheden om
soorten aandelen te gebruiken als instrument voor de statutaire vormgeving
van rechten en verplichtingen van (en tussen) aandeelhouders. De statuten
zullen dus moeten aangeven welke soorten aandelen er zijn en hoeveel van
elke soort. Dat eerste element (de soorten) lijkt mij een wezenlijk uitgangs-
punt. Het betekent dat niet ineens nieuwe soorten aandelen ‘uit de lucht
komen vallen’ (bijvoorbeeld ingevolge een bestuursbesluit tot emissie). De
wet biedt hier naar mijn mening terecht geen flexibiliteit. Het tweede ele-
ment — het aantal — zou optioneel moeten zijn; alleen als daar behoefte aan
bestaat, kan een ankerpunt in de statuten worden opgenomen op basis waar-
van waar een aandeelhouder een inschatting kan maken van mogelijke ver-

watering van zijn belang in financi€le zin of in termen van zeggenschap.
l

Uitgifte van meer aandelen van de door hem gehouden soort aandelen bete-
kent een proportionele en dus in te schatten verwatering van zijn rechten, ter-
wijl het effect dat een introductie van een nieuwe soort aandelen met daar-
aan toe te kennen rechten, op zijn belang heeft, volledig afhangt van de sta-
tutaire invulling van die rechten (de notitie nominale waarde bij de Derde
[ranche gaat aan deze functie van het maatschappelijk kapitaal voorbij).

Dat betekent echter naar mijn mening niet dat het maatschappelijk kapitaal
statutair ‘in steen gebeiteld’ moet zijn. In het kader van conversiemechanis-
men wordt wel gebruik gemaakt van een soort ‘meeverend’ maatschappelijk

HR 8 november 1991, N.JJ 1992, 174 m.nt. Ma (Nimox)
MvT Derde Tranche, p. 31
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kapitaal dat ingeval van een conversie van aandelen van de ene soort in de
andere met die conversie meebeweegt.”S Mits de grenzen waarbinnen dit
gebeurt scherp getrokken zijn, lijkt mij h]ulumn geen bezwaar te bestaan.
Schrapping van art. 2:234 lid 3 BW zou in dit opzicht overigens een verbe-
tering zijn. De samenstelling van het geplaatst kapitaal dient g gedeponeerd te
worden bij het handelsregister en is kenbaar uit het aamhuhoudu«]cnnm
en dat maakt de toegevoegde waarde van de bepaling onduidelijk, terwijl de
bepaling enige twijfel doet rijzen en derhalve belemmerend werkt ten aan-
zien van de mogelijkheid van een ‘meeverend’ maatschappelijk kapitaal.
; met

Organen

Een andere principiéle keuze die wordt gemaakt in het voorontwerp, is de
handhaving van het orgaanbegrip en een dw ingendrechtelijk kader van func-
tieverdeling en bevoegdhedenverdeling. ledere BV heeft per definitie een
AVA en een bestuur, optioneel zijn de raad van commissarissen en soortver-

gaderingen.’6
Er is bewust niet gekozen voor uitwerking van de zogenaamde ‘one tier’
board™?, dit tegen het advies van de E xpertgroep in.”® De overweging dat de
behoefte aan een ‘one tier’ board met name bij (beurs) NV’s leeft?, is niet
erg overtuigend. Juist ook bij de inrichting van concern- en joint venture
| van structuren bestaat bij (niet-Nederlandse) aandeelhouders die aan een ‘one
angs- tier’ systeem zijn gewend, dikw ijls behoefte aan de mogelijkheid om ook een
lucht BV op die wijze in te richten. Ook hier zou het betere® niet de vijand van
). De het goede moeten worden. Zo heel ingewikkeld hoeft het naar mijn mening
ele- alle Iu,‘ul ook niet gemaakt te worden. Wij zijn al een heel eind indien niet
e aan alleen wordt geaccepteerd dat een taakv erdeling binnen het bestuur ook een
waar- onderverdeling in enerzijds uitvoerende en anderzijds toezichthoudende rol-
n kan omvatten®!, maar ook — en dat is naar m ijn mening thans nog niet als
.'-'.\-‘!m.‘r'i(l recht aan te merken — dat deze taakverdeling volledig ‘doorwerkt’

gen & Groot (2004/11), p. 203,
2:189a BW zodat ook aandelen met een bepaalde aanduiding als
valificeren, is naar mijn mening niet meer dan een verduide lijking die
s omdat de wet de term soort aandelen wel gebruikt maar deze niet invult
jk Portengen & Groot (2004/11), p. 204
VT Eerste Tranche. p. 10. Hierbij wordt overigens ook aangevoerd dat invoering van een
tier board thans al zonder meer mogelijk is.

Jroep, p. 33

IVT Eerste Tranche. p. 10,

nee bedoel ik een wettelijke regeli ng voor alle rechtspersonen waar een raad van com-
irissen thans m gelijk is, naast de NV ook de codperatie en onderlinge waarl borgmaat
1), zoals de minister voor ogen lijkt te staan

- Opmerkingen van die strekking in de MvT Eerste Tranche. als aangehaald in noot 77
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(lees: wordt gerespecteerd) bij een eventuele aansprakelijkheid in die zin dat
ecen bestuurder met een toezichthoudende rol slechts voor de invulling van
die rol aansprakelijk is en aldus vanuit aansprakelijkheidsperspectief feite-
lijk wordt gezien als commissaris. Deze doorwerking zou in het huidige sys-
teem in te passen zijn als onderdeel van de individuele disc ulpatie. Maar om
een dergelijke individuele disculpatie voldoende verstrekkend te doen zijn,
zou de doctrine bijstelling behoeven ten aanzien van de beperking van de
mogelijkheid van disculpatie waar het gaat om zaken die per definitie geacht
worden deel uit te maken van de taken en verantwoordelijkheid van het
gehele bestuur.82 Een wettelijke regeling lijkt daarvoor aangewezen.
Ook binnen een ‘one tier’ board lijkt het mij heel goed mogelijk en mis-
schien zelfs aangewezen dat de leden met een toezichthoudende rol een
enigszing andere afweging (moeten) maken ten aanzien van de inhoud van
het \LnﬂUl]l\Lhd['ﬂpLi1|1\. belang dan de leden met de uitvoerende rol.83 Ik geef
direct toe dat dan een spanningsveld kan ontstaan in het licht van de collec-
tieve verantwoordelijkheid van alle leden van het orgaan voor de besluiten
van dat orgaan maar zou menen dat de uitbreiding van de disculpatie de
scherpste kantjes daarvan afhaalt. Alternatief zou een wettelijke regeling
kunnen zijn die erop neerkomt dat het toegestaan is binnen het bestuur een
toezichthoudende en uitvoerende rol te introduceren en dat voor aspecten
van behoorlijke taakvervulling, mogelijke aansprakelijkheid in dat kader en

disculpatie, de toezichthoudende bestuurders beschouwd worden als com-

missarissen. Het woord is aan de wetgever.

De introductie van (de mogelijkheid tot het instellen van) commissies bin-
nen de raad van commissarissen (bijvoorbeeld ‘audit committee’) in Boek 2
lijkt onder meer vanwege de samenhang met de Code 1 labaksblat logischer
als onderdeel van een bredere herziening van Boek 2. Overigens acht ik
introductie in statuten van commissies binnen de raad van commissarissen
maar ook in bredere zin in de statuten, bijvoorbeeld een ‘investment advis-
ory committee’ zonder meer mogelijk, mits geen inbreuk wordt gemaakt op
de dwingendrechtelijke verdeling van taken en bevoegdheden binnen de BV.
Aan een dergelijk committee kunnen dan statutair bevoegdheden worden
toegekend die niet per se aan een orgaan moeten w orden toegekend.? En die

7o wordt onverantwoord financieel beleid zeker tot de collectieve bestuurstaak die op de
bestuurders gezamenlijk rust gerekend. Zie Maeijer 2-111, nr. 325. Ook bijvoorbeeld art
2:249 BW kan gezien worden als een vermoeden van collectieve verantwoordelijkheid.

I it de Corus-uitspraak (OK 13 maart 2003, JOR 2003/85, NJ 2003, 248) blijkt dat de invul
ling/inkleuring van wat het vennootschappelijk belang inhoudt, bij de raad van commissa-
rissen en het bestuur tot verschillende afwegingen en conclusies kan leiden. Zie hierover of K
Stienstra, p. 23-24.

De Expertgroep deed reeds een aanbeveling langs deze lijnen (par. 2.2.3

Eventueel ook goedkeuring van besluiten van de algemene vergadering van a: mdeelhouders;

zie par. 2.4.1.
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mogelijkheden nemen met het voorontwe erp alleen maar toe, denk bijvoor-
beeld aan een blokkeringsregeling waar het nieuwe art. 2:195 BW niet lan-
ger eist dat een goedkeuringsregeling zo wordt ingericht dat goedkeuring

n dat

van een orgaan wordt vereist.56
Instructiebevoegdheid

Instructiebevoegdheid voor aandeelhouders is vaak cen belangrijk aspect
van vormgeving in met name concerns en joint ventures en om die reden wil
ik kort ingaan op de wijzigingen die het voorontwerp op dit punt brengt.
Voor een uitgebreide bespreking van instructiebevoegdheid verwijs ik naar
Lennarts.87
[n het voorontwerp is de keuze voor handhay ing van het vennootschappelijk
belang — terecht — ook verwerkt in art. 2:239 lid 4 BW: het bestuur is (indien
de statuten dat bepalen) gehouden aanwijzingen op te volgen, tenzij deze in
strijd zijn met het belang van de vennootsch: ap en de met haar verbonden
onderneming. Daarmee is duidelijk dat het bestuur bij het nemen van beslis-
singen altijd een eigen afweging moet maken en in dat opzicht is de aanpas-
sing zonder meer een verbetering.®8 Een absoluut instructierecht bestaat
t ook niet in concernverhoudingen®? al w 1 ver: rsteld dat met
name in concernverhoudingen de aandeelhouder pri 1kimh een instructie-
macht heeft, ook zonder dat er een statutaire basis is.9 E en ander punt van
verbetering ten opzichte van het huidige art. 2:239 lid 4 BW is dat het in de
praktijk lastig te hanteren onderscheid tussen ‘algemene aanwijzingen’ en
concrete instructies komt te vervallen.?
Het voorontwerp brengt geen wijziging ten opzichte van het huidige art.
2:239 lid 4 BW op het plm[ dat instructiebevoegdheid ook aan een ander
orgaan kan worden toegekend. De mogelijkheid van toekenning van instruc-

oek 2

ischer

tiebevoegdheid aan een ander orgaan was reeds opgenomen in de voormali-
ge Departementale Richtlijnen.%2 De vr: 1ag die zich opdringt, is of de grote-

IWijzing naar art. 2:195 BW i het voorgestelde art. 2:189a BW zal n og dienen te wor-

& Van den Ingh. p. 166 bepleiten als maatstaf dat geen one venredige schade voor de
ennootschap ontstaat. Ik zou menen dat een wat grotere beleid \.'||1 1d ten aanzien van de
nhoud van het v (s elijh
de beoogde bel ke rol van dat belang. De vraag wat *onever > schade” is. vind

t zo eenvoudig te beantwoorden, laat staan of ‘ev enredige schade’ wel geacht
I worden in het belang van de vennootschap te zijn
Kk HR 26 oktober 2001, JOR 2002/2 m.nt, Bartman (Juno).

ian (2001)

k ligt bij de NV niet wezenlijk anders en om die reden zou eenzelfde w Z1-

2:129 lid 4 BW moeten worden oy erwogen

s¢hoonbrood. p 106-108
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re vrijheid ten aanzien van instructiebevoegdheid niet gepaard zou moeten
gaan met een beperking ten aanzien van de organen die die instructies kun-
nen geven.?? Een dergelijke keuzevrijheid lijkt mooi in het kader van meer
flexibiliteit. maar met de keuze voor handhaving van vennootschappelijk
belang als uitgangspunt, 18 flexibiliteit hier geen doel op zich en dit vormt
dan ook geen argument. Met art. 2:189a BW in het achterhoofd kan instruc-
tiebevoegdheid niet alleen worden toegekend aan de AvA maar ook aan de
raad van commissarissen en de houders van aandelen van een bepaalde soort
of aanduiding. Past bij de toezichthoudende en adviserende rol van de com-
missarissen nu een instructiebevoegdheid die bepaling en/of uitvoering van
beleid betreft? Ik zou menen van niet; aanwijzingen omtrent algemene lijnen
lijken mij in dat opzicht het maximaal toegestane.” Bij instructiebevoegd-
heid. ook ten aanzien van meer concrete zaken, voor soorty ergaderingen kan
ik mij op zich goed iets voorstellen, maar aandachtspunt is hoe wij de ver-
melding dat het bestuur de belangen van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming nastreeft, moeten duiden in het licht van de belan-
gen van de houders van aandelen van andere soorten. Die belangen zouden
naar mijn mening zonder meer mee moeten Wegen, ik kan mij niet voorstel-
len dat met de expliciete vermelding van het belang van de vennootschap en
de met haar verbonden onderneming beoogd 1s een tegenwicht tegen aan-
deelhoudersbelangen in het algemeen aan te brengen. Dit is overigens niet
anders bij instructiebevoegdheid van de AvA indien er (tegenstemmende)
minderheidsaandeelhouders zijn.
Dan blijft nog het punt of de afweging die het bestuur moet maken, wordt
‘gestuurd’ door de statutaire doelomschrijving.?> Denkbaar 1s bijvoorbeeld
at aan het artikel dat de doelomschrijving bevat, een lid wordt toegevoegd
dat stelt dat de BV de belangen van de andere leden van de groep waartoe

zij behoort mede in aanmerking zal nemen en/of het belang van de moeder-

93 Daarbij komt het mij overigens voor dat de wijziging van art. 2:239 lid 4 BW geen wijZIging
brengt in het wmigangspunt dat de bestuursautonomie zich verzet tegen een al te ruime
instructiebevoegdheid; zie Schoonbrood. p. 108. Sterker nog, de bestuursautonomie lijkt eer
der te worden onderstreept door de uitdrukkelijke keuze voor de uitgangspunten vennoot-
schappelijk belang en duale structuur.

Nowak & Van den Ingh, p. 166 achten een instructichevoegdheid van de raad van commis-
sarissen zelfs geheel ontoelaatbaar.

De praktijk leert overigens dat v eelal de statutaire doelomschrijving ‘ruim’ wordt geformu-
leerd. Van Duuren (Van Duuren (2002), p. 32) plaatst dit tegen een achtergrond van het atge-
nomen belang van het statutaire doel als beperking van de rechtsbevoegdheid van de rechts-
persoon. Ik zou menen dat de in de praktijk veelal gebruikte ruime formuleringen inderdaad
het belang van de doelomschrijving bij de invulling van wat het vennootschappelijk belang
is. doen afnemen maar dat het omgekeerde niet automatisch op gaat. Een (gericht geformu-
leerd) statutair doel speelt wel degelijk een belangrijke rol in de problematiek van doelover-

schrijding en vennootschappelijk belang.
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maatschappij als haar eigen belang ziet. Ik zou menen dat een dergelijke
clausule niet afdoet aan het eigen belang van de vennootschap, immers de
statutaire doelomschrijving is niet doorsl: 1iggevend”®, maar deze heeft wel
cen bepaald gewicht. In combinatie met de gedachte dat een eigen streven
van het bestuur naar continuiteit tegen de wensen van de aandeelhouders in
(zie par. 3.2) niet zo heel vanzelfsprekend is, komt het mij voor dat hlcrmcc
een bepaalde flexibiliteit van inrichting van de BV kan worden g
door de statutaire doelomschrijving kan het bestuur meer of mmdu \ruhud
worden geboden om andere belangen te laten prevaleren boven die der aan-
deelhouders zoals die ten grondslag liggen aan een door de AvA conform de
statuten gegeven instructie.
Ook hier zie ik niet waarom de aandeelhouders (door een bel: mgenafweging
van het bestuur) tegen zichzelf beschermd zouden moeten worden. Met de
beslissing van de aandeelhouder is voor het bestuur gegeven wat de moe-
dermaatschappij illh aandee ’r in haar eigen belang acht. Dat het aan-
deel rsbels > ol speelt, is als gevolg van de statutaire
bepaling uuk Iu.nh 1ar voor an(iuut die bij de vennootschap zijn betrokken
zoals crediteuren. Een dergelijke bepaling zou niet alleen relevant zijn bij de
beoordelingsruimte van het bestuur bij instructies van de aandeelhouder.
maar ook bij de beoordeling van de vraag of sprake is van doeloverschrij-
ding. Met de hiervoor genoemde toevoeging aan de doelomschrijving — dat
de .um:mtxchip zich (mede) richt op het belang van de aandeelhouder(s)
en/of het groepshoofd — kan in die benadering feitelijk tot op grote hoogte
een mvulling worden gegeven aan een wmunhumdunw. Niet door in zijn
algemeenheid e lang gaat en dat dus
het kJ“\,n \anmhdmp 3L]l||\ [u.lmw h,ml]]k W []I\I voor concernbelang,
rschrijding bij een op instructie van du aan-
de \umhu :u!m]mmithnn in beginsel niet aan de orde is.’
lm vennootschappelijk belang moet door het bestuur in a: inmerking worden
genomen bij de beslissing om de mstructie wel of niet op te volgen, dit over-
ee m\nmxlm het aangepaste art. 2:239 lid 4 BW. en bij een onjuiste afweging
IS er het risico van aans prakelijkheid. Een herhaling van deze toets in het
kader van doeloverschrijding heeft geen toegevoegde waarde: externe wer-
King (van doeloverschrijding) bij een op instructie van de aandeelhouders
v “mlm rechtshandeling lijkt mij een bescherming van aandeelhouders
tegen zichzelf die — indien uberhaupt al gewenst — in elk geval niet zou moe-
len J”L\r:i\.“.” boven de belangen van de bij die rechtsh: indeling betrokken

derde.%® Men zou kunnen stellen dat ook hier, net als eerder in deze para-

20

september 1996, NJ 1997, 149 (Playvland) en HR 16 oktober 1992, NS 1993, 98 m.nt.
Via. (de Wereld).

Zie opmerking in par. 1.3 en noot 13

Dit I;:'ul--'-c punt very -h urteraard indien zoals bepleit (par. 3.4) de externe werking aan doel
"'Il|| g wordt ontnomen.
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graaf, wellicht een nuancering past indien het gaat om een instructie bij
meerderheidsbesluit of van een soortvergadering: hoe zit het dan met de
belangen van tegenstemmers of houders van andere soorten aandelen? Het
argument dat aandeelhouders niet tegen zichzelf beschermd zouden moeten
worden, gaat dan niet of maar zeer ten dele op. Niettemin lijkt ook dan de
balans bij afweging van de belangen van aandeelhouders tegen die van de
betrokken wederpartijen, ten gunste van de laatste door te moeten slaan en
dat derhalve geen sprake zou moeten zijn van derdenwerking.

De discussie over instructiebevoegdheid spitst zich in het algemeen toe op
concernsituaties. Bedacht moet worden dat dit evenzeer aan de orde is in
gevallen waarin er meerdere aandeelhouders zijn die afspraken maken over
richting van het te voeren beleid en mogelijk zelfs meer concrete aangele-
genheden die zij vervolgens uit willen laten voeren door het bestuur. In dat
opzicht biedt de hiervoor besproken wijziging ook een verbetering voor de

g4g

yormgeving van joint ventures.
Tegenstrijdig belang

De Expertgroep heeft uitgebreid aandacht besteed aan de problematiek van
het tegenstrijdig belang, waarbij als belangrijkste knelpunt de externe wer-
king wordt geidentificeerd, en komt tot de aanbeveling tegenstrijdig belang-
transacties te onderwerpen aan een (interne) goedkeuring.!% De
Expertgroep gaat nog verder: een aanbeveling opent verder de mogelijkheid
dat de statuten een geheel eigen regeling omtrent tegenstrijdig belang kun-
nen bevatten en blijkens de opmerkingen'®! acht de Expertgroep het dan ook
mogelijk dat in dat kader de statuten nader invullen wat wel en niet een
tegenstrijdig belang vormt. Dat leidt tot een wel heel flexibele regeling, die
door Timmerman!02 stevig bekritiseerd is; Timmerman voert naar mijn
mening overtuigende argumenten aan waarom €r een dwingendrechtelijke

regeling van tegenstrijdig belang dient te zijn. In een dergelijke regeling past

naar zijn mening wel een verschuiving naar (interne) aansprakelijkheid; met
een dergelijke problematiek die zich binnen de vennootschap afspeelt, die-
nen derden niet te worden lastig gevallen.!” De reikwijdte van wat cen
tegenstrijdig belang 1s, moet niet statutair kunnen worden beperkt. Helaas

99 14 die zin zal Van Duuren (Van Duuren (2002), p. 96) de wijziging in elk geval voor een joint

venture vennootschap niet ver genoeg vinden gaan; maat het door hem voorgestane systeen
van beleidsbepalende aandeelhouders lijkt bewust niet door de wetgever aanvaard
00 Expertgroep, par. 5.1.
101 Expertgroep, p. 9.
2 Timmerman (2005/1), p. &, Timmerman onderschrijft w ¢l de aanbeveling van de Expertgrocp
(p. 102) om tegenstrijdig belang geheel uit de v ertegenwoordigingssfeer te lichten.

03 Timmerman (2005/11), p. 36
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komt tegenstrijdig belang in het voorontwerp geheel niet aan de orde.
Gezien de problemen die met name de externe werking in de praktijk ver-
oorzaakt, een gemiste kans. Een eenvoudige aanpassing van art. 2:256
BWI% in die zin dat in alle gevallen waarin de vennootsc hap een tegenstrij-
dig belang heeft met een of meer bestuurders, goedkeuring van de AvA dan
wel, indien de statuten dat bepalen, de raad van commissarissen is vereist.
zou veel problemen \'u‘r‘hclpcn. De in de jurisprudentie aan het begrip tegen-
strijdig belang gegeven (zeer ruime) invulling, die op zich goed past in een
dwingendrechtelijk/beschermend kader, kan dan blijven gehandhaafd.

lhans is een groot knelpunt dat het bestuur als men het zogenoemde
Brandao-arrest!?5 naar de letter volgt, de AvA over elk tegenstrijdig belang
zou moeten informeren en daarmee niet geheel zeker is of een aanw ijzing bij
voorbaat kan geschieden. Als wi] het (interne) vereiste van goedkeuring van
de AvA zo inrichten dat die goedkeuring ook bij voorbaat gegeven kan wor-
den. bijvoorbeeld ten aanzien van transacties die een be paald bedrag niet te
boven gaan, of bepaalde vormen van tegenstrijdig belang, bijvoorbeeld ver-
oorzaakt doordat de besturen van verschillende vennootschappen hmncn hct
concern elkaar overlappen, dan is dit knelpunt tot een minimum ge
ceerd. Die insteek past ook goed bij het streven van het voorontwerp: er zijn
van geval tot geval uitzonderingen te maken op de vereiste goedkeuring (of
daanwijzing). Die uitzonderingen in de wet proberen te vangen is onbegon-
nen werk; een ‘stevige basisregel’ (altijd goedkeuring) waarbinnen de AvA
ervoor kan kiezen van tijd tot tijd de teugels op bepaalde viakken te laten
vieren (door goedkeuring bij voorbaat, bijvoorbeeld categoraal), 1s praktisch
goed hanteerbaar, eenvoudig en flexibel. Wil men gezien het belang van het
leerstuk enige bescherming inbouwen, dan kan een dwingendrechtelijke

beperkte houdbaarheid van de goedkeuring — deze kan niet meer dan een jaar

nd — worden inget . Dit lijkt op het eerste gezicht wel-
licht een — elders bestreden bescherming van aandeelhouders tegen zich-

zelf, maar dat is het niet. Immers. een besluit van de AvA wordt niet a: inge-
tast door latere mud] ichten van aandelen en het zal niet de bedoeling zijn
dat alle ¢ aandeelhouders tot in het oneindige door een eerder
L'r','a-muh “LL”‘\\.[”H]L‘, geen bescherming tegen tegenstrijdig belang mee

hebben, [lun zouden wij net zo goed meteen kunnen toelaten dat Icmmlrt;

dig belang in de statuten geheel weggeschreven wordt en dat was nu net niet

de -\U‘h;\‘]],]n

" Die zonder problemen ook doorgevoerd zou kunnen worden in art. 2:146 BW. zonder in de
knel te komen met de Tweede Richtlijn. De minister kondigt in zijn brief van 3 februari 2006
werkt wordt aan mogelijke w ljziging maar doet dat onder het kopje *in ichting van
ndernemingen’. Een eigen regime voor de BV ongeacht omvang — verdient in elk
) de korte termin de voorkeur
3 mei 2002, NJ 2002, 393 m.nt. PvS (Brandao/Joral).




4. Enkele aspecten van governance
4.1 Inleiding

In deze paragraaf wil ik ingaan op enkele aspecten van governance in het
licht van dikwijls gewenste regelingen. Governance afspraken zijn op ver-
schillende niveaus in de BV aan de orde. Ten eerste gaat het om de zeggen-
schap binnen en het functioneren van de AvA. Ten tweede de zeggenschap
en het functioneren van het bestuur en ev entueel de raad van commissaris-
sen en wellicht nog belangrijker, de procedure rondom benoeming en ont-
slag van de leden daarvan. Het voorontwerp laat de huidige duale structuur
binnen de BV en het orgaanbegrip voor wat betreft toekenning van bepaal-
de rechten en bevoegdheden in stand. Daar zien wij geen wezenlijke wijzi-
gingen. Qok het structuurregime blijft (helaas) vooralsnog buiten schot en
dat betekent in gevallen waar dat aan de orde is veel minder flexibiliteit. In
de praktijk blijkt dat de vrijstellingen van toepasselijkheid van het struc-
tuurregime voor veel joint venture situaties geen soelaas bieden en dan is het
structuurregime, al dan niet in gemitigeerde vorm, een veelbepalende factor
in de vormgeving, die te weinig flexibiliteit biedt, al is het alleen maar van-
wege de verplichting een raad van commissarissen in te stellen (nog afgezien
van het kader waarbinnen benoeming en ontslag geperst moeten worden) en
de goedkeuringsbevoegdheden die de raad van commissarissen heeft.!%
Vanzelfsprekend is ook instructiemacht een belangrijk onderdeel van de
governance, maar die 18 reeds aan de orde gekomen in paragraaf 3.7.

{lgemene vergadering van aandeelhouders

Voor de flexibiliteit ten aanzien van de vormgeving van zeggenschap binnen
de AVA is het voorgestelde art. 2:228 BW een grote stap voorwaarts. Dat biedt
een grote vrijheid bij het variéren van stemrecht over verschillende soorten
aandelen, waarbij zelfs per besluit nog verschillende regels kunnen gelden.!””

106 Besluiten die op grond van art. 2:274 BW aan goedkeuring van de raad van commissarissen
zijn onderworpen, kunnen statutait ook aan goedkeuring van de algemene vergadering
aandeelhouders of een soortvergadering worden onderworpen. maar een aandeelhouders-
poedkeuring kan de raad van commissar issen niet “overrulen’, indien die niet goedkeurt. Dl
staat haaks op het uitgangspunt van veel joint ventures dat aandeelhouders een stevige Vilr
ger in de pap moeten hebben

’ Naar huidig recht is dit ook wel eens bepleit (Van Straten, p. 37, stelt een systeem voor mel

variérend stemrecht in geval van een bindende voordracht) en ik heb mij naar aanleic

daarvan afgevraagd of dit thans als geldend recht is aan te merken (Van Straten lijkt dat voet-

stoots aan te nemen). Misschien is het feit dat de wetgever min of meer terloops constateert
dat deze mogelijkheid bestaat, zonder dat de wettekst volgens het voorontwerp hier n
duidelijkheid biedt dan het huidige art 2:228 BW. wel een aanwijzing dat de minister v il

van wel?

n he

.[i|'\'ii__
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[ekstueel is er op de voorgestelde tekst overigens nog wel het een en ander
aan te merken, zoals uit de consultatie is gebleken. Ik zal die kritiek hier niet
herhalen. Een inhoudelijk punt is de keuze om geen Htenuu‘.hl!n/u aandelen
te introduceren, hetgeen mij een gemiste kans lijkt. Zi e paragraaf 7.1.
Bedacht moet worden dat de ﬂmlL vrijheid ten aanzien van het vormgeven
van stemrecht zal betekenen dat de eis van een gekwalificeerde meerderheid
van geval tot geval een zeer verschillend effect zal hebben en dat het stem-
recht zo kan worden vormgegeven dat een gekwalificeerde meerderheid in
zijn algemeenheid geen enkele waarborgf functie meer heeft. Dwingend-
rechtelijke mu,lduhuh,n die kleiner zijn dm algemene stemmen, zijn een-
voudigweg zinloos en dienen te vervallen. Zo biedt bijvoorbeeld het voorge-
stelde art. 2:231 lid 1 BW slechts de schijn vz 2scherming. Statutair kan
waar gewenst maatwerk ten aanzien van rmuduhud\.— en L]um umvereisten
worden geleverd: hier gaan vereenvoudiging van de \\L“L.!i]]\l. fU’L[‘x en
meer flexibiliteit voor inrichting uitstekend samen. We

het vereiste van unanimiteit; alleen unanimiteit biedt — zeker zolang vastge-
houden wordt aan ten minste één stem per aandeel bescherming. Zo voor-
komt bijvoorbeeld het voorgestelde art. 2:228 lid 4 BW dat een aandeelhou-
der een voor hem nadelige wijziging van de statutaire 1 egeling van het stem-
recht kan worden opgedrongen.

Een principieel bezwaar lijkt mij de introductie van de eis voor besluitvor-
ming buiten vergadering van schriftelijke instemming van bestuurders en

leden van de raad van commissarissen. die i immers onder (!L dmmm van
2:238 BW. Dit
erzwaring voor besluitvorming buiten vergadering die voor wat betreft de

vergadergerechtigden vallen, in art.

1

praktische consequenties (complicaties) niet onderschat moet worden, en
bepaald geen vereenvoudiging. Het voorstel om besluitvorming buiten ver-
..‘mklun-r met volstrekte meerderheid toe te laten (in plaats van het huidige

VEreiste van unanimiteit), is een aanzienlijke verbetering, zeker als men aan-
vag mll dat aandee ] voorbaat afspraken op dit punt kunnen maken
en zich bij voorba: :l"" aan duL wijze van stemming I\men binden, hetgeen

in het verlengde ligt van wat ik zal betogen in paragraaf 5.
ligemene vergaderingen van aandeelhouders buiten Nederland

et openen van de mogelijkheid van het houden van AvA’s buiten Nederland
In het nieuwe art. 2:226 BW biedt in elk geval geografisch heel veel flexibi-

Dat een wijziging die die mogelijkheid opent, unanimiteit eist, is

voor de I‘-Its"cili'i{iwul van afstand van recht, zij het niet precies in dit kader, De Kluiver

1ema, p. 651-653
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gezien de impact die dit kan hebben op de individuele aandeelhouder, goed
te billijken. Of het nu logisch is de MvT is mij op dit punt niet geheel dui-
delijk — dat als eenmaal een plaats buiten Nederland is aangewezen, voor
wijziging van die plaats in een andere plaats buiten Nederland die unanimi-
teit niet langer nodig is, betwijfel ik. Ik kan mij bijvoorbeeld voorstellen dat
het voor een aandeelhouder in Rotterdam niet veel uitmaakt of de vergade-
ringen van de vennootschap nu in Groningen of Brussel worden gehouden.
maar als men vervolgens van Brussel naar Tokio wil, dan wordt het plaatje
toch ineens anders.!9? Daartegenover kan men ste len dat die aandeelhouder
wiens stem voor de verplaatsing naar Brussel nodig is — dan maar moel
cisen dat ook in de statuten wordt opgenomen dat voor verdere wijziging
steeds weer unanimiteit nodig is. Op die wijze kan hij zijn eigen belangen
beschermen en dan hoeft de wetgever dat niet te doen. Maar of dat nu in de
praktijk echt zo werkt?
Het praktisch belang van de mogelijkheid van vergaderingen buiten
Nederland moet wellicht ook wat worden genuanceerd. In veel structuren
vervult een Nederlandse BV een houdster- of financieringsrol zonder veel
daadwerkelijke economische activiteit in Nederland te ontplooien en dan
kan in het kader van kwalificatie onder belastingverdragen de zogenaamde
‘substance’ in Nederland van belang zijn, concreet of de BV inderdaad wel
als een feitelijk in Nederland gev estigde vennootschap 1s te beschouwen en
niet de facio (en in elk geval voor verdragstoepassing) ‘inwoner’ van een
ander land is. In dat kader kan de locatie van vergaderingen van bestuur
maar mogelijk ook aandeelhouders van belang zijn en dan zal Nederland de
voorkeur kunnen verdienen of men zelfs zoveel mogelijk willen voorkomen
dat buiten Nederland wordt vergaderd.

4.4 Bijeenroeping algemene vergadering van aandeelhouders

Voorgesteld wordt — zie het nieuwe art om het percenta-

ge dat recht geeft om een verzoek te doen om een AvA bijeen te roepen (welk

verzoek dan slechts op grond van zwaarwegend belang kan worden tegen-
gehouden), te verlagen van 10% naar 1%.110 Thans bestaat reeds de moge-
lijkheid om statutair de grens van 10% te verlagen; het voorstel betekent in
dat opzicht minder flexibiliteit dan er thans is, hetgeen haaks op de bedoe-

109 B nog weer anders wordt het als een land wordt gekozen dat de vrijheid van personenveiz
keer niet heel hoog in het vaandel heeft staan (extreme gevallen: Iran, Myanmar, Noord
Korea)

Dit zal dienen te worden berekend op basis van het nominale kapitaal. Als consequentie Vil

de introductie van aandelen zonder nominale waarde 1s reeds get smaleerd in het kader van
de Derde Tranche (in de daarbij gevoegde notitie INVOCTIng ¢ -n zonder nominale waar-

de p. 28) dat dit aangepast zal moeten worden, bijvoorbeeld naar het aantal aandelen.
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ling van het wetsvoorstel staat.!!! Het voorstel beoogt tevens de positie van
minderheidsaandeelhouders te beschermen door een andere rol van de voor-
zieningenrechter. Thans maakt de voorzieningenrechter een — v rije — afwe-
ging tussen de belangen van de verzoeker en de overige belangen, waar in
het voorstel de afweging nog uitsluitend is of het bestuur dan wel raad van
commissarissen wel voldoende zwaarwegende redenen had om het verzoek
af te wijzen. Een consequentie van de voorgestelde tekst zou kunnen zijn dat
in situaties van ruzie tussen aandeelhouders, deze elkaar nagenoeg ongehin-
derd kunnen ‘bestoken’ met over en weer opgeroepen \ ergaderingen.,

Het komt mij voor dat het wel gewenst is dat houders van meer dan 50% van

et geplaatst kapitaal altijd het recht hebben om zelf een vergadering bijeen

te roepen. Dat kan uiteraard thans reeds in de statuten worden voorzien.
maar in de praktijk komen dergelijke bepalingen (nog) relatief weinig voor.
Het gaat hier dan om versteviging van de positie van de kapitaalver-
schaffer(s) ten opzichte van het bestuur en de raad van commissarissen.!!2

Benoeming/ontslag bestuur en raad van commissarissen

In joint venture vennootschappen bestaat veelal de behoefte dat elke aan-
deelhouder de bevoegdheid heeft zijn ‘eigen’ bestuurders en commissarissen
te benoemen. Het huidig recht kent in dit kader alleen de bindende voor-

dracht als sturingsmechanisme voor de houders van aandelen van een

bepaalde soort. Deze regeling voldoet niet aan de wensen van de praktijk

vanwege het vereiste dat de bindende voordracht twee kandidaten moet

oevatten, die naar de heersende leer ook nog eens reéle kandidaten moeten
zin, en vanwege het feit dat ook bij een bindende voordracht een besluit van
de AvA nodig is waar zich staking van stemmen kan voordoen. Het voorstel
een rechtstreeks benoemingsrecht mogelijk te maken voor een vergadering

van aandeelhouders van een bepaalde soort!!3 is in dit opzicht een belang-

hien moeten wij dit eetder zien als een beroep op de creativiteit, Stel men wil een

inrichten dat één van de aandeclhouders het recht tot bijeenroeping wordt ont

ouden terwijl deze economisch en qua stemrecht een belang van 25% heeft. Een gedachte
plaatst kapitaal van |

€ crecren en de betreffende aandeelhouder dan slechts één aandeel van een eigen soort

toe te kennen, waaraan — met gebrutkmaking van de grote flexibiliteit simpelweg 259
e stemmen en 2 van de winst worden toegekend

Hi concernsituaties doet zich bijvoorbeeld het probleem voor dat een aandeelhouder voor de

aproep

Ing op korte termijn van een vergadering waarin een besluit tot schorsing of ontslag
1 bestuurder aan de orde is, medewerking van diezelfde bestuurder nodig heeft. Dit
ijl oproeping voor de vergader ing tegen de geldende termijnen toch voldoende bescher-
voor de bestuurder zou moeten bieden (dat is in zijn algemeenheid immers ook de
1ng’ voor andere aandeelhouders).

oorgestelde art. 2:242 lid 1| BW.
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rijke stap in de goede richting. Dit geldt ook voor de overige voorgestelde
aanpassingen van art. 2:243 BW, zij het dat de regeling omtrent doorbreking
van de bindende voordracht niet heel zinvol is; dwingendrechtelijke meer-
derheden kunnen immers statutair omzeild worden. !

Het vereiste dat iedere aandeelhouder mee moet kunnen doen aan besluit-
vorming over ¢één bestuurder voegt naar mijn oordeel niet veel toe.
Schrapping zou moeten worden overwogen. Het klinkt meer als een dwin-
gendrechtelijk voorgeschreven poldermodel dan als een wezenlijke waar-
borg. En zelfs als poldermodel werkt het niet goed nu besluitvorming in de
AVA in elk geval feitelijk helemaal niet als yrucht van onderling overleg tot
stand hoeft te komen (zie par. 5.4). Bovendien laat het structuurregime al
lang toe dat bestuurders en commissarissen niet door aandeelhouders wor-
den benoemd.

Ien aanzien van ontslag geldt als beginsel dat degene die benoemt ook kan
ontslaan, maar deze bevoegdheid kan ook aan anderen worden toegekend.
Wagenaar! !5 signaleert dat een manco in deze regeling in een joint venture
situatie is dat een door aandeelhouder A benoemde niet-functionerende
bestuurder niet ontslagen kan worden door aandeelhouder B en zij bepleit
dat de vennootschap een eigen instrument dient te hebben om de bestuurder
buiten de rechter om te ontslaan. Zij doet daarbij de suggestie dat toege-
voegd zou moeten worden dat een bestuurder in alle gevallen van onbehoor-
lijk bestuur kan worden ontslagen door de AvA. Een sympathieke, maar niet
erg praktische gedachte, zo komt het mij voor. Even los van de vraag of het
op dit punt gewenst is om weer te proberen aandeelhouders die benoeming
op deze wijze inrichten, tegen zichzelf te beschermen (door de koppeling
naar onbehoorlijk bestuur is er echter wel een belang van de vennootschap
gegeven), dit werkt gewoon niet. Het zou toch wel een zeer bijzonder (knul-
ig?) ingerichte joint venture zijn — even uitgaand van twee gelijkwaardige
(50/50) aandeelhouders A en B — als aandeelhouder B in de AvA dat besluil
tot ontslag van de door aandeelhouder A benoemde bestuurder zou kunnen
doordrukken tegen de zin van aandeelhouder A. In dit soort gevallen lijkt de
gang naar de rechter de enige logische oplossing; joint venture partners zou-
den gedachten over onbehoorlijk bestuur aan de zijde van door de weder-

partij aangewezen bestuurders wel eens weinig objectief en niet gespeend

van eigenbelang kunnen benaderen.
De vrijheid tot invulling van het begrip ‘belet’116 is een verbetering. In het
verlengde van een zorgvuldig uitgewerkte, gedetailleerde regeling omtrent

114 7ie par. 4.2. Hier kan eenvoudigweg worden bepaald in de statuten dat bij een besluit omtrent
het doorbreken van een bindende voordracht L|U:_"\'I'|L' die de voordracht heeft <.1]1'__’_L‘hlc|t'u 40%
van de stemmen mag uitoefenen of, indien meer. zoveel stemmen als hem op grond van zyn
aandelenbezit toekomt,

115 I ¥

'9 Wagenaar, p. 63
. ¥ .
116 Voorgesteld art, 2:244 hid 4 BW.
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samenstelling van het bestuur met vertegenwoordigers van bijvoorbeeld
jont venture partners hoort ook een even zorgvuldig uitgewerkte regeling
voor calamiteiten die bestuurders kunnen treffen.

Bescherming van aandeelhouders (tegen zichzelf)?
Inleiding

Dat het BV-recht in elk geval dwingend recht zou moeten bevatten op onder-

delen ter bescherming van de belangen van (minderheids)aandeelhouders

lijkt een soort Pavlov-reactie in de discussie over vereenvoudiging en flexi-

bilisering. De voorvraag welke belangen beschermd zouden moeten worden

en tegen wie, wordt zelden in een breder kader getrokken dan de bescher-

ming van de minderheidsaandeelhouder, die dan als ‘zwakkere’ of ‘zielige-

re’ partij wordt beschouwd. Neem bijvoorbeeld de discussie over de beknel-

de aandeelhouder die door statutaire regelingen niet in staat is zijn aandelen

>gen de marktwaarde over te dragen, waarbij in het algemeen voetstoots als

uitgangspunt wordt genomen — ook in het voorontwerp!!? — dat daar

urder bescherming aangewezen is. Die visie lijkt eerder onderbouwd door een

ege- soort politiek correct denken dan door een consistente benader ing van het

burgerlijk recht. Tk chargeer het allemaal bewust iets en heb niet de tlusie

r niet dat het mij in dit opstel lukt om zo’n volledig consistente benadering neer te
of he Zetten, maar een begin zou ik wel willen proberen te maken.

ming Ik spreck bewust niet over meerderheids- of minderheidsaandeelhouders.

eling Ten eerste kan een meerderheidsaandeelhouder!'® ook heel erg bekneld zit-

| als gevolg van bijvoorbeeld een aanbiedingsregeling of omdat er priori-

teitsaandelen uitstaan. Ten tweede I‘I\.Lh het \un.um\\un een dermate grote

L
1

tlexibiliteit ten aanzien van de invulling van winstrechten en stemrechten

K denk ook aan de mogelijkheid van variérend stemrecht al naar gelang het
mnen nderwerp!1® — dat geen eenduidig antwoord te geven is op de vraag wie
jkt de meerderheids- en wie m'tmlcrhcidwmdwuihnLqu' 15.120° Overigens zijn er
S ZOU- natuurhjk legio BV’s me saandeelhouders vanwege

de spreiding van het mnch]mhun

weede Tranche, p. 5. 18, 23-28
- BCen statuteny JZIgmg kan doorvoeren.
aanvaard. Zie par. 4.2,

vam tjdens de discussie op het congres in Groningen 2004 al even aan de orde

Vel opgenomen maar wel

1 Helden gaf Wezeman toen aan iets met een vermogenscriterium te wil-

resbundel Groningen 2004, p. 155




Perspectief discussie

Een perspectief waaraan volledig voorbij pleegt te worden gegaan, is de
vraag of de aandeelhouder buiten zijn schuld in de problematische situatie
(die de aanleiding tot bescherming zou moeten zijn) is geraakt of zichzelf
daarin willens en wetens begeven heeft. In een benadering vanuit het grote-
re geheel van het Burgerlijk Wetboek lijkt mij verder een voor de hand lig-
gend uitgangspunt dat slechts waar het aandeel ‘bijzonder’ is in de zin dat
het zich van een willekeurig ander vermogensrecht onderscheidt, een “bij-
zondere’ bescherming in Boek 2 aan de orde zou moeten zijn. En daarbij is
het wat mij betreft veel te gemakkelijk om te stellen dat het lidmaatschaps-
karakter van het aandeel en/of de aanwezigheid van het vennootschappelijk
belang het aandeel per definitie zo heel bijzonder maken dat een geheel
eigen regime van bescherming gerechtvaardigd is. Ik heb het hier overigens
niet over de invulling, ¢.q. vormgeving van de rechten en verplichtingen die
aan het aandeel zijn verbonden (lees: daarvan onderdeel zijn), maar over
afspraken die de houder over dat aandeel c.q. de uitoefening van daaraan
verbonden rechten (door die houder) zou willen maken, oftewel de beschik-
king over het vermogensrecht.'?!

Daarbij zou ik voor de afspraken tussen aandeelhouders ook geen verschil
willen maken tussen regelingen in statuten of contracten. Wil de wetgever
bescherming bieden, dan moet die in beide gevallen werken. Als het om
bescherming gaat, ligt het niet erg voor de hand om een regeling (tussen de
aandeelhouders) in de statuten te verbieden en deze bij wijze van contract (e
aanvaarden.

Het aandeel als vermogensbestanddeel en het recht op
zelfbeschikking

[aat ik mijn invalshoek proberen te illustreren aan de hand van een voor-
beeld. Vergelijken wij het aandeel met een huis dan is een overeenkomst tus-
sen die twee dat zij een \ ermogensbestanddeel vormen. By het contracteren
over het vermogensbestanddeel huis geldt het uitgangspunt van de con-
tractsvrijheid; ik kan mij verbinden om het gedurende een bepaalde tijd niet
te verkopen, of eerst tegen een bepaalde (lage) prijs aan te bieden aan mijn
buurman voordat ik het aan een derde aanbiedt of om het aan mijn buurman

tegen die lage prijs te verkopen indien en zodra ik er zelf niet meer woon of

de gemiddelde temperatuur in september meer dan 25 graden is. Een derge-

| Met andere woorden: het gaat bijvoorbeeld niet om de vraag of stemrecht los van het aan-
deel vervreemd kan worden, maar over de vraag of een aandeelhouder een stemovereen

komst kan aangaan.
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lijke overeenkomst kan worden aangegaan en is dan in beginsel geldig en
afdwingbaar, maar niet in alle gevallen. De Boeken 3 en 6 (en bij koop ook
Boek 7) kennen immers algemene leerstukken als de wilsgebreken, onvoor-
ziene omstandigheden, aanvullende en derogerende werking van redelijk-
heid en billijkheid.!22

Bij het aangaan van een overeenkomst in de vorm van een statutaire bepa-
ling!23 over een aandeel dat ik houd, gelden al deze leerstukken ook, maar
heb ik (naar huidig recht) ineens ook te maken met de regels van art. 2:195
BW die stellen dat de overdracht niet onmogelijk of uiterst bezwaarlijk kan
worden gemaakt en die onder meer eisen dat ik bij overdracht een deskundi-
genwaardering kan verlangen. Als mijn buurman en ik overeenkomen dat hij
in een bepaald geval zijn huis voor de aanschafprijs (ongeacht de verhouding
tot de taxatiewaarde) aan mij zal verkopen, kan ik nakoming vorderen.
Daarentegen, als mijn buurman en ik samen een BV oprichten en wij in de
statuten willen vastleggen dat hij in precies datzelfde geval als zou gelden
voor het huis, zijn aandelen tegen het gestort bedrag aan mij over moet dra-
gen'>4, dan weigert de notaris (als het goed is) die afspraak in de statuten op
¢ nemen in het licht van art. 2:195 BW en als ik wil uitwijken naar een over-
eenkomst zal hij waarschuwen dat niet 100% zeker is dat die zal standhou-
den omdat die overeenkomst op dit punt wellicht strijdig zou kunnen zijn met
dwingend recht (datzelfde art. 2:195 BW). En als de Tweede Tranche in de
voorgestelde vorm in werking zou treden, wordt het nog erger want dan moet
ook nog worden gewaarschuwd voor art. 2:343 lid 2 sub b omdat de afge
sproken prijs (mogelijk) onbillijk is, en dus de overdracht bezwaarlijk ma: ikt
Kort en goed: ik zie geen enkele reden voor dat verschil. Bedenk dat zo’n
lage prijs helemaal niet onbillijk hoeft te zijn en in elk geval ten tijde van het
treffen van de regeling zelfs voor de situatie de juiste prijs werd geacht. In
joint ventures of participatiestructuren is aan de orde van de d: ag dat indien

bepaalde aan de aandeelhouder te verwijten omstandigheden zich voordoen

(bijvoorbeeld hij ontpopt zich als of stapt over naar een concurrent terwijl
afgesproken was dm hij zich een minimumperiode van x jaar volledig voor
de BV zou inzetten!25), die aandeelhouder uit dient te stappen tegen een lage

K Streef geen volledigheid na

1 de visie van sommigen evenzeer als dat bij overeenkomst gebeurt.
| lezers uit de commerciéle dienstverlening meer concreet voorbeeld is een
uk over de prijsbepaling van een aandeel in het kantoor (in de NV of BV vorm) bii het
erelken van de pensioengerechtigde leeftijd. Is er nu werkelijk reden om de mogelijkheid
¢ bieden om niet na te komen omdat te gelegener tijd die prijs slecht blijkt en dat het

nent sneller daar is dan gedacht?

rder dan overeengekomen indirect uitstappen van de joint venture partner door
dracht van zijn belang in de dochtermaatschappij die aandeelhouder van de joint
¢ BV is (zie par. 2.4). Te ondervangen door de verplichting tot aanbieding door die

|
docntermaatschappij van de aandelen in de joint venture BV tegen een prijs ‘met strafkor
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prijs. Tk herhaal dat met het feit dat die prijs wordt afgesproken, aangenomen
moet worden dat de prijs voor het overeengekomen geval per definitie als

juist heeft te gelden, tenzij sprake is van iets als een wilsgebrek.

Bekijk het ook eens van de andere kant, namelijk vanuit het perspectief van
degene aan wie moet worden aangeboden. Waarom verdien ik in het gege-
ven voorbeeld als koper geen bescherming? Aannemende dat de overeen-
komst de toets van de Boeken 3, 6 en 7 kan doorstaan, waarom wordt mijn
belang bij nakoming van de afspraak die mijn buurman en ik willens en
wetens maken niet beschermd? Bescherming van de een gaat noodzakeli]-
kerwijs ten koste van (bedongen) rechten van de ander en daar moet dan wel
een rechtvaardiging voor zijn. Draaien wij het voorbeeld om en dien ik een
te hoge prijs te betalen (bij een overna meplicht!26), dan word ik toch ook niet
beschermd?

Uitgangspunt van het ‘gewone’ burgerlijk recht is nu eenmaal dat men bij het
maken van afspraken niet tegen zichzelf beschermd wordt, oftewel dat wie
zijn billen brandt op de blaren moet zitten.

Dit is een zeer principieel punt: naarmate contractsvrijheid een belangrijker
uitgangspunt wordt, dient ook de verantwoordelijkheid voor de aldus
gemaakte afspraken evenredig toe te nemen. Bij het krijgen van (con-
tracts)vrijheid hoort het nemen van verantwoordelijkheid voor de inhoud
van de afspraken. Dat moet dan de leidraad zijn voor de aandeelhouder die
bekneld raakt door afspraken in statuten of een overeenkomst: als een hou-
der van een aandeel willens en wetens verplichtingen aangaat die in een
beknelde positie (kunnen) resulteren, dan moet hij niet klagen en in de rich-
ting van de wetgever kijken voor bey rijding, enkel op grond van het feit dat
hij in die beknelde positie terechtkomt.!27 Het ligt allemaal iets anders als
het niet om vrijwillig aanvaarde beknelling gaat maar om een (bij meerder-
heidsbesluit) tegen de wil van de aandeelhouder opgelegde beknelling, zie
paragraaf 5.6 hierna.

Een grotere rol van het principe van de contractsvrijheid bij inrichting van
statuten ten aanzien van afspraken fussen aandeelhouders lijkt mij volledig
in lijn met de institutionele leer; dat past bij een benadering waarin w ij het

126 1n welk geval mimn buurman hooostwaarschijnlijk geen gebruik zou willen proberes
maken van recht dat hem op grond van het voorgestelde art 2:195 lid | BW ge
moet worden om de prijs door deskundigen te laten waarderen

! Timmerman (1991), p. 8-9 gaf al aan dat als betrokkenen op grond van dwingend vennoot
schapsrecht geen afstand kunnen doen van beschermende waarborgen die de wet hen ver-

leent. het vennootschapsrecht 1ets ‘paternalistisch
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aandeel meer als een *gewoon’ goed gaan zien en minder als lidmaatschaps-

19¢
4]

s )
recht.'<o

Stemovereenkomsten

Irekken wij de lijn van paragraaf 5.3 door naar minder vergaande afspraken.
Met de nemo plus regel als uitgangspunt kan ik als eigenaar van een huis dat

huis verhuren of in gebruik geven aan een ander, al dan niet tegen vergoe-

ding. Ik kan als ik dat teveel rompslomp vind ook een makelaar vragen het

voor en namens mij te verhuren. Ik kan ook — tegen vergoeding — met de

buurman afspreken dat ik een bepaalde boom in de tuin zal planten of juist

cghalen of allerhande andere afspraken maken over hoe en wanneer ik mijn

gendoms)recht wel of niet zal uitoefenen. Wil ik datzelfde proberen met

het stemrecht op mijn aandelen, dat wil zeggen ik wil een overeenkomst met

mijn buurman aangaan over hoe ik op mijn aandelen zal stemmen, dan wordt

het weer ingewikkeld. Als mijn buurman geen mede-aandeelhouder is. dan

is de doctrine uiterst terughoudend'*? en als mijn buurman wel mede-aan-

aldus deelhouder is dan volgt een uitgebreide verhandeling a la Ten Berg!3! met
(con- als (veilige) conclusie dat stemovereenkomsten op zich wel kunnen en in de
nhoud praktijk ook vaak gesloten worden, maar dat er toch een grens is omdat de
overeenkomst niet in strijd mag zijn met dwingende wetsbepalingen maar

ook niet met regels van ongeschreven regels van dwingend vennootschaps-

recht (derhalve de vennootschappelijke openbare orde) of dat de overeen-

komst niet als doel mag hebben wettelijke of statutaire voorschriften bij

voortduring te frustreren, waarbij ik ter geruststelling dan wel weer toege-
voegd kan krijgen: ‘wanneer maatsc happelijke behoefien de stemovereen-

komst rechi aardigen, mag niet licht worden aangenomen dat zij onverbin-

dencd [g. 132

k Buijn (1999), p.
Q & Van Mierlo, p. 45 geven aan dat naar hun mening de BV onder het nieuwe recht
an thans he geval is karaktertrekken van een overeenkomst heeft. Dat | ijkt mij te kort
> bocht. Tk zou menen dat de vr: 1ag naar het karakter van de BV (wat de BV is) en de
welk principe leidend is bij vormgeving van afspraken tussen aandeelhouders (in sta-

tuten) twee

verschillende vragen zijn en dat wat betreft het antwoord op de eerste v raag, het
iwe BV-recht juist geen wijziging brengt. Zie par. 3.
¢ Kluiver & Meinema maken een be >gin maar houden het naar mijn mening nodeloos inge-
vikkeld door vanuit de bestaande discussie te redeneren. Een aantal schrijvers acht stem-
Mmenkoop een grens. Perrick, p. 91-92, acht echter zelfs stemmenkoop niet a fortiori onaan-
oberen 1€

eh
e

Van der Heijden, nr. 217.1. Zeer treffend door Van Schilfgaarde omschreven als
elphische uitspraak” van Van der Grinten. Zie Van Schilfgaarde, p. 642.
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Maar zouden wij het niet zo kunnen zien dat wat er aan nieuwe ontwikke-
lingen en gedachten over dit onderwerp in de laatste, zeg vijftien jaar is
gepresenteerd, in de richting van meer liberaliteit wijst en dat de terughou-
dendheid in feite is gebaseerd op (herhaling van uitspraken in) ‘oude’ litera-
tuur. onder meer toch de inmiddels vrij oude Delphische uitspraak!3? van
Van der Grinten?

In het kader van stemovereenkomsten is de nodige aandacht besteed aan de
redenen waarom hier beperkingen aangewezen zouden zijn, namelijk omdat
alsdan een waarborg wordt geboden voor handhaving van het besloten
karakter en wordt gewaarborgd dat het besluit de vrucht is van onderling
overleg.!34 Maar als een voorvergadering wordt geaccepteerd, dan weegt dat
principe toch blijkbaar niet heel zwaar. En hoe het met deze waarborgen zit
indien een gevolmachtigde ter vergadering verschijnt, is mij geheel niet dui-
delijk. Vanuit de historische ontwikkelingen, literatuur en jurisprudentie,
~oals Dortmond die schetst, is de huidige stand van zaken wel te verklaren
maar een intrinsiek logisch voortvloeisel uit de thans gangbare invalshoeken
acht ik dit niet. Tk voel dan ook veel voor de visie van Dortmond dat de aan-
deelhouder bij de uitoefening van zijn stemrecht slechts gebonden is door de
redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW.135 Nogmaals, ik heb het dan niet
over overdracht van stemrecht los van het aandeel, hetgeen mij niet mogelijk
lijkt, maar over afspraken die de houder van het aandeel maakt over uitoefe-
ning door of namens hemzelf van het stemrecht op het door hem gehouden
aandeel.

Gaat het om waarborgen van de beslotenheid, dan is een veel betere oplos-
sing om in voorkomende gevallen (lang leve de flexibiliteit!) door middel
van statutaire of contractuele regelingen maatregelen te treffen en daarmee
wat men wil voorkomen (en niet meer en niets anders dan dat), te blokkeren
of van sancties te voorzien. Wordt in de statuten voor blokkering gekozen,
dan zal men ook moeten nadenken of men al dan niet contractueel afspraken
over uitoefening van stemrecht door anderen dan de aandeelhouder wil
maken.136 Een verplichte aanbieding bij wijziging van de zeggenschap over

133 Zie noot 132
134 7ie voor een uitgebreide beschouwing Dor tmond (2000). Dortmond vindt zelf het argument
van de blokkeringsregeling niet ov ertuigend en is ook van mening dat de vrucht van onder
ling overleg geen betekenis meer zou moeten hebben. al is het maar in het licht van de mo
lijkheid van de registratedatum Nowak & Van den Ingh, p. 164 zijn “bij BV's bereid nog
enige betekenis te willen hechten aan dogma van de vri -ht van onderling overleg’.
5 Gezien zijn — in elk geval voor 1993 liberale — opvattingen over de mogelijkheid om een
onherroepelijke volmacht te geven, lijkt dit ook in de lijn te liggen van Perrick (zie nool
130). hoewel Perrick wel een voorbehoud maakt voor een stemovereenkomst die ten doel

heeft de blokkeringsregeling te ontduiken

6 Heteeen bij aandeelhouders-rechtspersonen nog wel enige hoofdbrekens ten aanzien van de
E ] | £ g

redactie zal betekenen omdat daar aan het eind van de dag altijd vertegenwoordig

door/aanwijzing van een natuur lijke persoon aan de orde 15.

fact
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een aandeelhouder is niet ongebruikelijk en langs dezelfde lijnen kan
gedacht worden aan een verplichting tot aanbieding (en eventueel opschor-
ting van stemrecht) indien de aandeelhouder op grond van een overeen-
komst, \nlm'ichi of andere regeling zijn stemrecht door een ander laat uit-
oefenen. 37 Dit ligt als oplossingsrichting des te meer voor de hand nu blij-
kens het wetsontwerp beslotenheid niet langer wezenskenmerk is van de BV

Negatieve verenigingsvrijheid/EVRM

De f-\pm rroep heeft gesignaleerd dat aandelen die de facto niet overdr: 18-
baar zijn, een situatie tot "Lml“ heeft die onwenselijk is en in strijd met het
beginsel van negatieve verenigingsvrijheid zoals neergelegd in art. 11
EVRM.138 Tk ben het met de onwenselijkheid als zodanig niet eens omdat
die niet past bij het uitg gangspunt van contractsvrijheid. Wat daar ook van zij,
noch voor de Expertgroep noch voor de Minister zou niet-ov erdraagbaarheid
een halszaak moeten zijn indien wij met hen de formele niet-overdr: 1agbaar-
heid accepteren die het gevolg is van een lock- up (zie par. 6.2).

In deze paragraaf wil ik ingaan op het argument van het EVRM. Volgens mij
wordt die soep (van de negatieve verenigingsvrijheid) minder heet gegeten
dan zij door de Expertgroep wordt opgediend. Op zichzelf blijkt uit juris-
prudentie van het Europese Hof voor de Rechten van de Mens (EHRM)
inderdaad dat mogelijk ook kapitaalvennootschappen binnen de werkings-
sfeer van art. 11 EVRM vallen — het EHRM laat die mogelijkheid expliciet

open — en dat wordt az ingenomen dat het beginsel van de negatieve vereni-
ingsvrijheid niet alleen gedwongen toetreding maar ook vrijheid van uittre-
ding (na vrijwillige toetreding)!39 bestrijkt, 140

Maar daaruit volgt mijns inziens geen absoluut verbod op (al dan niet de
Jacto) niet of beperkte overdr: 1agbaarheid van aandelen. Daartoe wil ik het
vol ‘.‘L]iL:\, danvoeren:

o

a. Het EHRM!4! besliste in het kader van klachten over gebrek aan hande-
lingsvrijheid met betrekking tot een aandeel dat het houden van een aan-
deel nog geen "vereniging’ als bedoeld in art. 11 EVRM oplevert aange-

zien dat begrip (aandeel) eerder ziet op een verzameling of verband van

t zal nog niet een heel eenvoudige bewijslast zi iin
rigroep, p. 62.
iief1s Rb. Den Haag 29 oktober 2003, JOR 2004/96
I3% Richtlijn en het verplicht openbaar bod worden ook wel in het kader van de vrijheid
tred replaatst. Zie onder meer Bartman. p. 39. Het lijkt overigens niét terecht om

y

gen naar art. 2:35 BW, dat de negatieve vere 1gingsvrijheid in het vereni-

3

2:35 BW vindt zijn grondslag niet in het EVRM maar in ons ‘eige

ngenrecht, als uitvloeisel van de Wet op de Codperatieve Vereenigingen van I”..“.

echt mvult, Art

gangers daarvan. Vergelijk Losbl. Rechtspersonen, art. 2:35 BW
12 december 2002, rekestnr. 56400/00. JOR 2003/224, m.nt. Vossestein.




personen dan van goederen. Dat betekent dat vragen over (beperkingen
in) handelingsvrijheid dienen te worden beantwoord aan de hand van het
recht op eigendom (Eerste Protocol) en niet de verenigingsvrijheid.
Mogelijk is art. 11 EVRM wel aan de orde bij omzetting van rechtsper-
sonen in een andere rechtsvorm, met name indien er van een formeel lid-
maatschap sprake is.!42

Over beperkingen ten aanzien van O erdraagbaarheid van aandelen
meldt het EHRM dat dergelijke bepalingen die ten doel hebben de
levensvatbaarheid van de onderneming intact te houden en dus de rech-
ten van andere aandeelhouders te beschermen (en die ‘regulering van
eigendom’ in de zin van het Eerste Protocol vormen) in de meeste bij het
EVRM aangesloten staten bestaan en als onontbeerlijk voor een vrije
markteconomie in beginsel niet in strijd met art. | Eerste Protocol

zijn.'43 (Deze overweging geeft eerder een argument voor de stelling dat
afspraken fussen aandeelhouders mogelijk zijn — ook als zij resulteren in
zeer beperkte of zelfs niet-overdraagbaarheid van aandelen dan een door

argument tegen!!#4) zie i
Het EHRM!45 overweegt ook dat de wetgever die (de gevolgen van) de Will
verhouding tussen betrokkenen regelt, het evenwicht tussen die betrok- een |
kenen niet aldus verstoort dat sprake zou zijn van een willekeurige en de o1
ongerechtvaardigde benadeling van de een ten gunste van de ander. Ik OVer

ging van het EHRM dat heid

plaat

yoeg daaraan overigens nog toe de overwe

ondanks de beperking van de handelingsvrijheid met betrekking tot het
aandeel geen sprake was van ontneming van eigendom in de zin van het (uttr
Eerste Protocol omdat de aandelen van de klager waren gebleven en reerd
omdat niet gebleken was dat aan de klager economische voordelen ver- Naar
bonden aan zijn aandelenbezit waren ontnomen. 46 leidt.
Bij een toets aan het EVRM denk ik derhalve in eerste instantie aan de
bescherming van het recht op eigendom als bedoeld in het Eerste Protocol.

Pas in tweede instantie komt (mogelijk) de vrijheid van vereniging aan de

orde. althans als wij het verwerven van eei aandeel in een Nederlandse BY

142 Viossestein, nr. 10, In de casus — die een omzetling van cen codperatie in een naamloze
nootschap naar Lets recht betrol cordeelde het EHRM dat de kiager (naar het recht van
Letland) wel eigenaar van een aandeel maar geen formeel lid van de naamloze vennootschap
was geworden, Blijkbaar is dat lidmaatschap met het houden van het aandeel niet | 1
I de casus ging het om verzet tegen het door de omzetting opgedrongen “lidmaatschap’;
daaraan werd de grondslag om voornoemde reden geoordeeld te ontbreken.

143 Aldus Vossestein, nr. 8

144 1k leg de nadruk op “tussen aandeethouders’ in verband met de overweging van het EHRM

die aan de orde komt onder ¢.

145 Vossestein, nr. 8.

140 Vossestein, nr. &.
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als toetreden tot een lidmaatschapsverhouding mogen beschouwen!47 (het-
geen 1n elk geval niet direct volgt uit de institutionele leer). Zouden wij dan
concluderen dat de (negatieve) verenigingsvrijheid van art. 11 EVRM van
toepassing is op de aandelen in een BV, dan is daarmee geen verbod gege
ven maar zijn beperkingen en uitsluitingen van overdraz igbaarheid van aan-
delen (en daarmee uittreding) toegelaten binnen, naar het mij voorkomt,
ruime grenzen.'#8 Gezien de onder b. hiervoor aangehaalde overweging
heeft het EHRM op dat punt oog voor de mz 1atschappelijke realiteit en wen-
selijkheid van dergelijke regelingen, met name ook in het belang van de
andere aandeelhouders.
Uit de onder c. hiervoor aangehaalde overwe ging zou ten aanzien van de
mogelijkheid van ‘uitstoting’ van een aandeelhouder (tegen diens wil) ver-
der kunnen worden afgeleid dat uitstoting is toegestaan maar dat gewaar-
borgd dient te zijn dat geen willekeurige en ongerechtvaardigde benadeling
van de een ten gunste van de ander plaatsvindt. Ten aanzien van vrijwillig
oor de aandeelhouder aanvaarde a: anbiedings- en overdrachtsverplichtingen
ik dan geen problemen onder het EVRM.
\\|I!un wij de negatieve verenigingsvrijheid n;mcmm in Boek 2, dan lijkt
n passende benadering een regeling die erop 1 1and van
le omstandigheden van het geval door een rechter beslist k;m worden (i) dat
overdrachtsbeperkingen in dat concrete geval naar maatstaven van redelijk-
eid en billijkheid onaanvaardbaar zijn en dat derhalve overdracht kan
plaatsvinden'4? en/of (ii) dat de mede-aandeelhouders moeten overnemen
(uittreedrecht), waarbij regelingen omtrent prijsbepaling worden gehono-
reerd tenzij — ook hier — dit in de concrete omst: indigheden van het geval tot

naat

Mmaatstaven van redelijkheid en hl]llil\hklll onaanvaardbare uitkomsten
eidt. Dat klinkt als onderdeel van de g regeling, zie paragraaf 6.11.

Bescherming tegen inbreuk op ‘eigendomsrecht’ van het aandeel
door anderen

Bescl mmmc' tegen inbreuken op het ‘eigendomsrecht’ zijn in het ‘gewone’
BW dun gezaaid. Bezien wij het voorbeeld van het huis, dan valt eerder te
denken aan regels omtrent ruimtelijke ordening en onteigening.!5° Een aan-

Jeains
deel 1s in een aantal opzichten echter wezenlijk anders dan een huis:

en onderzoek gedaan naar het recht van Letland op dit punt, waar verkrijging van
| in een naamloze vennootschs ip blijkbaar niet noodzakelijkerw 1] een lidmaat-
I :Il|||. > betekende, Zie noot | 142
1 lid 2 EVRM
N wij derhalve al voor een contract op basis van art. 6:248 lid 2 BW en voor sta
IS van art. 2:8 lid 2 BW,
" Beschermd onder het I erste Protocol bij het EVRM, zie par. 5.5




het aandeel is op zichzelf slechts een juridische abstractie, de waarde die
het vertegenwoordigt is een afgeleide van de waarde van de activa en
passiva die in de betreffende vennootschap aanwezig zijn. Bij bescher-
ming moet derhalve niet alleen gedacht worden aan een soort onteige-
ning van het aandeel, maar ook aan de facto uitholling van de waarde
van het aandeel door beschikking over de activa en passiva;
het aandeel is een soort relatief recht in die zin dat de inhoud afhangt van
de hoeveelheid andere aandelen;
het aandeel is geen absoluut en onveranderlijk recht; de inhoud daarvan
wordt bepaald door de statuten en die zijn in beginsel onderhevig aan
wijziging waarbij de hoofdregel is dat de meerderheid de minderheid
kan binden. Dit nog los van mogelijkheden van ontbinding, juridische
fusie en splitsing waar dezelfde hoofdregel geldt;

d. het aandeel biedt niet alleen maar rechten. Ook aan een volgestort aan-
deel kunnen door de statuten verplichtingen worden verbonden.

In de volgende paragraaf zal ik op elk van deze aspecten, na een korte alge-

mene inleiding, kort ingaan vanuit het perspectief van bescherming.

5.6.1 ALGEMENE OPMERKINGEN

Gegeven is dat een absolute bescherming van iedere individuele aandeel-
houder in de zin dat de rechten en verplichtingen die aan een aandeel zijn
verbonden (en daarmee de statuten) slechts met algemene stemmen gew 1J-
zigd kunnen worden, niet past bij de eisen van het rechtsverkeer en ook geen
recht doet aan de belangen van de vennootschap en de andere aandeelhou-
ders. Het aandeel is ook geen absoluut recht in de zin dat de regel dat cen
meerderheid beslist ook uitgangspunt is voor besluiten die het aandeel direct
raken. zoals een besluit tot juridische fusie (van de verdwijnende vennoot-
schap) en ontbinding. Uitgangspunt is en moet blijven dat de meerderheid
beslist en de minderheid daarmee kan binden.!3! Vergelijken wij het aandeel
als bundeling van rechten en verplichtingen met een contract (dan wel een
vermogensrecht dat zijn grondslag vindt in een contract), dan valt op dat op
dit punt het aandeel anders 1s omdat bij een contract nu juist uitgangspunt is

dat wijziging daarvan instemming van alle partijen behoeft (tenzij uitdruk-

kelijk anders overeengekomen).

De statuten kunnen uiteraard een grotere meerderheid of zelfs algemenc
stemmen eisen. Slechts waar het (ingrijpend) karakter of de aard van de wiJ-
ziging dat rechtvaardigt, kan de wet meerderheids- of unanimiteitseisen
opleggen, waarbij kanttekening is dat in de voorgestelde flexibilisering van

151 Op dit punt wijkt de BY derhalve af van de personenvennootschap waar wordt aangeknoopt

bij de regels die gelden voor w ijziging van contracten
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et stemrecht alleen unanimiteit bescherming garandeert.!52 Daarbij komt
het mij voor dat het logisch is om indien grotere flexibiliteit voor statutaire
regelingen wordt aanvaard (en daarmee het beginsel van ‘contractsy rijheid’),
het voor de hand ligt om ook voor de bescherming aan te knopen bij het uit-
gangspunt van het contractenrecht, dat wil zeggen instemming of unanimi-
et

AD A,

Bij bescherming van de (minderheids)aandeelhouder tegen beschikking over
activa van de vennootschap moeten wij volgens Timmerman'53 met name
denken aan voordelen die een meerderheidsaandeelhouder en/of het bestuur
zichzelf zouden kunnen proberen toe te eigenen. Bescherming moet dan
vooral komen van het gelijkheidsbeginsel en regelingen omtrent doelover-
schrijding en tegenstrijdig belang. Maar het sterkste wapen dat de minder-
heidsaandeelhouder in de visie van Timmerman heeft, het enquéterecht, past
ook wel in dit kader. Bescherming werkt in het algemeen alleen indien de
bescherming dwingendrechtelijk vorm krijgt.

Bij bescherming tegen ‘ontneming’ van het aandeel zelf kan gedacht worden
aan de wettelijke beperkingen van de mogelijkheden om alle aandelen van
¢en soort in te trekken zonder instemming van de houders van die aande-
len. 134 Vergelijk het voorgestelde art. 2:208 lid 2 BW. dat de mogelijkheid tot
ntrekking verruimt tot gevallen waarin de betrokken aandeelhouders
instemmen. Deze bescherming kan ook aan de orde komen bij (statutaire)
aanbiedingsverplichtingen en uitstotingsrechten die toekomen aan andere
aandeelhouders. Ik kom daarop terug in paragraaf 6.7.

AD B.

Het gaat hier om wat in het algemeen wordt aangeduid als (het risico van)
verwatering. Die kan de financiéle rechten en/of de zeggenschap van de aan-

deelhouder aantasten. Omdat aan nieuw uit te geven aandelen stemrecht ver-

bonden 1s, neemt het percentage stemmen dat de reeds geplaatste aandelen

Vertae
LC

vertegenwoordigen af door een emissie. Of dit ook de zeggenschap van een

individuele aandeelhouder aantast, hangt af van (statutaire) meerderheids-
*I/of quorumvereisten en het aantal aandelen dat hij houdt.!55 Ten aanzien

fuancering voor eventuele stemrechtloze aandelen; zie pas
" Timmerman (2003), p. 81-82
SN byjvoorbeeld aan art, 2:18 lid 2 sub a BW

105 van

? Dit o { 3 1 t
Hi eventuele bijzondere aan de soort verbonden rechten die — wederom tenzi] de sta-

anders bepalen — niet wijzigen als gevolg van emissie van aandelen van een andere
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van financiéle rechten ligt het iets genuanceerder omdat op de nieuw uit te
geven aandelen gestort moet worden. Het belang van een zittende aandeel-
houder neemt relatief gezien af maar de waarde van de vennootschap neemt
toe en in beginsel heeft dat een tegengesteld, compenserend effect. Met
andere woorden: de zittende aandeelhouder krijgt een kleiner stuk van een
grotere taart. Hoe dit precies uitwerkt, varieert van geval tot geval.

Een absolute bescherming past hier niet omdat de vennootschap en de mede-
aandeelhouders een groot belang kunnen hebben bij de mogelijkheid voor de
vennootschap om nieuw kapitaal aan te trekken. Bescherming wordt gebo-
den door de wettelijke regels omtrent het voorkeursrecht, maar hier geld!
thans reeds een grote flexibiliteit. Enerzijds kan unanimiteit worden vereist
voor een besluit van de AvA tot uitgifte, dan wel tot uitsluiting van het voor-
keursrecht, en anderzijds kan het voorkeursrecht geheel worden uitgesloten.

5.6.4 AD C.

Bij de mogelijkheid tot w ijziging van de inhoud van de aan het aandeel ver-
bonden rechten en verplichtingen (door statutenw ijziging) kan de regel dat
de meerderheid bindt, niet onverkort in alle gevallen gelden. Dan zou
immers alle bescherming illusoir zijn. De vraag moet hier naar mijn mening
niet zijn 6f er bescherming moet zijn, maar voor welke onderwerpen die zou
moeten gelden. De logische vorm van bescherming lijkt mij een instem-
mings- of unanimiteitsvereiste (zie par. 5.6.1). Ik kom daar nog op terug in
het kader van het opleggen van verplichtingen aan aandeelhouders door sta-
tutenwijziging (zie par. 6.6), hetgeen overigens als een vorm van een wijzi-
ging van aan het aandeel verbonden verplichtingen moet worden beschouwd
en niet als iets van geheel eigen aard.

Een bepaalde mate van bescherming wordt thans reeds en blijft worden
geboden door de redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 lid 1 BW en de
mogelijkheid een besluit tot statutenw ijziging te vernietigen wegens strijd
met de redelijkheid en billijkheid op grond van art. 2:15 BW.

5.6.5 AD D.

Verplichtingen van aandeelhouders naast de verplichting tot volstorting lij-

ken enigszins tegen de natuur van de beperkte aansprakelijkheid in te drui-

sen maar niet ter discussie staat dat dergelijke verdere verplichtingen aan
een aandeelhouder kunnen worden opgelegd. Ik verw ijs naar paragraaf 2.

Gezien het ingrijpend karakter is een zware bescherming tegen inbreuk door
misbruik van meerderheidsmacht geboden en die moet naar mijn mening
logischerwijs de vorm hebben van unanimiteit. Dat is immers ook de hoofd-
regel bij het opleggen of wijzigen van verplichtingen van een contractspar-

tij op grond van het algemene verbintenissenrecht.
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1t te

deel- : Belangen crediteuren
eemt '

Met Belangen van crediteuren verdienen onder omst: indigheden bescherming. In
dit \u[mml rijst de vraag hoe belangen van crediteuren zich verhouden tot
de ‘contractsvrijheid’ voor aandeelhouders bij vormgeving van statutaire
regelingen. Door (statutaire) overdrachtsbeperkingen kan een aandeel op
zijn minst lastig verkoopbaar worden gemaakt en daarmee boet het aandeel
aan waarde als verhaalsobject voor crediteuren in. Maar daarmee is niet
gegeven dat een specifieke bescherming in Boek 2 geraden is. Wij hebben
thans reeds de actio Pauliana en de Failissementswet (en last but not least de
onrechtmatige daad) en praktisch kan de feitelijke waarde als verhaalsobject
op heel veel andere wijzen feitelijk aanzienlijk of tot nul gereduceerd wor-

: ik noem overdracht aan een stichting administratiekantoor tegen uitgif-
te van certificaten als gevolg waarvan nog slechts de certificaten verhaals-
object zijn.

| ver- Een bijzondere bescherming in Boek 2 is alleen a: ingewezen indien het bij-
zondere karakter van het aandeel dat rechtvaardigt en ik zie die rechtvaardi-
ging eerlijk gezegd niet. Dat afspraken tussen aandeelhouders die de vorm

l\.. Jgen van statutaire overdrachtsbeperkingen, goederenrechtelijke werking

hebben, is een onderscheid ten opzichte van een afspraak van dezelfde strek-
King over een huis maar een dergelijk ¢ \Kdle.]]IkthLlIlF\ “Ll is op zich-
zelf bij een ander vermogensrecht, de vordering ck aanvaard. 156
\ls de wetgever niettemin tot de conclusie zou komen dat hmmummw IS
gewenst, dan dient bij een eventuele wettelijke re >geling afdoende rekening
‘m gehouden met de belangen van mede-aandeelhouders en de ven-

. Ik kom hier uitgebreider op terug in paragraaf 6.4,

Winstverdeling krachtens de statuten (bij overee nkomst)

In de prz iktijk bestaat grote behoefte, al is het maar uit vertrouwelijkheids-

Overwegingen, aan contractuele uitwerking van winstverdelingsregelin-
gen.37 Ook de Expertgroep heeft op dit punt voor meer flexibiliteit gepleit.

ting li-
te drul- :
aan riengen & [rl\mlr_"_ 04/1) Hu 1s voor de /1|*\\|h<_al|\ an de discussie van belang winsr

t welk deel) te onderscheiden van de winstbest: mming (welk deel wordt
velk deel wor rdt 2eres serveerd). Het zou wetssvyste *matisch de voorkeur verdie-
uk doot nen om deze verschillende onderwerpen ook in verschillende artikelen te behandelen: rech
mening aandelen (en variatie daarvan) in art. 2:201 en w instbestemming en uitkeringen in
hoofd- art. 2:216 BW. De we tgever heeft hier het verkeerde voorbeeld gegeven door in 2002 de regel
undee Ihu-\ukr uitgesloten kan worden van het delen in de winst — dat naar zijn aard
12 van aan het aandeel verbonden rechten raakt op te nemen in art, 2:216 (lid

nart. 2:201 BW




Het voorontwerp!'s® overweegt dat “het doorbreken van de gelijkheid van
winstrechten afbreuk doet aan de rec hten van een deel van de aandeelhou-
ders. Een dereelijke ingrijpende wijziging rec shivaardigt dat de wet hiervoor
een statutenwijziging voorsc hrijft die bhovendien wordt genomen met instem-
ming van alle houders van aandelen waaraan de statutenwijziging afbreuk
doet’. Dat gezien het ingrijpend karakter instemming vereist is, kan ik van
harte ondersteunen. Voor regelingen in statuten ten aanzien van winstge-
rechtigdheid van niet-volgestorte aandelen en niet-winstdelende aandelen
vereist het voorgestelde art. 216 lid 6 instemming van de houders van aan-
delen waaraan afbreuk wordt gedaan.

Uit het voorontwerp zou echter kunnen worden afgeleid dat een contractu-
ele regeling niet geldig is, ook niet ten opzichte van aandeelhouders die die
regeling willens en wetens aangaan (zodat de instemming gewaarborgd 1s).
Ik zie ook hier een poging tot be sscherming van de aandeelhouders tegen
sichzelf, die nergens voor nodig is en dus unnmiiu hulmnmcrcml werkt. Een
eenvoudige oplossing zou zijn om toe te voegen'~*

‘Het staat aandeelhouders vrij om met e Jkaar. in afwijking van of aanvulling
op de statuten, nadere rege lingen omirent de verdeling van de aan hen op
grond van de statuten toekomende winst en andere uitkeringen overeen e
komen. Dergelijke regelingen hebben alleen werking ten opzichte van aan-
deelhouders die deze uitdrukkelijk hebben aam aard en werken ten opzichic
van de vennootschap alleen indien deze door de vennootschap zijn aan-

vaard.' 169

5.9 Conclusie

Uitgangspunt moet zijn dat indien aandeelhouders \ct'plichiinwn zijn aan-
gegaan, dat zij die moeten ni komen (pacta sunt servanda). Er is geen reden
voor een begrenzing op een ander niveau dan dat van de L:I"umm beginse-

an de Boeken 3, 6 en 7 BW (zowel aanvullende als derogerende rede-
h_;Lhcud en '|Hll:1khud onvoorziene omstandigheden, dwaling). Niet valt 1o
te zien dat een houder van een ae mndeel meer of anders tegen zichzelf
beschermd zou moeten worden dan de eigenaar van i‘rl]\'nm'bccld een huis.
Slechts als er een relevant verschil is tussen een aandeel en andere goederen.

is een regeling in Boek 2 aangewezen.

158 MvT Derde Tranche, p. 32.

9 1 iever aan art, 2:201 BW dan aan art. 2:216. Zie noot 157

160 Tor toelichting: niet ‘de aandeelhouders’ omdat het naar mijn mening geen 10CEE
de heeft en alleen maar belemmerend werkt om te verlangen dat alle aandee

partij zijn. Het element “mel elkaar’ beoogt tot uitdrukking te brengen dat over het wins

niet los van het aandeel kan worden beschikt in die zin dat feitelijk overdracht aan ee1

plaatsvindt.
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Laten wij ook niet meer moeilijk doen over stemovereenkomsten: als een
aandeelhouder over zijn aandeel mag beschikken, dan mag hij dus ook
afspraken maken over uitoefening door hem van zijn stemrecht (maar: het
stemrecht kan niet los van het aandeel worden overgedragen). Verbieden
heeft sowieso niet zo heel veel zin want de aandeelhouder kan altijd een
gevolmachtigde sturen. De doctrine dat materiéle vervreemding van stem-
recht een probleem is, is niet meer van deze tijd. Het blijft een contract; for-
meel is de aandeelhouder bevoegd en als hij geld vraagt voor zijn stem, S0
be it. De huidige wet en zeker die na vereenvoudiging!6! verzet zich er niet
tegen deze benadering nu al als geldend recht te aanvaarden.

Niettemin zal het — gezien de snelheid van de ontwikkelingen tot nu toe
nog wel even duren voordat de doctrine volledig ‘om’ is. Ik zou ervoor wil-
len pleiten dat nu expliciet de stap wordt gezet door de wetgever, die daar-
mee een aanzienlijke vereenvoudiging en flexibilisering kan bereiken. Dat
kan door een helder st: indpunt in te nemen in de MvT, in functie van de Wij-
zigingen van de wettelijke bepalingen. Een wetsbepaling zou uiteraard nog
duidelijker zijn, maar die zou, als het goed is, alleen vastle eggen wat op grond
van het gemene goederen- en verbintenissenrecht al geldt en om die reden
maar beperkte toegevoegde waarde hebben.

6. Regelingen rondom overdracht van aandelen

6.1 Inleiding

In paragraaf 5 heb ik betoogd dat ten aanzien van het beschikken over aan-

delen contractsvrijheid uitgangspunt zou moeten zijn en dat de wet zich niet
Z0ou moeten richten op bescherming van een aandeelhouder tegen zichzelf.
Daartegenover staat dat wel dwingendrechtelijke bescherming tegen in hrcuk

door anderen — met name de vennootschap of mede-aandeelhouders — op de

‘eigendom’ van het aandeel a: ingewezen kan zijn. Een dergelijke hL,\L_l]LT~
ming kan in het licht van de eisen van een goed functionerende vennoot-
schap niet absoluut zijn, de hoofdr egel voor besluitvorming binnen de ven-
nootschap moet zijn en blijven dat de meerderheid bindt. In deze paragraaf
(6) ga ik de hiervoor geschetste lijn conereet toepassen op een aantal onder-
werpen die een rol spelen bij overdracht van aandelen.

t besloten karakter wordt losgelaten als dwingendrechtelijk uitgangspunt kan de
dat ineens anderen de algemene vergadering van aandeelhouders binnen st: appen niet

NCer opgaan (alleen indien in de statuten is o gekozen voor beslotenheid).




6.2 Lock up

Een lock-up verplichting is een vrijwillige aanvaarding van een (tijdelijke)
opsluiting in de vennootschap, de aandeelhouder mag gedurende een bepaal-
de periode zijn aandelen niet overdragen. In de praktijk bestaat aan deze
figuur behoefte. In de literatuur'62 werd een statutaire lock-up bepaling voor
een beperkte periode aanvaard; knelpunt is het huidige art. 2:195 lid 8 BW
dat bepaalt dat overdracht van aandelen niet onmogelijk of uiterst bezwaar-
lijk mag worden gemaakt. Het voorgestelde art. 2:195 lid | BW laat een
lock-up uitdrukkelijk toe en is daarmee een verbetering. Indien een lock-up
is opgenomen, kunnen de aandeelhouders geen vordering tot uittreding
instellen op grond van het voorgestelde art. 343 lid 2 sub b BW en deze rege-
ling kan — gezien de bedoeling erachter ook niet verrassend — derhalve inder-
daad leiden tot een (tijdelijk) onmogelijk maken van overdracht (zie art.
2:195 lid 3 BW). Wij zien hier duidelijk grotere contractsvrijheid, maar ook
dat de aandeelhouder de gevolgen van het door hem aanvaarde ‘contract’
dient te aanvaarden. Indien een aandeelhouder tegen zijn wil een lock-up
verplichting opgelegd kan krijgen (onv rijwillige opsluiting), dan is sprake
van een ‘inbreuk’ op zijn recht en gezien de mogelijk vergaande strekking
lijkt bescherming aangewezen. Die wordt geboden door het voorgestelde art.
1-195 lid 2 BW, dat voor introductie van een lock-up een besluit met alge-
mene stemmen in een voltallige vergadering vereist. Deze regeling voldoet

derhalve aan de in paragraaf 5.6 bedoelde uitgangspunten.
Blokkeringsregelingen/algemeen

Blijkens de eerste volzin van het voorgestelde art. 2:195 BW schrijft de wet-
gever niet langer de vorm en een groot deel van de inhoud van blokkerings-
regelingen voor. Ruimte voor contractsvrijheid derhalve.163 Maar niet volle-
dig, op een zeer elementair element van blokkeringsregelingen — de prijs

handhaaft de wetgever het voorschrift, in de tweede volzin, dat de regeling
7o dient te zijn dat de aandeethouder die dit verlangt een prijs ontvangt die
gelijk is aan de waarde van zijn aandeel. vastgesteld door een of meer onaf-
hankelijke deskundigen. Het voorgestelde lid 3 voegt daar nog aan toe dat de

bepalingen omtrent overdracht geen toepassing vinden indien de overdracht

als gevolg van die bepalingen onmogelijk of uiterst bezwaarlijk worden
gemaakt. Een stevige bescherming van de aandeelhouder dus, maar tegel
wie en waarom?

162 7ie Ten Berg, p. 196.

163 7onder meer een verbetering, evenals het feit dat de in de praktijk regelmatig gevoelde knel-
punten dat de vennootschap slechts met instemming van de aanbieder gegadigde mag zijn &l
dat *intra groep’ overdrachten niet van de blokkeringsregeling kunnen worden LI]!&_,‘_L‘/U‘.]\:.CNI-

worden weggenomen.
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Wij moeten daarbij natuurlijk niet vergeten dat het vermijden (door middel
van een verbod) van statutaire overdrachtsbeperkingen die overdracht onmo-
gelijk of uiterst bezwaarlijk maken, thans is opgenomen in art. 2:198 lid 8
BW. Men meent hier wellicht de geest van de negatieve verenigingsvrijheid
te ontwaren, maar 1k heb geen enkele aanwijzing g«.\-undul dat dat inderdaad
de achtergrond is van deze regel of van het pendant voor de NV in art. 2:87
lid I BW. Ik meen ook niet dat het EVRM Lﬂ‘-& rccht\'uul'diwinn van een der-
gelijke regel aangevoerd kan worden (zie par. 5.5). Achtergrond van de regel
lijkt eerder het scheppen van een waarborg (L1l th aandeel inderdaad ook
feitelijk overdraagbaar is; de definitie van het huidige art. 2:175 lid 1 BW
veronderstelt immers overdraagbaarheid (zij het geen vrije overdraagbaar-
heid). Met het aanvaarden van niet- overdraagbaarheid voor een bepaalde
periode komt het mij voor dat die regel in ieder geval al genuanceerd moet
gaan worden,

Als uimangspt1|1t, al is het maar om zeker te weten dat het aandeel een ver-
mogensrecht is!64, lijkt het mij juist om te aanvaarden dat behoudens binnen
uitdrukkelijk door de wet toe >gestane grenzen het aandeel niet onoverdraag-
baar kan worden gemaakt. Als partijen die ondergrens respecteren dan staat
het hen vrij overdracht zo lastig en/of bezwa: irlijk te maken als zij zelf wil-
len, met als vangnet de redelijkheid en billijkheid van art, 2:8 lid 2 BW en
In vrij ‘extreme’ gevallen een uittreedrecht indien het voortduren van het
aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van de aandeelhouder kan

worden gevergd, als opgenomen in lid 1 van het voorgestelde art. 2:343 BW.
Bij dit uittreedrecht dient dan geen inbreuk op al dan niet statutair gemaak-
te afspraken over prijsbepaling te worden gemaakt waar dat niet nodig is, dus
die regelingen worden toe gepast, tenzij toepassing naar de aard van de rege-
ling niet mogelijk is (bijvoorbeeld omdat er domweg niet in een scenario is
voorzien waarbij kan worden aangeknoopt) of toepassing afstuit op art. 2:8
lid 2 BW of art. 6:248 lid 2 BW en alleen dan komt prijsbepaling door de
rechter, met hulp van deskundigen, aan de orde.
Keren wij thans terug naar het voorgestelde art. 2:195 BW. Enerzijds bevat
het voorgestelde art. 2:195 BW het voorschrift dat ov erdrachtsbeperkingen
overdracht niet onmogelijk of uiterst bezwaarlijk mogen maken, anderzijds
er het uittreedrecht voor de beknelde aandeelhouder dat de geschillenre-
"t|llr\’ poogt te bieden. Ik zie niet wat de eerste waarborg nog voor toege-
voegde waarde heeft naast de tweede. Blijkens de MvT!65 is dit bedoeld als
ten preventieve benadering, die ertoe zou leiden dat minder vaak de gang
haar de rechter wordt gemaakt. Dat argument overtuigt mij — hoewel afkom-
SUg van de Commissie Vennootschapsrecht — niet. Het handhaven van dit

S00rt “open einde’ vereisten wat betreft statutaire regelingen zal eerder bete-

™ Zie art. 3:6 BW
> My

[weede Tranche, p: 15.




DEEL 1l

kenen dat de praktijk een toeviucht zal blijven zoeken in overeenkomsten en
dat adviezen over de geldigheid en afdwingbaarheid een hoog ‘het kan vrie-
zen. het kan dooien’ gehalte blijven hebben.!®® De praktijk zal die regelin-
gen toch blijven treffen, al 1s het maar bij wijze van een contract, en bij one-
nigheid zal aan het eind van de dag de rechter de knoop moeten doorhakken
en het komt mij juister voor dat hij dat doet op grond van inhoudelijke meri-
tes en niet op grond van formalistische argumenten die (wellicht) kunnen
worden ontleend aan dwingend recht.!¢’

Voorzover de voorgestelde regelingen de aandeelhouder bescherming te
sichzelf bieden, zijn zij ongewenst. (Ik verwijs naar paragraaf 5.2.)
Bescherming dient er wel te zijn tegen statutenwijziging waarbij de aan-
deelhouder tegen zijn wil een veel slechtere regeling ten aanzien van de prijs
van zijn aandelen of ten aanzien van de feitelijke overdraagbaarheid krijgt
opgedrongen. Maar laten wij niet vergeten dat wij daar de bescherming van
de redelijkheid en billijkheid ex art. 2:8 BW al hebben en de vraag dus 1s ol
er naast die bescherming nog meer nodig is. Ik ben geneigd op die vraag het
antwoord dat de jurist voor in de mond bestorven ligt, te geven: ‘dat hangl
van de omstandigheden van het geval af . En als het van de omstandigheden
van het geval athangt, dan neig ik niet snel naar een abstracte wettelijke regel
maar juist eerder naar een oordeel van een rechter waarbij die omstandighe-
den zorgvuldig en met veel meer oog voor het geval dat voorligt, kunnen
worden meegewogen. En precies die bescherming biedt de redelijkheid en
billijkheid: de aandeelhouder die zich onheus benadeeld voelt door een
besluit tot statutenwijziging, kan proberen dat besluit met een beroep op
strijd met redelijkheid en billijkheid ex art. 2:15 BW proberen te vernietigen
(of in de aanloop naar het besluit proberen het met een beroep op strijd met
redelijkheid en billijkheid ex art. 2:8 BW te voorkomen). Dat lijkt mij de
passende bescherming. Geen uitbreiding van de reikwijdte van het unanimi-
teitsvereiste dat (terecht) geldt voor de lock-up tot alle aanpassingen van de
blokkeringsregeling dus.

Het voorontwerp voegt als bescherming ook nog een uittreedrecht toe in art
2:343 lid 2 BW. Daarop kom ik terug in paragraaf 6.11.

Vanzelfsprekend kunnen zich ontwikkelingen voordoen die tot gevolg heb-

ben dat een verplichting die in een eerder stadium aanvaard is, later gaal
knellen maar bescherming daartegen moeten wij met Boek 6 in de hand
mijn benadering zoeken langs de lijn van het leerstuk van de onyoorziene

166 Al ontstaat steeds meer comfort dat overeenkomsten niet getoesl hoeven worden aan art
2:25 BW

167 1k zou er overigens een voorstander van zin dat wij aanvaarden dat zo'n contract ondanks
‘stritd’ met dit onderdeel van art. 2:195 BW gewoon geldig is en dan gaat het toch over de

inhoudelijke merites maar in die zienswijze 1§ dit deel van art. 2:195 BW overbodig
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omstandigheden. Dat is op statuten niet van toepassing maar ik zou menen
dat de derogerende werking van de (vennootschapsrechtelijke) redelijkheid
en billijkheid op grond van art. 2:8 lid 2 BW een dergelijke bescherming ook
zou moeten bieden en dat meer niet nodig is. Ook niet als in een eerder sta-
dium, bij de introductie van de regeling door statutenwijziging, deze niet
aanvaard was maar een beroep op art. 2:15 BW niet gehonoreerd werd. Door
ontwikkelingen kan dan op een later moment wel een beroep op art, 2:8 lid
2 BW openstaan, niet zozeer langs de lijn van de onvoorziene omstandighe-
den maar langs de lijn van een eerder al als onredelijk ervaren regeling die
nog ‘onredelijker’ is gaan uitwerken door die ontw ikkelingen. 168

\hm cot uluwc is dat het voorontwerp op deze punten absoluut niet vol-
doet, !¢

Een meer algemeen bezwaar is dat onvoldoende rekening wordt gehouden
met drie fundamentele zwakke plekken van waardering door deskundigen.

len eerste is een in de praktijk belangrijk knelpunt met betrekking tot de
waardering door deskundigen, dat in het voorontwerp geheel niet aan de
orde komt, de (lange) termijn die deskundigen nodig plegen te hebben.!70 En
met het voortschrijden der tijd, nccmt de kans op ontwikkelingen als gevolg
waarvan de waarde wijzigt toe.!7! Het idee klinkt heel \\nunlhuk en rede-
lijk maar werkt simpelweg niet goed: het probleem dat zich in de geschil-

168 B; 1j die uittreding is er dan nog weer een extra bescherming ten aanzien van de prijs omdat
op grond van art. 2:340 lid 1 BW de rechter alleen rekening behoeft te houden met de uit
itaire regelingen of een aandeelhoudersovereenkomst voortvloeiende waarde *voorzover
illijk is”. Dat is de zaak omdraaien; waarom wordt hier een andere toets gehanteerd dan

* van de derogerende werking van de redelijkheid en billijkheid op grond waarvan de rech-

¢ statutaire of overeengekomen regeling moet [mpmut tenzi) dat onbillijk 1s? En hangt

dat niet voor een belangrijk deel af van de vra: ag of de aandeelhouder willens en wetens deze

plichtingen 1s aangegaan’
€zien van de tamelijk arbitraire uitkomsten die het breiwerk aan beschermingsbepa-
n op kan leveren. Omdat de inrichting van de blokkeringsregeling wordt vrijeelaten. kan
'-"l'i|l"th lijkheid bestaan of een blokkeringsregeling al dan niet een uttsluiting van overdracht
mhoudt. In welk hokje moet ik plaatsen een uitsluiti ng van overdracht voor tien jaar, tenzij

mtheffing wordt verkregen yan het bestuur? Indien men dit als een uitsluiting in de zin van
2:195 lid 2 BW beschouwt, worden alle aandeelhouders hieraan gebonden gehouden, en
dt geen l“(“\liln”"lkl.]] Betreft het echter een overdr: 'Llﬂ‘\z‘L["L;i\J”.’ als bedoeld in art
2:195 lid 1 BW. dan kan de regeling mogelijk buiten toepassir 1g worden verklaard op grond
van art, 2:195 lid 3 BW. en geldt het uittredingsrecht wel, 60k als unaniem is besloten tot de
‘latutenwijziging waarbij de bewuste beps |Im~' 18 ingevoerd
Als partijen gezamenlijk een gedetailleerde en dwingende instructie geven, dan valt dit nog
wel mee, maar vaak m]th..k\ n middelen om de deskundigen tot voortvarendheid te bewegen
Fiermijnen te stellen, en ik noem in dat kader ook maar even als voorbeeld de geschillen-
I waar de |uh'u en/of de procespartijen de deskundigen feitelijk niet tot voortva-
heid bli Jken te kunnen dwingen.
ntis in de consultatie door verschillende partijen aan de orde gesteld in het Imn,u van

‘hillenregeling, naar aanleiding van het utigangspunt — MvT Tweede Tranche, p. 2

dat de ws aarde zo dicht mogelijk tegen het overdrac htstijdstip dient te worden vastgesteld.
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lenregeling dikwijls manifesteert — dat deskundigen niet tot een bepaalde
snelheid te dwingen zijn — is niet wezenlijk anders bij statutaire regelingen.
Ten tweede moeten wij niet vergeten dat waardering door deskundigen in de
praktijk vaak niet alleen een tijdrovende maar ook een kostbare affaire blijkt.
Ten derde is er het punt, dat evenmin in het voorontwerp aan de orde komt,
dat men zich kan afvragen of ‘de waarde in het economisch verkeer’ eigen-
lijk wel bestaat. Ik heb het dan niet over verschillende waarderingsmethoden
maar over de principiéle vraag of wij het over de waarde van het pakket als
zodanig hebben (met een korting of toeslag vanwege daaraan wel of niet ver-
bonden zeggenschap, strategische afwegingen etc., en ook eventueel korting
vanwege in de statuten aan de aandelen verbonden verplichtingen of over-
drachtsbeperkingen) of over een pro rata deel van de waarde van de gehele
onderneming. Ik zou menen dat beide benaderingen goed verdedigbaar zijn
als waarde in het economisch verkeer: de eerste misschien zelfs nog iets
meer dan de tweede. (Maar voordeel van de tweede 1s dat die in het alge-
meen objectiever en daarmee mogelijk eenvoudiger vast te stellen lijkt.) Wat
de meest passende benadering is, zal van geval tot geval moeten worden
bekeken: het is ook niet voor niets dat contractuele regelingen op dit punt
dikwijls een tamelijk gedetailleerde uitwerking bevatten.!7?

Een oplossing voor deze zwakke plekken is er niet; onderkend moet worden
dat in bepaalde gevallen de verkrijging van alle relevante informatie moge-
lijk niet eenvoudig is of dat sprake is van een buitengewoon complexe onder-
neming. Dat gezegd hebbende, meen ik dat ook een sterk argument voOr
aanvaarding van contractsvrijheid bij zowel statutaire als contractuele rege-
lingen en tegen de dwingendrechtelijke rol van deskundigen is te vinden in
rechtseconomie en lastenverlichting.

6.4 Bescherming crediteuren van aandeelhouders

Aandelen zijn vermogensbestanddelen en daarmee van belang voor credi-
teuren van de aandeelhouder als mogelijk verhaalsobject en daarnaast kun-
nen aandelen dienen als onderpand. Het voorgestelde art. 2:195 lid 5 BW
beoogt een bescherming van hun belangen door de mogelijkheid te bieden
dat de rechter de blokkeringsregeling geheel of gedeeltelijk buiten toepas-
sing kan verklaren op verzoek van een crediteur die verhaal zoekt op de aan-
delen ‘indien de belangen van de verzoeker dat bepaaldelijk vorderen’.

Crediteuren zullen zich in de handen wrijven en de belangen van de aan-
deelhouder/debiteur zijn niet echt in het geding: hij staat nu eenmaal met

zijn gehele vermogen bloot aan verhaal en heeft een eventueel zekerheids-
recht zelf gevestigd. Maar hier zijn ook belangen van anderen in het spel,

172 Zie consultatie Tweede Tranche Loyens & Loefi N.V, par. 6.5 naar aanleiding van het voor
gestelde art. 2:339 lid 1 BW.
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1.J. PORTENGEN

namelijk van de vennootschap en de andere aandeelhouders, die belang heb-
ben bij nakoming van de met hen — in de vorm van de statutaire regeling
gemaakte afspraken. En het wordt de crediteur wel erg gemakkelijk gemaakt
zo lijkt het: de blokkeringsregeling beperkt de overdraagbaarheid en heefi
daarmee welhaast per definitie een negatieve invioed op de verhandelbaar-
heid van aandelen!”3 en daarmee de waarde als verhaalsobject, ook al omdat
de verkrijger op zijn beurt toch weer aan de bepalingen is gebonden.!7# En
let wel: op grond van de voorgestelde tekst richt de rechter zich uitsluitend
naar de belangen van de verzoeker. En dan is er ook nog het risico dat een
aandeelhouder die om de blokkeringsregeling heen wil, het ‘op een akkoord-
je gooit”. Neem het geval dat er drie aandeelhouders, A. B en C. zijn en A
aan B wil overdragen maar dat niet zomaar kan vanwege een statutaire aan-
biedingsregeling op grond waarvan ook C kan reflecteren op een aanbod.
Denkbaar is dan een opzet waarbij A en B een vordering in het leven roepen
op grond waarvan B executoriaal beslag legt. Dat kan een gewone koop-
overeenkomst zijn!175

Mijn conclusie is dat art. 195 lid 5§ BW geen evenwichtige bescherming biedt
¢n zou moeten vervallen. Ik zie niet iets zo bijzonders aan het aandeel dui
daarvoor aparte crediteurenbescherming aangewezen is. Zie paragraaf 5

[en aanzien van de houder van een pandrecht geldt wel als LJ]IL&II]UN]\LIHI d il
Statutaire regelingen ook de pandhouder binden (in feite de ‘nemo plus’
regel), de pandhouder treedt in de rechten van de aandeelhouder. Die rech-
ten kunnen door statutenwijziging worden gewijzigd maar de |1.lmlhnudn,r
kan zichzelf daartegen beschermen door met het pandrecht overdracht van
het stemrecht te bedingen.

Prijsbepaling

\ls gezegd, het handhaven van het criterium dat een aandeelhouder steeds

een door onafhankelijke deskundigen vastgestelde prijs!76 moet kunnen ver-

fenzij het bijvoorbeeld om een 100% bels ing gaat
} Mogelijk is dit een achtergrondgedachte geweest van het gebruik van ‘bepaaldelijk vorde-
maar dat kan wellicht zo gelezen worden dat bedoeld wordt dat de verzoeker slechts een
irwegend !n,Lm; hoeft te stellen
Het voorontwerp komt erop neer dat een ‘gewone' crediteur die executoriaal beslag legt in
een betere positie wordt gebracht dan een pandhouder; het voorgestelde art. 2:198 lid 5 BW
ijkt een soort lex specialis voor de pandhouder/crediteur ten opzichte van het voorgestelde
_art. 2:195 lid 5 BW.
* De bepalingen ten aanzien van de prijs van vrijwillig of verplicht over te dragen aandeler

#jn miet eensluidend, hetgeen tot verwarring kan leiden. \r[ 2:195 BW bepaalt dat de prijs
2elijk moet zijn aan de ‘waarde’: MvT Tweede Tranche, p. 15 gaat uit van ‘redelijkheid’ van

de prijs (met dien verstande dat wordt gesteld dat de prijs niet on wedelijk laag mag zijn), in
2:339 lid 1 BW bepalen de skundigen de ‘waarde in het economisch verkeer” als grond-
voor de prijs en art. 2:340 BW geefi billijkheid als norm bij de prijsbepaling




langen, is een onnodige belemmering als men tegemoet wil komen aan de in
de praktijk bestaande behoefte om afspraken te maken over prijsbepaling.!7?

Veel voorkomend is bijvoorbeeld de wens ‘good leaver’/’bad leaver’ bepa-
lingen op te nemen, waarbij de prijs welke een ‘bad leaver’ kan verlangen
meestal lager is dan de waarde in het economisch verkeer. De voorgestelde
wettekst laat dit niet toe, zeker niet met de toelichting dat een te lage prijs
overdracht van aandelen uiterst bezwaarlijk maakt (art. 195 lid 3 BW), en er
aldus toe kan leiden dat de bepaling buiten toepassing blijft.

Een andere in de praktijk dikwijls gewenste regeling is dat aanbieding
plaatsvindt tegen een door een derde geboden prijs. Anders dan Ten Berg! '8
meen ik dat dit thans al mogelijk is, zij het dat daarbij wel in ogenschouw
genomen moet worden dat de aanbieder indien hij dat wenst toch deskundi-
genwaardering kan verlangen; dit alternatief dient derhalve in de statuten
steeds open te staan.!7? In gevallen waar de regeling van de prijs door een
derde geboden met name de aanbieder poogt te beschermen, is dit geen pro-
bleem: het valt ook niet in te zien hoe een deskundige tot een heel ander oor-
deel zou kunnen komen, want wat is nu een betere indicatie van marktwaar-
de dan wat men — die derde — op die markt bereid is te betalen? In de prak-
tijk kan enig ‘lapwerk’ verricht worden door ‘dure’ deskundigen voor te
schrijven en de aanbieder die kosten geheel te laten dragen.

Ik ging in paragraaf 6.3 al in op drie zwakke plekken in de gedachtegang dat
deskundigen per definitie een faire oplossing bieden en dat duidelijk is wat
bedoeld wordt met de te bepalen waarde, zodat het in principe slechts om
een min of meer mathematische exercitie gaat.

Dan nu iets over de mogelijkheid om door middel van statutenwijziging een
andere regeling van prijsbepaling op te nemen. Gezien het ingrijpend karak-
ter past hier een vetorecht, tenminste als het gaat om inhoudelijke (niet
slechts procedurele) wijzigingen van materiéle aard die nadelig zijn voor de
betreffende aandeelhouders. Een toets die ook op basis van de redelijkheid
en billijkheid van art. 2:8 BW aangelegd zou kunnen worden, zonder Speci-
ficke regel in art. 2:195 BW. Ik kan mij nog wel voorstellen dat in art. 2:195
BW wordt opgenomen dat afschaffing of beperking van een statutair rech

om waardering door een deskundige te verlangen, unanimiteit vereist of

instemming van de aandeelhouder aan wie dat recht wordt ontnomen.!80 Een

177 Van Duuren (2002) signaleert dit als ¢en van de knelpunten yoor vormgeving van een jomnt
venture; zie onder meer p. 52 en p. 141,

S Ten Berg, p. 194

179 Het voorgestelde art. 2:195 lid I BW gebruikt dezelfde formulering.

180 Dit geldt dan feitelijk ook als regel van overgangsrecht voor alle bestaande BV's.

90

daary
het v
zoud
houd
baar

het




bepa-
ingen
telde
prijs

en er

o 5]
1s wat
nts om
12 een

karak-

> (niet

eist of
180 Een

een jomnt

H.J. PORTENGEN

algeheel unanimiteitsvereiste voor iedere wijziging van de blokkeringsrege-

ling gaat mij in elk geval te ver,!8!
6.6 Het opleggen van verplichtingen aan aandeelhouders

De Expertgroep heeft gesignaleerd dat in de praktijk een aantal onduidelijk-
heden bestaat over de mogelijkheden tot het opleggen van verplichtingen aan
aandeelhouders in het licht van art. 2:192 BW en op een aantal punten aan-
bevelingen gedaan tot wijziging van dat artikel!82 die in het voorontwerp
zijn overgenomen. De duidelijkheid die wordt geschapen over toelaatbaar-
heid van verplichtingen en dat deze niet alleen jegens de vennootschap maar
ook tussen aandeelhouders onderling kunnen worden opgelegd, betekent
mijns inziens een grote verbetering, al is over de techniek misschien nog wel
het een en ander te zeggen. Ik beperk mij tot de vraag hoe deze verplichtin-
gen kunnen worden opgelegd, die in het kader van bescherming veel pran-
gender is dan de precieze afgrenzing van wat wel en niet kan worden opge-
nomen als verplichting. Dat is een lastig punt waarmee gezien de hoeveel-
heid tekst die eraan gewijd is, zowel de Expertgroep als de opstellers van het
voorontwerp geworsteld hebben.

De Expertgroep heeft als uitgangspunt genomen dat geen unaniem besluit
vereist zou moeten zijn en knoopt daarbij aan bij wat blijkbaar — voor een
UmbH geldt.!83 Daarmee ontstaat het probleem dat een (minderheids)aan-
deelhouder tegen zijn wil verplichtingen opgelegd kan krijgen en dat roept
om bescherming, die de Expertgroep dan zoekt in een systeem dat de ver-
plichtingen niet gelden voor ‘betrokken aandeelhouders® die tegen hebben
gestemd. In het voorontwerp is het uitgangspunt dat geen unanimiteit hoeft
e gelden, overgenomen en dit wordt als ik het goed zie gemotiveerd met de
stelling dat dit meer flexibiliteit biedt (omdat niet één aandeelhouder de
besluitvorming kan blokkeren). Het door de Expertgroep voorgestelde sys-
‘eem van bescherming is in het voorontwerp niet oy ergenomen vanwege de
daaruit voortvloeiende vermindering van flexibiliteit (die het gevolg is van
het vetorecht van de individuele aandeelhouder) en omdat daaruit situaties
zouden ontstaan waarin binnen dezelfde vennootschap sommige aandeel-

houders wel en andere niet aan de verplichting zijn gebonden. Dat was blijk-

baa

r 00k een punt van zorg voor de Commissie Vennootschapsrecht.!$4 In
A€l voorontwerp wordt vervolgens gekozen voor bescherming in de vorm
van een uittreedrecht, waarover wat betreft de uitwerking nog wel het een en

\ldus ook Dortmond (2003), p. 335-336.
82 1 !

EXxpertigroep, p. 49-53.
}'\-i“-_‘||:‘_'5'1‘&_‘!|\‘ p. 50.

B4 My

[weede Tranche, p. 12




ander te zeggen is.185 Dit onderdeel heeft overigens ook niet de minste aan-

dacht gekregen in de consultatie.

adoet]
Ik meen dat het voorontwerp — in navolging van de Expertgroep hier de oen
zaak onnodig heeft gecompliceerd door te streven naar flexibiliteit als zoda- i
nig en niet slechts in het kader van vergroting van de contractsvrijheid bij
inrichting van statuten. Ruimere toepassing van het beginsel van contracts-
vrijheid op het punt van verplichtingen betekent niet meer en niet minder
dan dat aandeelhouders die het daarover eens zijn meer ruimte krijgen om
op dit punt de statuten naar eigen inzicht in te richten. Of ook andere aan-
deelhouders tegen hun wil die verplichtingen opgelegd moeten kunnen krij-
gen, heeft met contractsvrijheid niets te maken. Ik zou contractsvrijheid in
dit kader zien als een recht om (vrijwillig) in een sloot te springen en niet als
cen recht om anderen (tegen hun wil) in diezelfde sloot te duwen. Naar mijn
mening staat de mogelijkheid van het opleggen van verplichtingen aan ande-
re aandeelhouders tegen hun wil ook haaks op de gedachte van de betrouw-

bare rechtspersoon.

Vanuit het perspectief van de bescherming van de individuele aandeelhouder
lijkt een vetorecht aangewezen, Dit zou op zich de vorm kunnen krijgen die
de Expertgroep heeft voorgesteld maar aan de opstellers van het vooront-
werp — en niet te vergeten de ( ‘ommissie Vennootschapsrecht — moet worden
toegegeven dat aan de uitwerking nog wel wat haken en ogen kleven. Laten
wij het dan simpel houden en unanimiteit eisen voor het opleggen van ver-
plichtingen. '8¢

185 De bescherming van de tegenstemmende aandeelhouder wordt nu gezocht in de geschillen
regeling (art. 343 lid 2 BW), zodanig dat aandeelhouders uittreding kunnen vorderen indien
ij door de verplichtingen niet in staat blijken hun aandelen over te dragen aan cen derde
Enerzijds gaat dit verder dan bescherming van de tegenstemmers: dit recht bestaat ook voo!
m die verplichting heeft ingestemd (beschern
. zichzelfl). Anderzijds beschermt dit recht de tegenstemmer niet tegen de verplichting
( , sancties bij niet-nakoming) als zodanig: de enige mogelijkheid die hij heeft, is pro-
beren ziin aandelen kwijt te raken, en pas als dit niet lukt, kan hij uittreding vorderen
zijn aandelen zijn overgedragen, kunnen wel zin vergaderrechten, stemrecht en divi
recht zijn opgeschort, indien hij niet in staat 1S de opgelegde verplichtingen na te komen En
los van dit alles zou het opleggen van verplichtingen ook nog feitelijk als een uitkoopme-
chanisme kunnen worden ingezet: door het opleggen van verplichtingen kan een aandeel-
houder onder omstandigheden feitelijk tot aanbieding worden gedwongen
En ik zou die lijn willen deortrekken naar opname van een arbitrage of bindend advies rege-
ling. Rensen, p. 263 meent dat op grond van art. 17 Grondwet opname van ecn de
beding t een tegenstemmende of niet stemmende aan
houder niet door de statutenwijziging zal 71 sehonden. Achten wij — met het voorontwerp
onderscheid tussen verschillende aandeelhouders ongewenst, dan dient ook hier unanimi-
teit te gelden (het ingrijpend karakter van de wijziging. oftewel het te beschermen bel

een gegeven op grond van art. 17 Grondwet).
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Kortom: aanvaarding van meer flexibiliteit in het opleggen van verplichtin-
gen aan aandeelhouders is een goede stap maar de voorgestelde regeling vol-
doet niet op het punt van bescherming. Voor het opleggen van verplichtin-
gen bij statutenwijziging dient unanimiteit te gelden.

Aanbiedingsverplichtingen en kwaliteitseisen (uitstotingsregelin-
agen)

2:195a BW en art. 2:195b BW openen reeds de mogelijkheid van
respectievelijk statutaire aanbiedingsverplichtingen en kwaliteitseisen. Het
wetsvoorstel brengt op aanbeveling van de Expertgroep enkele verduidelij-
kingen in art. 2:195a BW aan, ten eerste ten aanzien van de gevallen waarin
een dergelijke verplichting kan worden opgelegd (deze dienen nauwkeurig
in de statuten omschreven te zijn) en ten tweede ten aanzien van de moge-
lijkheid dat de aanbiedingsplicht ook slechts een deel van de aandelen kan
betreffen. Ten aanzien van de eisen die op grond van art. 2:195b BW kunnen
worden gesteld, brengt het voorontwerp geen w ijziging.
Bij beide artikelen is de mogelijkheid van introductie van een dergelijke ver-
plichting door xmmlcm\'ijyiﬂint- een hukd puni De | \puiolm p stelde een
bescherming voor langs de gesteld ten aanzien
van art. 2:192 BW, die ik maar even Lml samenvat als de verplichting geldt
niet voor de tegenstemmer.'87 Dit werd doorgetrokken naar het bestaande
art, 2:195a lid 3 BW respectievelijk art. 2:195b lid 3 BW, op grond waarvan
de aanbieder deskundigenwaarc lering kan verlangen; een daarvan afw ijken-
de regeling is in het voorstel van de E xpertgroep mogelijk maar geldt niet
voor een aandeclhouder die daarmee niet heeft ingestemd. In het vooront-
werp wordt dit advies niet gevolgd met een verwijzing naar de motivatie om
de "‘[”Ll]”\l vare aanbevelingen ten aanzien van art, 2:192 BW niet te vol-
gen. 88 Het voorontwerp voorziet niet in een bijzondere bescherming voor
mmiﬂll,m:mn tegen introductie van ddnhn.d|n”~\\upluhunm.n op grond
van art. 2:195a Ii\\. hier geldt de bredere toepassing van de geschillenrege-
' ngevolge art. 2:343 lid 1 BW (voortduren aandeelhoudersc hap kan in
redelijkheid niet \wrdul gevergd). Het uittreedrecht van het voorgestelde
art. 2:343 lid 2 sub a BW is van toepassing op een eis ingevolge art. 2:195b
BW (zie art. 2:343 lid 2 sub ¢ BW), maar ook hier zonder dat van belang is
of de betreffende aande elhouder had ingm‘lcmd. L.os daarvan handhaaft het
voorontwerp in het voorgestelde art. 2:195a lid 1 BW en in art. 2:195b lid -
BW dat de a: mdulhmu ler die dit \'cri‘m‘w een prijs dient te ontvangen gelijk

aan de waarde vs gesteld door een of meer deskundigen.

os Expertgroep, p. 59 en MvT Tweede Tranche. p. 18 en 19

VIVT Tweede Tranche, p. 18
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Evenals het geval is bij het opleggen van andere verplichtingen, zou ik
menen dat unanimiteit hier aangewezen zou zijn, al is het alleen maar van-
wege het ‘ontnemingskarakter’ dat de introductie van aanbiedingsverplich-
tingen en kwaliteitseisen heeft. Ik verwijs kortheidshalve naar paragraaf 5.5
en paragraaf 6.6. De voorgestelde regeling omtrent de prijs doet zonder dat

een noodzaak of rechtvaardiging bestaat — geen recht aan de gewenste ver-

ruiming van contractsvrijheid; zie paragraal 6.5. Als gezegd, indien geen
prijsvaststelling in statuten is opgenomen, dan is een wettelijk vangnet nut-
tig maar dit moet niet in de plaats treden van een statutaire regeling waar
betrokkenen het over eens waren.

Ten aanzien van de regeling omtrent kwaliteitseisen kan nog worden opge-
merkt dat opvallend is dat noch de Expertgroep noch het voorontwerp
ingaan op een andere eis die blijkens de Parlementaire Geschiedenis bij de
invoering van het artikel in 2002 moet worden gesteld aan gevallen waarin
een verplichting kan worden opgelegd, en wel dat deze niet afhankelijk mag
ziin van een besluit van een orgaan.'8% 190 Redeneert men vanuit het per-
spectief van de contractsvrijheid, dan bestaat tegen het vervallen van die eis
geen bezwaar; een aandeelhouder kan zich vrijwillig ‘uitleveren’ aan de gril-
len van een vennootschapsorgaan.'?! Daarmee zou naar mijn mening ook het
voornaamste principiéle bezwaar tegen een kwaliteitseis die inhoudt dat aan-
deelhouders partij zijn bij een aandeelhoudersovereenkomst!?2, komen fe
vervallen.

6.8 Overnameverplichtingen

[n de praktijk bestaat behoefte aan de mogelijkheid tegenover aanbiedings-
verplichtingen statutaire overnames erplichtingen op te nemen. Een aanzien-
lijk deel van de schrijvers acht het opnemen van dergelijke verplichtingen
naar huidig recht niet mogelijk.'?* De mogelijkheid van dergelijke verplich-
tingen zou een goede aanvulling van het instrumentarium kunnen zijn. Ik zie
geen bezwaar tegen het opnemen van overnameverplichtingen; ik zie geen
reden waarom een aandeelhouder zich niet zou mogen verbinden een derge-
lijke verplichting vrijwillig op zich te nemen. Ook hier is naar mijn mening

189 Zie hierover Rensen, p. 231 en Portengen, p. 843 en 84 7

190 Of mogen/moeten wij uit het wel opnemen van de nauwkeurigheidseis, die in diezelfde

Parlementaire Geschiedenis werd gesteld, a contrario afleiden dat deze eis is komen (€ Vel

vallen?

I Op de hiervoor genoemde eis van een voldoende nauwkeurige omschrijving behoelt
besluit van cen orgaan in elk geval niet te stranden. De nauw keurige omschrijving past 0p

sich wel in het kader van de betrouwbare rechtspersoon.
192 7ie noot 189.
193 7ie echter ook Leijten, p. 12 en Van Duuren & Vermeulen, p. 858 die mits aan "ze

voorwaarden® voldaan is geen probleem zien.
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sprake van verplichtingen met een ingrijpend karakter; derhalve lijkt het
aangewezen niveau van bescherming mij unanimiteit. Daar zijn wij vanzelf
indien wij overnameverplichtingen als gewone *extra’ verplichtingen in de
zin van art. 2:192 BW beschouwen. Zie paragraaf 5.5 en paragraaf 6.6.

In het verlengde hiervan lijkt mij ook denkbaar dat een \ur'p[ichlin” wordt
geen opgenomen tot het uitbrengen van een bod op de aande an andere aan-
nut- deelhouders bij het bereiken van een bepaald belang in de vennootschap.
waar Men bedenke dat met name indien geen blokkeringsregeling wordt opgeno-

men een dergelijke behoefte ook bij de BV kan bestaan en een dergelijke
pae- regeling ook praktisch werkbaar te maken moet zijn.!1% De meerderheids-
werp aandeelthouder verplichten een bod uit te brengen, kan een nuttig instrument
7ij de voor minderheidsbescherming zijn. 195
raarin
c mag 0.9 Tag Along, Drag Along en Shoot Out

Voor een beschrijving van deze regelingen verwijs ik graag naar Ten Berg.196
Laat ik voorop stellen dat dergelijke regelingen in de pre iktijk, zowel binnen
als buiten onze landsgrenzen, dikwijls gewenst en volstrekt gangbaar zijn en
in het algemeen — mits juist ingericht — vanuit een zakelijk/commerciéle
benadering van de verhouding tussen de aandeelhouders ook als volstrekt
redelijk worden beschouwd.
De conclusie van Ten Berg is dat een Russian Roulette en een Dr: 1g Along
ling met gebruikmaking van art. 2:195a BW in een statutair jasje gego-
ten kunnen worden. Dat komt mij in elk geval als we >nselijk recht voor maar
dings- Ik ben toch echt bang dat art. 2:195a lid 3 BW (dat eist dat degene die wordt

nzien- gedwongen zijn aandelen aan te bieden, deskundigenwaardering kan verlan-

tingen gen) roet in het eten gooit.!97 Dat de '1-1nhi-cdiiw~;piichl gecreéerd kan wor-
plich- den lijkt mij geen probleem; in d: Ten Berg
| Tk zie eens. Maar waarom is de verplichte az mlﬂu.ilﬂ" tegen dL tith:l de andere aan-
e geen declhouder genoemde prijs!%® (bij Russian Roulette) of het bod van de derde
derge-

1ening : g

:geling hoeft uiteraard niet in de weg te zitten: overdrachten aan een mede-
unnen worden uitgezonderd, of meer precies, overdrachten na ee
Statuten verplicht uitgebracht bod.
-256. Rensen wijst er terecht op dat nitwerking zeer zorgvuldig
en. Ik voeg daar alleen aan toe dat bij die uitwerking bij de BV ook terde
moet worden gehouden met het feit dat de begrippen meerderheid/minderheid
an het belang door alle flexibiliteit niet zo heel vastomlijnd meer zullen ziin
203-206
tin de visie van Ten Berg wel doet bij de prijs door derden geboden, zie par. 6.5
lat het hier gaat om een statutaire regeling en dus niet over de vr: 1ag

' €Cn contractuele regeling op dit punt mogelijk is; dat laatste lijkt mij zonder meer het
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(Drag Along) geen probleem? Datzelfde probleem keert in het voorontwerp
terug; art. 2:195a lid 3 BW wordt verplaatst naar lid 1, tweede zin, maar wij-
zigt niet inhoudelijk.!9 Ten Berg acht een Tag Along niet aanvaardbaar maar
op dat punt ben ik wellicht toch iets optimistischer. Tk ben het met Ten Berg
cens dat als de ene (minderheids)aandeelhouder van het aanbod (onder een
statutaire aanbiedingsverplichting) geen gebruikmaakt, de overdracht door
de andere (meerderheids)aandeelhouder vrij is, maar zou mij kunnen voor-
stellen dat aan de verwerver van aandelen — de derde-gegadigde statutair
de eis wordt gesteld (ex art. 2:195b BW) of de verplichting wordt opgelegd
(ex art. 2:192 BW) om tegen dezelfde prijs en condities ook de aandelen van
andere aandeelhouders over te nemen, voorzover die dat wensen althans.

Mijn bezwaar tegen handhaving van de mogelijkheid om deskundigenwaar-
dering te verlangen zijn in beginsel dezelfde als die in paragraaf 6.5 aan de
orde kwamen. Op dit punt voldoet de regeling van het voorontwerp niet. De
verruiming/verduidelijking van de mogelijkheden tot het opleggen van ver-
plichtingen in art. 2:192 BW, die naar mijn mening ook een steun in de rug
geeft aan een ruime(re) interpretatie van de verplichtingen die kunnen wor-
den opgelegd ingevolge art. 2:195a 2:195b BW, voorziet in de praktijk op
zijn hoogst maar zeer ten dele in een behoefte zolang regelingen zoals Drag
Along, Tag Along en Shoot Out in de wielen worden gereden door de rigi-

diteit ten aanzien van de deskundigenwaardering. Deskundigenwaardering
kan in het algemeen niet in zo'n procedure worden ingebouwd, al is het
alleen maar vanwege de tijd die de waardering in beslag neemt en die bete-
kent dat de wereld er vaak heel anders uitziet tegen de tijd dat er een waar:
deringsrapport van deskundigen is. Daarbij komt dat een andere reden om
voor zo’n regeling te kiezen juist is dat partijen de noodzaak tot het maken
van de aanzienlijke aan waardering verbonden kosten van deskundigen wil-
len vermijden. En ten slotte kan iedere regeling in voorkomend geval
getoetst worden aan de redelijkheid en billijkheid.

De toets ‘indien hij dit verlangt’ past niet in een systeem waar uitgangspunt
is dat contractsvrijheid bestaat; het bieden van dat recht komt aan het eind
van de dag neer op het bieden van een keuze om wel of niet de eerder

gemaakte afspraken na te komen.
6.10 Conversie van aandelen

Conversie van aandelen komt in de praktijk vaak voor maar is in de wet niet

geregeld. Het voorontwerp brengt op dit punt geen verandering. Op zichzell

lijkt dat geen probleem nu zich in de doctrine een tamelijk helder beeld zon-

199 Dit bezwaar geldt niet indien de relevante prijs is vastgesteld door deskundigen maal

in het algemeen juist niet de bedoeling van de regeling zijn
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der al te grote knelpunten lijkt af te tekenen.200 Conversie kan worden
gekoppeld aan overdracht van aandelen maar ook andere ‘conversietriggers’
zijn denkbaar. Duidelijk moge zijn dat conversie een ingrijpend effect voor
de aandeelhouder heeft; zijn aandeel verandert door de conversie in een
ander aandeel. Conversie vereist een statutaire basis. Met het vaststellen van
of toetreden tot (door aanvaarding van een aandeel) de statuten wordt de
mogelijkheid van conversie aanvaard en additionele bescherming in de vorm
van een vetorecht van de individuele aandeelhouder ten aanzien van conver-
sie van zijn aandelen is dan niet nodig. Tot zover lijkt het beeld in de doctri-
ne afdoende beschermi > bieden.
Dan komen wij aan de \hld“ welke bescherming passend is indien het gaat
om de introductie van de mogelijkheid tot conversie in statuten. meer con-
creet of dat bij meerderheidsbesluit moet kunnen. Hier past een genuanceer-
de benadering. Dat een meerderheid tegen de wil van aandeelhouder X een
conversiemechanisme in de statuten zou kunnen introduceren op grond
Waarvan vervolgens de aandelen van aandee r X kunnen worden
geconverteerd in een andere soort, lijkt iets waartegen bescherming geboden
moet worden en als wij niet aan goedkeuring van de ‘betrokken aandee
houder’ willen201, dan rest niets anders dan unanimiteit. Daartegenover staat
dat niet valt in te zien dat bijzondere bescherming aangewezen is indien bij
cen vennootschap die uitsluitend gewone aandelen kent, een st atutenwijzi-
ging aan de orde is op grond waarvan (in gewone aandelen) converteerbare
P'L|\'-'J||1L aandelen in het maatschappelijk kapitaal worden geintroduceerd.
Hier past een parallel met uitgifte (zie par. 5.6.3). Wellicht ten overvloede
voeg 1k nog toe dat de redelijkheid en billijkheid hier bescherming zullen
bieden. . .
Mij lijkt dat een benadering langs de volgende lijnen aangewezen is:
4. een statutenwijziging waarbij de mogelijkheid wordt gecreéerd dat aan-
delen van een bepaalde soort of aanduiding tegen de wil van de houder
an die aandelen converteren in aandelen van een andere soort of aan-
-:|1|id"nu_ vereist, tenzij de statuten anders bepalen. een voor: afgaand of
gelijktijdig besluit tot goedkeuring van die groep van houders van aan-
delen, dat met algemene stemmen wordt genomen;
€en statutenwijziging waarbij de mogelijkheid wordt gecreéerd dat aan-
delen van een bepaalde soort of aanduiding converteren in aandelen van
een andere soort of aanduiding, wordt, tenzij de statuten anders bepalen,
met dezelfde meerderheid genomen als voor uitgifte van aandelen van

ddtsigenoemde soort of a: induiding is vereist, dan wel indien deze gro-

ter 1s, de meerderheid die voor uitsluiting of beperking van het voor-

200 1 ; G gy
Hverwiys kortheidshalve naar Portengen & Groot (2004/11) en de daar aangehaalde litera-
tuu




keursrecht ten aanzien van laatstgenoemde soort geldt en overigens met
inachtneming van andere in de statuten aan een dergelijk besluit gestel-
de eisen. Is een ander orgaan dan de algemene vergadering bevoegd te
besluiten tot uitgifte of over uitsluiting en/of beperking van het voor-
keursrecht. dan vereist het hiervoor bedoelde besluit tot statutenwijzi-
ging algemene stemmen, tenzij de statuten anders bepalen.

6.11 Enkele aleemene opmerkingen over de geschillenregeling

Het voorgestelde art. 2:343 lid 1 BW lijkt in beginsel een nuttig vangnet. Zie
paragraaf 5.5 en paragraaf 6.3. Het voorgestelde art. 2:343 lid 2 BW bevat
een uittreedrecht onder meer voor het geval de aandeelhouder zijn aandelen
niet kan overdragen door een statutaire regeling ex art. 2:195 BW die de
overdracht van zijn aandelen onmogelijk of uiterst bezwaarlijk maakt.20°

[k zou menen dat art. 2:343 lid 2 BW dient te worden geschrapt omdat het
(i) deels neerkomt op bescherming van een aandeelhouder tegen zichzelf en
(ii) voor het overige overbodig is als wij eenvoudigweg —en veel logischer
een unanimiteitsvereiste hanteren waar nodig (zie par. 6.3 t/m 6.8). Wi heb-
ben tenslotte ook het algemene vangnet van het voorgestelde art. 2:343 lid |
BW al.

Toch wil ik op dit lid 2 nog even kort ingaan omdat het naar mijn mening
duidelijk een wezenlijk verkeerde insteek verraadt. Het punt is dat de bew1js-
last ten onrechte wordt omgedraaid. Volgens het gewone verbintenissenrecht

en niet te vergeten de algemene regel van art. 2:8 lid 2 BW, die in essentie

gelijkluidend is — zou degene die zich op derogerende werking van redelijk-
heid en billijkheid beroept, moeten stellen en bewijzen dat nakoming niet

gevraagd kan worden omdat dat naar maatstaven van redelijkheid en billijk-
heid onaanvaardbaar zou zijn. Het systeem van art. 2:343 lid 2 BW komt
erop neer dat de aandeelhouder die zich aan een regeling wil onttrekken
slechts hoeft aan te geven dat overdracht onmogelijk of uiterst bezwaarlijk 15
en dan zouden de mede-aandeelhouders — om de regeling toch af te dwingen

moeten stellen en bewijzen dat het beroep daarop naar maatstaven vai
redelijkheid en billijkheid onaany aardbaar is. Ik zie geen enkele reden voor
die omkering; ook bij statutaire regelingen moet uitgangspunt zijn dat de
stelplicht en bewijslast op degene rust die zich aan die regeling wil onttrek-
ken.

202 Het voorgestelde art. 2:343 lid 2 suba BW. Dit zou zich overigens niet moeten kunnen voor
doen omdat een dergelijke regeling reeds geen toepassing zou vinden op grond van ar
2-195 lid 3 BW. Als het om bescherming gaat, geeft de wetgever blijkbaar de voorkeur aai

dubbel boven (enig risico op) half werk.
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Een opmerking terzijde is dat ik met het beschermende karakter van de
geschillenregeling niet goed te rijmen acht dat de uitvoerbaarheid, casu quo
afdwingbaarheid, in het voorontwerp niet in alle gevallen is gewaarborgd. Tk
doel op de in de MvT aangehaalde problematiek van de verhouding tot het
EG-Executieverdrag.2® Een eenvoudige en doelmatige oplossing zou naar
mijn mening zijn om een statutaire forumkeuze voor toepassing van in elk
geval de geschillenregeling verplicht te stellen.204

Mogelijkheden voor verdere flexibilisering

Binnen de uitgangspunten die in het voorontwerp genoemd worden wil ik
nog enkele andere mogelijkheden voor verdere flexibilisering en/of vereen-
voudiging noemen.

Weél stemrechtloze aandelen

Blijkens de MvT205 is bewust is gekozen om geen stemrechtloze aandelen
toe te staan; ook de Expertgroep was geen voorstander van introductie.206 [k
Zou heroverweging v: 2ze keuze willen bepleiten, omdat deze figuur voor
de praktijk meer toegevoegde waarde kan hebben dan in de MvT (en door de
s'.\}.mnnmp] wordt verondersteld terwijl de daar gesignaleerde (praktische)
bezwaren niet onoverkomelijk lijken.297 Daarbij moet worden toegegeven
1ening dat, zoals de Expertgroep ook signaleerde, de introductie van stemrechtloze
ewljs- aandelen op zichzelf niet tot vereenvoudiging van de wettelijke regeling leidt
nrecht omdat nieuwe regels worden toegevoegd. Maar dat nadeel weegt naar mijn
mening niet op tegen de winst op het punt van flexibiliteit en het gebruik in
delijk- bijvoorbeeld internationale (houdster)structuren.
1g niet De MvT stelt op zichzelf terecht dat met certificering, dan wel statutaire
billijk- winstrechten, een resultaat kan worden bereikt dat in financieel-economi-
/ komt sche zin vergelijkbaar is met dat van stemrechtloze aandelen. In technisch-

rekken juridische zin werkt certificering echter anders — en kostenverhogend — uit,

omdat naast de vennootschap en de houder van het economisch belang een

> MvT Tweede Tranche, p. 23, toelichting bij art. 2:336 BW.

dat de " Daaraan kan wellicht nog worden toegevoegd — als overgangsbepaling — dat bij gebreke aan
) s o0 Slatutaire forumkeuze, de statutaire zetel als statutaire forumkeuze geldt

k- ! I' Eerste Tranche, p, 10-11

--\;\.\'r!:'!-u"'- ). 70,

ntire

VIVT Derde Tranche creéert een hob abel(tje) voor introductie van stemrechtloze aandelen

'L ene bij een derde te plaatsen aandeel kan winstrechtloos zin (er 1s geen bijzondere regel
omdat dat aandeel stemrecht dient te hebben en daarmee de statuten kan w 1jzigen

| meer een uitwerkingspunt dan een essentieel onderdeel dat in een grote prakii-

e behoefte voorziet. Het kan eenvoudig worden opgelost door te eisen dat zowel winst-

stemrecht aan het bij de derde te plaatsen aandeel toe dient te komen
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derde speler (het administratiekantoor) noodzakelijk is die anders dan de
houder van het economisch belang wel het stemrecht heeft.2U8 Van groter
belang is dat in internationale verhoudingen - bijvoorbeeld bij de toepassing
van belastingverdragen — statutaire winstrechten en certificaten dikwijls tot
buitengewoon lastige kwalificatieproblemen leiden, terwijl die problemen
ten aanzien van stemrechtloze aandelen in een aantal gevallen niet bestaan.
De blijkens de MvT gewenste duidelijkheid en bescherming van de houder
van het stemrechtloze aandeel kan naar mijn mening op eenvoudige wijze
worden verkregen door enerzijds het stemrechtloos aandeel voor wat betreft
de financiéle rechten en plichten volledig als een (soort) aandeel te beschou-
wen en anderzijds, voor wat betreft de zeggenschapsrechten, de houder van
een stemrechtloos aandeel wel vergaderrechten te geven. Vanzelfsprekend
dient een waarborg te worden geschapen voor het functioneren van de AvA
als orgaan in die zin dat niet alle geplaatste (en niet door de vennootschap of
dochtermaatschappijen gehouden) aandelen stemrechtloos kunnen zijn.

Concreet zou dit voorstel vorm kunnen krijgen door toevoeging van een

nieuw artikellid aan het slot van het voorgestelde art. 2:228 BW als volgt:

In afwijking van het bepaalde in de leden 1, 2 en 3 kan in de statuten ten
aanzien van één of meer soorten aandelen, die in de statuten als stem-
rechtloos dienen te worden aangeduid, worden bepaald dat daaraan
geen stemrecht is verbonden. Indien en voor zolang uitsluitend aandelen
zijn geplaatst waaraan blijkens de statuten geen stemrecht is verbonden,

geeft ieder zodanig aandeel het vecht op het uitbrengen van één stem.

De voorgestelde tekst van art. 2:198 lid 4 BW bepaalt reeds dat de aandeel-
houder die geen stemrecht heeft (als gevolg van toekenning aan de pand-
houder). dezelfde rechten heeft als een certificaathouder met vergaderrech-
ten. Tot uitdrukking zou kunnen worden gebracht, al is het maar in de MvT,
dat dit ook geldt indien de aandeelhouder geen stemrecht heeft omdat hij
stemrechtloze aandelen houdt. Alternatief is uiteraard het toevoegen van een
vergelijkbare bepaling aan de hierboven voorgestelde tekst. In bescherming
van de positie van de (minderheids)aandeelhouder kan worden yoorzien
door aanknoping bij de regeling van art. 2:232 BW in die zin dat een wijzl-

ging van de statuten die de rechten van de houders van een soort stemrecht-

' Waarbij de discussie omtrent certificering als beschermingsconstructie juist in de ricl
lijkt te gaan dat de constructie niet permanent en in alle omstandigheden ertoe moet kunnel
leiden dat de kapitaalverschaffer van het stemrecht verstoken blijft. Toegegeven moet WO
den dat die discussie zich richt op beursvennootschappen, maar utl de literatuur en jurispri
dentie blijkt dat ook in besloten verhoudingen niet-roy eerbaarheid van certificaten niet onder
alle omstandigheden kan standhouden. Zie Hof Amsterdam 26 januari 1995, KG 1995, 192

(Kluft Distrifood); besproken door De Bontridder.
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loze aandelen nadelig beinvloedt, de instemming van de houders van die

soort stemrechtloze aandelen behoeft, waarbij de statuten kunnen aangeven

welke meerderheid en quorum voor het verlenen van instemming zijn ver-
e1st.

Nadere maar vrij technische punten die bij de verdere uitwerking van stem-

rechtloze aandelen wellicht nog aan de orde moeten komen zijn:

a. Zonder nadere regeling tellen stemrechtloze aandelen wel mee bij de

bepaling of een quorum aanwezig is.209 De situatie is vergelijkbaar met
de situatie die ontstaat indien de statuten bepalen dat geen stemrecht op
¢en aandeel kan worden uitgebracht vanwege het niet voldoen aan een
statutaire verplichting (zoals opgenomen in het voorgestelde art. 2:228
lid 5 BW). Overwogen kan worden om art. 2:24d BW aan te passen als
volgt: ‘aandelen ten aanzien waarvan de wet of de statuten bepalen dat
daarvoor geen stem kan worden uitgebracht’.
Overwogen kan worden om de houders van stemrechtloze aandelen uit
te sluiten van het orgaanbegrip in art. 2:189a BW. Argument tegen uit-
sluiting is dat handhaving van de houders van stemrechtloze aandelen als
orgaan, het mogelijk maakt om in de statuten bescherming ‘op maat’ kan
worden gemaakt,

Kapitaalbescherming en ‘whitewash’

De Derde Tranche bevat een aantal principi€éle wijzigingen van de kapitaal-
bescherming. Voor de financieringspraktijk is het schrappen van het verbod
op financiéle steunverlening (financial assistance) van art. 2:207¢c BW een
enorme stap vooruit, ook al waren een aantal praktische problemen reeds
opgelost door de Hoge Raad in het Rabobank/Muller-arrest.2!0 Op de kapi-
taalbescherming als zodanig ga ik niet in; ik laat dat onderwerp graag aan
mijn terzake veel deskundiger mede-preadviseur Barbara Bier.

loch veroorloof ik mij een enkele kanttekening. Blijkens het Rabo-
bank/Muller-arrest is het een BV toegestaan een geldlening aan te trekken
\en zekerheid te vestigen ten behoeve van de bank), ter financiering van een

uitl

Kering aan de aandeelhouders. Voor de toelaatbaarheid van die uitkering
dient volgens de Hoge Raad naar de balans te worden gekeken en niet naar
de liquiditeitspositie. Wat betreft dit laatste punt lijkt het arrest zijn waarde
voor de BV te verliezen; immers het voorgestelde art. 2:216 BW koppelt een

balanstest (Waarbij grens is dat het eigen vermogen negatief is of zou wor-

an ook worden gewezen op de eis dat voor besluitvorming buiten vergadering
L gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Zonder nadere regeling
tloze aandelen onderdeel uit van het geplaatst kapitaal als hier bedoeld ter-
bij vergadergerechtigden wellicht meer voor de hand ligt
JOR 2004/161 (Rabobank/Muller)
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den) aan een liquiditeitstest, te weten of naar verwachting de vennootschap
zal kunnen voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden.

Wat betekent dit nu voor de positie van de bank die een geldlening verstrekt
aan de BV teneinde een uitkering door die BV aan haar aandeelhouders fe
financieren? Tk zou menen dat het aantrekken van een dergelijke financie-
ring vanuit het perspectief van de kapitaalbescherming geen enkel probleem
is (en zekerheid vestigen ook niet); vanzelfsprekend dienen de verplichtin-
gen tot betaling van rente en aflossing onder die geldlening te worden mee-
genomen bij de liquiditeitstest.2!! Zou de BV in strijd met de nieuwe kapi-
taalbescherming de aangetrokken gelden uitkeren, dan raakt dit als ik het
goed zie de bank niet. Aan de geldigheid van het uitkeringsbesluit wordt niet
getornd, de sanctie bij overtreding is aansprakelijkheid van het bestuur en
eventueel een terugbetalingsplicht van de aandeelhouder. Dat betekent dat
de aangepaste regeling een discussiepunt dat is blijven staan na het
Rabobank/Muller-arrest wegneemt. Uit het Rabobank/Muller-arrest wordt
immers wel afgeleid?12 dat een uitkering door de BV in strijd met de (huidi-

ge) regels omtrent kapitaalvermindering (en in het verlengde daarvan regels
omtrent andere uitkeringen) de bank wel zou kunnen raken. Ik zou menen
dat uit de overwegingen van de Hoge Raad afgeleid mag worden dat dit de
bank niet raakt213 en dat de uitspraak van de Rechtbank Almelo in hoge mate
gedreven is door de bijzondere casus. Maar, nogmaals, die discussie wordt

door de Derde Tranche overbodig.

Een ander punt is dat ik mij kan voorstellen dat in de praktijk een bestuur-
der (en aandeelhouder) eerder!* duidelijkheid zou willen over een eventu-
eel risico, zeker bij (gefinancierde) verkooptransacties.2!5 Ik kan mij voor-

211 Op de hoogte van het eigen vermogen heeft de lening als het goed 1s geen invloed omdat
egenover het toggenomen v reemd vermogen (de schuld) een even grole toename vt deacti-
va staat (het geleende bedrag) zodat het eigen vermogen niet w 1jzigt

2 Gevoed door Rb. Almelo 30 maart 2005, JOR 2005/170, m.nt Groffen.

3 De Hoge Raad overweegt (onder 4) dat de vraag of de statuten van de BV de lening aan de
aandeelhouder toestaan (één van de eisen opgenomen 1n arl 2:207 lid 2 BW) niet tot cassa-
tie kan leiden vanwege gemis aan belang;: ook al zouden de statuten die lening niet toes
dan kan dat niet afdoen aan het oordeel dat de BV de zekerheid mocht verstrekken. Als een
dergelijk toch tamelijk eenvoudig door de bank te controleren vereiste voor een uitkenng
niet aan de bank tegen te werpen is, waarom zou dat dan wel het geval zijn met lastiger €
achterhalen — en niet publicke — informatie over de hoogte van het eigen vermogen?

' De termijn van ¢en jaar is NOg €nigszins te ovel zien maar geldt alleen voor de omkerin
de bewijslast bij faillissement; de duur van de potenticle aansprakelijkheid voor bestuurt
is daartoe niet beperkt

5 Terzijde merk ik op dat nu vitdrukkelijk wordt voorzien in ecn liquiditeitstest de concluste
mij gerechtvaardigd lijkt dat bij een uitkering waarbi) geen vermogen de vennootschap Ve
{aat (denk aan stockdividend of bonusaandelen) de aansprakelijkheid niet aan de orde 15
Door een dergelijke uitkering neemt het eigen vermogen ook niet af. (1k ga niet 1 op de
mogelijkheid dat aandelen van een soort worden uitgegeven die als vreemd vermogen mot

ten worden verantwoord op grond van IAS/IFRS.)
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stellen dat — optioneel — een procedure door het bestuur kan worden gevolgd

die inhoudt dat informatie over een gedane uitkering wordt verstrekt en

waarbij crediteuren de kans krijgen een soort verzet aan te tekenen. gekop-

peld aan deponering en openbaarmaking. Wordt geen verzet aangetekend,

dan gelden de sancties van het voorgestelde art. 2:216 BW niet (vanzelf-

leem sprekend wel het vangnet van Nimox en andere gronden van (bestuurders)

htin- aansprakelijkheid). Bij de procedure zou — ik beperk mij tot wat ruwe hoofd-

mee- liinen — gedacht kunnen worden langs de lijnen van de kapitaalverminde-

kapi- ring. Wordt wel verzet aangetekend en wordt dat gegrondverklaard dan kan

k het zekerheid worden gesteld (eventueel een garantie van de aandeelhouders). Ik

gebruik de term *whitewash’ omdat ook dat een wijze is om bepaalde han-

delingen (‘financial assistance’) toelaatbaar te maken, zij het zonder ver-
zetsmogelijkheid voor crediteuren.

Met name in houdster- en financieringsstructuren, waarin de rol van de BV

beperkt is tot die van spil in bepaalde geldstromen, zal het bestuur niet erg

warm 1n|m1 voor het regime van de mogelijke aansprakelijkheid, zeker

gezien de bedragen die daar dikwijls mee gemoeid zijn. Indien de achter-

1~‘|L~mi van een financieringsstructuur is dat de bank bepaalde risico’s sim-

pelweg zal nemen (en in dat verband accepteert dat geld wordt uitgekeerd

> mate aan aandeelhouders), dan ligt niet voor de hand dat als die risico’s zich mate-

naliseren, die risico’s door de bank in elk geval voor een dccl toch weer op
de bestuurder of de aandeelhouder worden af fgewenteld. Er lijkt dan sprake
van bescherming van de bank tegen zichzelf. Nu de (hln‘\p[.i]\k.|]|]\h\,li] en
mll'..'l)\.l:llll'l”“\\k.ipl](.h“n" zijn geformuleerd als aansprakelijkheden jegens
de vennootschap lijkt het mij nog niet zo eenvoudig om met de bank over-
cen te komen dat die aansprakelijkheid niet zal gelden; wel zou kunnen wor-
den overeen gekomen dat de bank geen verzet zal aantekenen in de door mij
geschetste p:nu{{m\,

Wel ‘terugdraaien’ van bewilliging maar geen uittreedrecht voor
certificaathouders

Een eenmaal aan een certificaat (statutair) verbonden vergaderrecht kan niet
door middel van een wijziging van de statuten worden ontnomen. aldus het
bepaalde in de slotzin van het voorge . 2:227 lid 2 BW. Ik meen dat
in de pr: iktijk wel behoefte bestaat aan de nmwltiLhud van het beéindigen
van de vergaderrechten en acht de voorgestelde regeling te rigide. Een re ge-
ling die aan die behoefte tegemoet komt, en ook recht doet aan de gewenste
duidelijkheid, is om het ontnemen dan wel toekennen van vergaderrechten

dan certificaathouders door w ijziging van de statuten wel/ toe te laten. doch
s OTQe
in op de

oen moe
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]

uitsluitend met instemming van alle certificaathouders.-
kan uiteraard niet de vorm hebben van een stem in de AvA maar denkbaar is

16 Deze instemming

een regeling langs de lijnen van het voorg

Ten aanzien van certificaten ook het volgende. Als onderdeel van de Eerste
Tranche werd de vraag voorgelegd of wettelijk in een uittreedrecht zou moe-
ten worden voorzien. Certificering is de flexibele figuur bij uitstek. Een
functie van certificaten is onder meer dat je dat vermaledijde uittreedrecht
niet hebt.218 De aard en het karakter van de certificaathouder, die juist op
enige afstand van de vennootschap staat. is wezenlijk anders dan die van een
aandeelhouder. Indien daar behoefte aan bestaat, kan een uittreedrecht reeds
thans in de statuten en administratievoorwaarden worden opgenomen. (In

extreme gevallen geldt de algemene bescherming van redelijkheid en bil-
)

lijkheid op grond van art. 2:8 lid 2 BW en/of art. 6:248 lid 2 BW, zoals ook
blijkt uit de Kluft-Distri food-uitspraak.21) Een uittreedrecht biedt geen ver-
eenvoudiging — integendeel, het voegt regels toe — en ook geen grotere flexi-
biliteit. alleen maar minder. Ik zie ook niet dat het EVRM tot invoering van
een uittreedrecht dwingt. Overdracht aan mede-certificaathouders ligt in het
algemeen veel meer voor de hand dan overdracht door een certificaathouder
aan de aandeelhouder.

Het komt mij voor dat juist de verschillen ten opzichte van aandelen de
bestaansreden van certificaten zijn. Dat betekent dat in het algemeen certi-
ficaten en aandelen niet op één lijn gesteld moeten worden en dat er niet naar
gestreefd moet worden om (dwingendrechtelijke) regelingen voor aandelen
door te trekken naar certificaten, in de vorm van een analoge toepassing of

regelgeving.
7.4 Afschaffing van het preventief toezicht, en wel zo snel mogelijk

Niet echt een inhoudelijk discussiepunt maar meecr cen noodkreet uit de
praktijk. De politiek lijkt duidelijk te bewegen richting afschaffing van het
preventief toezicht. Van Schilfgaarde??0 was daar al langer een warm pleit-
bezorger van. Met de aanpassing van de gehanteerde beleidsregels in de
zomer van 2005 lijkt de Afdeling Rechtspersonen, die met het preventief toe-
sicht is belast, het (in haar nadagen) de praktijk zo moeilijk mogelijk te wil-
len maken en daarmee de urgentie van afschaffing van het preventief toe:

216 Flexibeler maar iets minder beschermend is toe te staan dat de statuten een kleinere meer
derheid van de certificaathouders mogen vereisen.

217 pDogmatisch is het vereisen van goedkeuring van een derde (niet zijnde orgaan in de zin Vi
art. 2:189a BW) reeds ingepast in het wettelijk systeem door de w ijziging van Boek 2.1
2002 (Parlementaire Geschiedenis bij art. 2:210 lid 4 BW). Zie par. 2.4.1

218 Vergelijk Frielink, p. 182.

219 Hof Amsterdam 26 januari 1995, kenbaar uit De Bontridder.

220 van Schilfgaarde, p. 646-647
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zicht te onderstrepen, vooral bij oprichtingen waar buitenlandse (rechts)per-
sonen bij zijn betrokken.

Het streven van de ministeries van Justitie en Economische Zaken naar sti-
mulering van de aantrekkingskracht van Nederland als vestigingsplaats en
reductie van administratieve lasten, dat uitgangspunt van het voorontwerp is,
wordt door de Afdeling Rechtspersonen niet alleen (blijkbaar) niet gedeeld,
maar eerder, zo is mijn indruk (gebaseerd op eigen ervaringen en op die van
anderen), tegengewerkt. Tegen de barriéres en administratieve lasten die de
\fdeling Rechtspersonen heeft opgeworpen door middel van haar regels en
opwerpt in de toepassing van die regels, is geen kruid (van flexibilisering)

gewassen. Zonder flexibilisering van de betreffende regels dreigt de BV

zichzelf als potentiéle rechtsvorm in internationale structuren te diskwalifi-

Conclusie

Bij het uitgangspunt en streven naar een (voor w ederpartijen en crediteuren)
betrouwbare rechtsvorm past geen externe werking van doeloverschrijding
en tegenstrijdig belang, maar handhaving van deze leerstukken is op zich een
logische keuze,

Ook met het meest flexibele BV-recht zal de praktijk behoefte (blijven) heb-
ben aan contractuele regelingen. Vervanging of het overbodig maken van
overeenkomsten door meer vrijheid voor vormgeving van statuten te bieden.,
is terecht geen doel van de wetgever. Overeenkomsten tussen aandeelhou-
ders zullen in een grote praktische behoefte blijven voorzien.

Het voorontwerp is een forse stap in de goede richting maar er is zonder
meer ruimte voor verbetering. Dat betreft niet alleen een (groot) aantal pun-
ten die detailuitwerking betreffen en suggesties voor nog toe te voegen ele-
menten, maar ook een meer consequente en principiéle benadering van de
Wens om meer contractsyrijheid te introduceren en contractsy rijheid als uit-
sangspunt te aanvaarden, zowel ten aanzien van statutaire regelingen als ten
danzien van overeenkomsten die door aandeelhouders worden aangegaan
met betrekking tot hun aandelen en de uitoefening van daaruit voortsprui-
lende rechten.

Meer concreet zou in een dergelijke benadering flexibilisering en vereen-
voudiging bereikt kunnen worden door:

4 1en aanzien van regelingen die zich naar hun aard voor opneming in sta-
tuten lenen, zoals beperkingen voor de overdracht van aandelen. zoveel
mogelijk ruimte te bieden:

de contractsvrijheid van aandeelhouders zoveel mogelijk te eerbiedigen;
dat wil zeggen dat dwingend vennootschapsrecht de contractsvrijheid
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slechts zou mogen inperken voorzover dat met het oog op de te bescher-
men belangen g_chndcn is. Bescherming van een aandeelhouder tegen
sichzelf dient te worden vermeden (dat is niet meer van deze tijd):
te vermijden dat Boek 2 een ‘eigen’ toetsingskader voor nakoming van
gemaakte afspraken schept in afwijking van de bestaande » beginselen van
de Boeken 3, 6 en 7 en art. 2:8 BW;
in het verlengde van aanvaarding van de contractsvrijheid als uitgangs-
punt te aanvaarden dat het opleggen van verplichtingen en (mogelijk)
ingrijpen in wezenlijke rechten van de aandeelhouder (zoals introductie
van een kwaliteitseis) slechts mogelijk is met unanimiteit of instemming
van alle aandeelhouders die in hun belang worden getroffen.
I)\x1nt=uu11u]\1d|§lu bescherming wordt met het eisen van een kleinere
11111\mnhu1d tweederde) meerderheid feitelijk niet geboden.

Ten behoeve van de aantrekkelijkheid van de BV als rechtsyorm in met name
internationale verhoudingen dient haast gemaakt te worden met de

afschaffing van het Preventief Toezicht.
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Inleiding

De aandacht voor een nieuw en modern BV-recht lijkt momenteel erg voor
de hand te liggen. Met een flexibel vennootsch: ipsrecht dat tegemoet komt
an de behoeften van de praktijk kan een stap worden gezet naar het aanbie-
den van een adequate juridische infrastructuur die niet alleen het vestigings-
en -nvlunumnmkllm11! bevordert, maar ook bel: ingrijke juridisch instru-
menten biedt waarmee Nederland kan uitgroeien tot een top-kennisecono-
. In andere landen wordt ook hard gewerkt aan de modernisering van het
u|“:mum1mp\ruhl Steeds meer beleidsmakers zijn overtuigd van het gun-
stige effect dat het vennootschapsrecht kan hebben op het innovatie
van een land.
loch lijkt het bovenstaande nog niet geheel te zijn dmuw:lmrmn In ons
land. Het vestigingsklimaat staat hoog op de Nederlandse politieke agenda.
Nederland heeft ‘JJ!I](I een goede reputatie gehad vanwege de fysiek-mate-
fiéle infrastructuur!, de instelling, creativiteit en productiviteit van de werk-
nemers, de sterke economische clusters die met name door de grote
Nederlandse ondernemingen in stand worden gehouden en, niet in de laatste
plaats, het voor ondernemers gunstige belastingklimaat. De rechtszekerheid
die ontstaat door de mogelijkheid belastingafspraken te maken met de fiscus
heeft een grote aantrekkingskracht op nationaal en internationaal opereren-
de bedrijven. Vooral voor buitenlandse investeerders is het aantrekkelijk dat
belastingautoriteiten af fspraken met bedrijven maken voor de (middel)l: nge
t waardoor duidelijkheid ontstaat umIrcn[ de fiscale situatie voor

jven. Het bedrijfsleven en de poli "h!u dat mz :.:Irum!m

moeten mmlm genomen om de concurrentiepositie van ! e hand-

haven en waar mogelijk te verbeteren. De verlaging van het mrlcf voor de
vennootschapsbelasting is een voorbeeld van een maz itregel met een positief
effect op h vestigings- en ondernemingsklimaat.2

De aang rekondigde maatregelen lijken hun vruchten af te werpen. Na een
aantal mindere jaren is Nederl: ind weer meer in trek bij buitenlandse inves-
teerders.? Het Commissariaat Buitenlandse Investeringen Nederland

¢ lysick-materiéle infrastructuur worden wegen, havens, vliegvelden, telecomm

1 e.d. bedoeld.

land loopt het risisco dat Japanse bedrijven Nederland zullen verlaten als de

shelasting wordt verlaagd tot 25%. omdat Nederland dan zou kunnen worden

als een |1L|.|HH|I__{".I!.|L||]". Zie Het Financieele Daeblad, | agere belasting ver-
Japanners, 25 april 2006

1d i't‘\"'l vooral *concurrentie” te duchten van lerland dat door het lage tarief van de

2,5%) voor niet-Europese ondernemir 1gen een aantrekkelijk land

vestigen v :n Europees hoofdkantoor. McAfee, een onderneming 3 op het ter-

ivirus software, heeft om deze reden haar E uropese hoofdkantoor “rpl 1atst van

¢ 1. Ook andere bedrijven, zoals IT en DFELI . hebben zich hoofdzake

in lerland. Toch blijft Nederland een aantrekkelijk land als het
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(CBIN). een onderdeel van het ministerie van Economische Zaken dat zich
bezighoudt met het bevorderen van buitenlandse investeringen in Nederland,
meldde een aanzienlijke stijging van nieuwe investeringsprojecten van bui-
tenlandse bedrijven in 2005.4 Nederland is vooral aantrekkelijk voor het

opzetten van Europese hoofdkantoren en distributiecentra, maar buitenland-

se (in het bijzonder chemische) bedrijven investeren ook in Nederland om
hun productieprocessen uit te breiden. Op internationale ranglijsten van
favoriete vestigingslanden neemt Nederland respectabele posities in. Een
aantal grote bedrijven op het gebied van technologie, een hoog internetge-
bruik, een goede infrastructuur op het gebied van transport en telecommu-
nicatie. een stabiele politieke situatie en relatief weinig omkopingsschanda-
len hebben een positief effect op de aantrekkingskracht van Nederland als
yestigingsland.©

Nederland blijft echter achterlopen op het schema om een innovatieland met
een top-kenniseconomie te worden. Om een inhaalslag te maken, zal uiter-
aard veel aandacht moeten worden besteed aan technologische en economi-
sche aspecten. Zo moet niet alleen meer geinvesteerd worden in innoveren-
de technologieén, maar moet onderzoek ook beter aansluiten bij de techno-
logische behoeften van bedrijven en moeten onderzoeksresultaten meer toe-
gankelijk worden gemaakt voor kleine en middelgrote ondernemers
Beleidsmakers in Nederland richten hun pijlen op een betere aansluiting van
schoolverlaters op de arbeidsmarkt, het opzetien van Technologische
Topinstituten en het verbeteren van kennisvalorisatie door de inzet van mno-
vatievouchers die in het bijzonder het midden- en kleinbedrijf in staat moe-
ten stellen kennis in te kopen bij onderzoeksinstellingen, universiteiter
hogescholen. Dergelijke aandachtsgebieden zijn zeker belangrijk, maar Z
bieden, zoals gezegd, slechts een eenzijdige kijk op het worden tot een top-
kenniseconomie. Beleidsmakers zouden meer en sneller energie moeten sie-
ken in het wegwerken van de beperkende factoren die een ondernemings-
cultuur in de weg staan. Het feit dat Nederland weinig ondernemend 15,
niet zozeer te wijten aan een gebrek aan wetenschappelijk onderzoek of een
el

gelijking met andere landen).® maar is mecl

slecht vestigingsklimaat (in ve

om belas bedrijven gaat Uit een recent onderzoek blijki da
Britse | iven Nederland in de top-3 plaatst meest aantrekkelijke landen
Het gaat hier om z mde ‘footlose’ projecten, zoals het opzeiten van eci callcenter dod
het Amerikaanse Sitel, en niet om overnames en samenwerkingsverbanden.
In the World Economic Forum’s Growth Competitive Index 2005 neemt Nederl:

ts in. Op de IMD World Competitiveness Ranking staat Nederland dertienc
ste notering wordt ingenomen op de Econ mist Intelligence Unit’s Global
Environ Ranking. Nederland bezet hierop de vierde plaat
Dit wil niet oen dat het beleid zich niet moet richten op het aantrekkelijker maken !
Nederland. Ondanks het feit dat het Nederlandse penstoensysieem en Nederlandse per
sioenfondsen een goede naam hebben 1n het buitenland, krijgen buitenlas b

voerders en vermogensbeheerders een sie roter marktaand in Nederland
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het resultaat van een lage omzet uit nieuwe producten en diensten, een rela-

f klein aantal jonge, doorgroeiende, bedrijven, relatief weinig technostar-
ters en het achterblijven van het beschikbare durfkapitaal.”

Steeds vaker wordt, zowel door het bedrijfsleven als de overheid gesteld dat

het achterblijvende ondernemingsklimaat kan worden gestimuleerd wanneer

nd om onderzoeksinstituten en bedrijven innov: atieprocessen gezamenlijk, in open
N van samenwerking uitvoeren. Innovatie in Nederland kan niet alleen binnen de
Een muren van grote, verticaal };c'mtcgr'ccnic ondernemingen plaatsvinden, Het
Iltaat zou zijn dat Nederland steeds verder gaat achterlopen, niet alleen

ymmiul- bij de Verenigde Staten en andere landen in I uropa, maar ook bij snelgroei-
handa- nde economieén als China en India. Wanneer. in plaats van ‘gesloten inno-
md al vatie’ (zie figuur 1), een open samenwerk Ing tussen bedrijver !imﬂ en

tussen bedrijven, onderzoeksinstituten en un iversiteiten wordt g eerd,

nd met komen er vanzelf meer nieuwe producten (die in een Hulutm innovatiesys-

| uiter- teem het daglicht nooit hadden gezien), zullen meer innovatieve bedrijven

onomi- worden opgestart en zal er meer I\Li]m.i.l] voor innovatie beschikbaar komen

overen- Z - 1).8 Door ‘open innovatie’ zal bijvoorbeeld meer durfkapitaal i

techno- de vorm van ‘corporate venture capital’ beschikbaar komen. Grote huir.;\u-

cer toe- zullen namelijk steeds vaker geneigd zijn, in de rol van venture capitalists.
t¢ nvesteren in onafhankelijke, startende ondernemingen.®

>iten el
maar Z¢
o1l 1“\!1.

sten ste- € Witen aan de Europese s10e |1Iu|| Isenrichtlijn op grond waarvan een pensioenfonds
o : en ander land, Het za :d zijn voor de binnenlandse eco-
eming 1 1 nsioenfondsen. Zie
. Goudswaard, R. en Kraneveld. P). Maak Nederland
ebruari 2006
-en Grosfeld, T., Vitalisering van de kenniseconomie, ‘Het beter ontw tkkelen
van de mu ieden van mensen als de sleutel voor een dvnami che kennis
rroep  dynami ng kennis- en innovatiesysteem, Innovatic
Zie ook Her | cieele Dagblad, Ondernemerschap in
ipril 2006

Tl §

I.. Open Innovation, The New [mperative |

d Business School Press 2003; ‘Open Innovation is a paradign

1wuld use external and internal ic . and internal and externa
.) Open Innovation combines internal hitec-
> requirements are defined by a bu s model. The business model
th external and internal id to create value, while defining internal mechanisn
> portion of that value.®

bedrag is in 2004 weliswaar met 60% restegen (van € 1,1 mrd naar € 1.7
van dit bed rerd 1 2004 _!'l"l'lf‘. esteerd m startende en groeien

n 2003 en 2% 1n Zie www.anvp.nl
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DEEL I

Fieuur 1: Gesloten versus open innovatie

Onderzoek Ontwikkeling Markt

Gesloten innovatie

Open innovatie

Joint ventures/Spin-offs/Start-ups

Bron: afgeleid van Chesbrough, H.. Open Innovation, The New Impe
for Creating and Profiting from Tec hnology, Harvard Business School

Press 2003

Grote bedrijven in Nederland, zoals DSM, Philips en Unilever, zijn e
van bewust dat alleen vertrouwen op gesloten innovatieprocessen achter
haald is. Overtuigd van het feit dat niet alleen zij uitstekende onderzoeken
in dienst hebben en dat onderzoek van anderen een significante toegevoes
de waarde voor de eigen onderneming kan opleveren!?, innoveren bedri)ver
steeds minder gesloten en steeds meer in samenwerking met anderen
sanderen’ kunnen reeds bestaande bedrijven of universiteiten zijn

‘spin-off” bedrijven die voortkomen uit de onderneming zelf.!

_—"iL !]“l‘_ WWW ninnovatie.ni l'|'|;'||!|'!|'|l\". aue.pop
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Nederland een top-kenniseconomie te realiseren en als zodanig bij te dragen
aan de doelstelling die de Europese Raad in Lissabon in 2000 heefi gefor-
muleerd (om Europa in 2010 tot de meest concurrerende markt ter wereld te
maken), is het duidelijk dat de overheid moet voorzien in een adequate juri-
dische infrastructuur die met name ‘spin-offs’ en joint ventures op een een-
voudige en snelle manier mogelijk kunnen maken.!2 Dat wil zeggen een
samenstel van regels — en feitelijke toepassingen van die regels — die zijn
toegesneden op de behoeften van het bedrijfsleven en de w etenschap om te
komen tot een meer open kennis- en innovatiesysteem. De flexibilisering van

de arbeidswetgeving en de herziening van het faillissementsrecht moeten
hierbij hoog op de politieke agenda staan.!3 Ondernemers in de vorm van
spin-offs die te goeder trouw failliet zijn gegaan, verdienen een eerlijker
kans op een nieuwe start waarbij ook de mogelijkheid van herintreding in het
arbeidsproces moet worden bevorderd, Tegen deze achtergrond moet ook de
herziening van het Nederlandse vennootschapsrecht worden geplaatst. Het

vennootschapsrecht moet zoveel mogelijk tegemoet komen aan de organisa-
torische wensen en contractuele behoeften van alle bij een onderneming
betrokkenen, zoals ondernemers, werknemers, inv esteerders en schuldeisers.
De inbreng van zowel arbeid, in de zin van human capital of knowhow, als
geld is bij deze ondernemingen van wezenlijk belang. Aan de speciale wen-
sen van deze voor Nederland zo belangrijke ondernemingen wordt echter te
weinig aandacht besteed. Een wetsvoorstel tot herziening van het personen-
vennootschapsrecht is alweer gernime tijd aanhangig!4, maar is niet
geplaatst in het kader van een bijdrage aan meer open innovatie. De belang-
stelling voor de herziening van het BV-recht is na het arrest van het Europese
Hof van Justitie inzake Inspire Art Ltd snel toegenomen.!5 Maar het duurt
toch lang voordat er eindelijk eens wordt doorgepakt. 16

Het Europese Hof van Justitie heeft bepaald dat de art. 43 EG en 48 EG zich
verzetten tegen een volledige toepassing van een nationale wettelijke rege-
ling zoals de Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen. Aan een
vennootschap die overeenkomstig de wettelijke regeling van een bepaalde
Europese lidstaat is opgericht en haar werkzaamheden uitoefent in een ande-
re lidstaat kunnen geen nationale wettelijke regelingen worden opgelegd die
de vestigingsvrijheid athankelijk stellen van bepaalde voorwaarden die aan

Minister van Justitie, Nota Modernisering Ondernemings- en Vennootschaps-
» 8 september 2004
£1e VNO-NCW, Nederland moet actiever Werk(en) in de kenniseconomie 2010 Juli 2004:
vmmissie Insolventierecht, Advies Herziening Insolventierecht september 2003.

i wkken 28 746

-167/01 Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam 1 Inspire Art Ltd.

Dagblad (Broerstra, O.), Minister moet nu eindeliik eens doorpakken

W, 16 maart 2006.
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de oprichting zijn gesteld. Dit arrest bouwt voort op de beslissingen in de
Centros en Uberseering zaak!? waardoor het steeds eenvoudiger voor onder-
nemers wordt buitenlandse rechtsvormen te kiezen voor de organisatie van
hun onderneming. Omdat een toename van buitenlandse vennootschapsvor-
men in Nederland het imago en onderscheidend vermogen van ons land niet
ten goede komt, zou Nederland toch eens met een meer flexibele besloten
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid (BV) moeten komen. Het hui-
dige BV-recht wordt door vrijwel iedereen als onnodig beklemmend erva-
ren.'® Op uitnodiging van de Minister van Justitie en de Staatssecretaris van
Economische Zaken hebben deskundigen met een achtergrond in de praktijk
een rapport voor de vereenvoudiging en flexibilisering van het Nederlandse
BV-recht gepubliceerd.! Dit rapport is de basis geweest voor een consulta-
tieproces voor een ambtelijk voorontwerp met memorie van toelichting die
door de ministeries van Justitie en Economische Zaken is opgestart. De con-
sultatie is opgesplitst in drie tranches. De eerste tranche bevat de thema’s
‘orgaanstructuur en bevoegdheden’ en ‘aandelen en certificaten’. De tweede
tranche wordt gevormd door de thema’s ‘beslotenheid’ en ‘geschillenrege-
ling’ en de derde tranche ‘kapitaalbescherming’ en ‘overige onderwerpen’.
De drie tranches moeten uiteindelijk worden samengevoegd in één wets-
voorstel. In Nederland wordt vooralsnog gekozen voor een one-size-fits-all
benadering. Een eenvoudig en flexibel BV-recht zou geschikt moeten zijn
voor een breed palet van toepassingsmogelijkheden.

In andere lidstaten staan hervormingen van het vennootschapsrecht ook op
de politicke agenda met de bedoeling het vestigingsklimaat en ondernemer-
schap te bevorderen. In het Verenigd Koninkrijk is een grondige herziening
van het vennootschapsrecht aanstaande.?’ Dit naast de introductie in 2001
van een nieuwe rechtsvorm. de limited liability partnership (LLP), een

Zie Case C=212/97 Centros Ltd v Erhvervs- og Selskabsstrvelsen (1999), ECR 1-1459; Cast

C-208/00 Uberseering BV v Nordic Construction Co Baumanagement GmbH,; Zie
Vermeulen, E.PM., The f

loint Venture and Pa ership Structures, Kluwer Law Internationa

volution of Leaal Business Forms in ope and the Unite

Duuren, T.P.. De positie van de Nederlandse BV ten opzichte van haar buitenla
equivalenten en de Europese BV, Onder inosrecht 2004. Zie ook Van Duuren, TP, [k

L ] ] ] tierh
s een persoonsgebonden kapitaalvennootschap, Boom Juridiscie

Zie het Rapport van de expertgroep ingesteld door de Minister van Justific
Staatssecretaris van Economische Zaken. “Vereenvoudiging en flexibilisering
Nederlandse BV-recht’. 6 mei 2004. Advocaten, bedrijfsjurisien en notarissen hebbe

bij een BV-recht dat nauw aansluit b de praktijk. Aangezien BV’s ex ante worden |

door ondernemers en de mogelijkheid tot het gebruik van buitenlandse vennootsc
verruimd. is het theoretisch mogelijk dat praktijkjuristen cliénten verliezen
Nederlandse ontwikkelingen achterlopen. Vgl Ribstein, L.E., Lawyer Licensing and Staté
Law EfTiciency, Working Paper 2002

DTI (Department of Trade and Industry), Company Law Reform, March 2005

lijk h
Ook

doel ¢

cén st
perso
/ii-ljl.\
(Gode
Struct

sonen

In aug
legen
\'““"-“.
maakt
Umar

Inbren




E.P.M. VERMEULEN

1in de rechtsvorm die naar Amerikaans voorbeeld de voordelen van een personen-
onder- vennootschap met die van een kapitaalvennootschap combineert. Frankrijk
heeft al enige tijd een nieuwe rechtsvorm: de Société par Actions Simplifiée
(SAS). Deze rechtsvorm was oorspronkelijk bedoeld voor grote joint ventu-
res; partijen die de behoefte hebben aan een flexibele regeling die het moge-
esloten lijk maakt de joint venture-organisatie naar eigen inzicht in te richten zonder
let hui- daarbij te stuiten op dwingendrechtelijke regels. Later is deze regeling ook
d erva- toegankelijk gemaakt voor het midden- en kfcinhc(lrrljI'Lhmr de oorspronke-
iris van lijk hoge minimum kapitaalseisen te verlagen 2!
braktijk Ook buiten Europa wordt het vennootschapsrecht grondig herzien met als
rlandse doel een betere aansluiting te vinden bij de open innovatie. Japan heeft met
nsulta- het oog op zowel economische als technologische groei, plannen ontwikkeld

ing die die het roer compleet omgooien. Opzienbarend in de plannen is dat de meest

de con- populaire rechtsvorm met ongeveer 1.4 miljoen inschrijvingen, de Yugen
thema’s Kaisha, vergelijkbaar met de BV, wordt opgedoekt en wordt opgenomen in
tweede een sterk vereenvoudigd NV-recht (Kabushiki Kaisha). De ruimte tussen de

n

enrege- personenvennootschappen enerzijds en de kapitaalvennootschappen ander-
erpen’. zijas moet vanaf mei 2006 zijn opgevuld door een hybride rechtsyorm
(Godo Kaisha) die, naast beperkte aansprakelijkheid, een flexibele bestuurs-
structuur biedt, maar onderhevig blijft aan vennootschapsbelasting. Een per-
ten zijn sonenvennootschap met beperkte aansprakelijkheid (Yugen-sekinin-Jigyo-
Atimiai).

gebaseerd op de Amerikaanse /imited liability partnership, is reeds
ook op - augustus 2005 geintroduceerd. Deze rechtsvorm beschermt de partners
rnemer- gen aansprakelijkheden van de vennootschap, kent een flexibele, enkel-
rziening voudige, orgaanstructuur en heeft fiscale transparantie. Deze eigenschappen
in 2001 maakt de rechtsvorm uitermate geschikt voor samenwerkingsvormen waar
P), een fuman capital een belangrijk, zo niet het belangrijkste, element van de
nbreng is. Deze ontwikkelingen sluiten aan bi) hervormingen die recentelijk
zijn l'im'l'g.'c\ucl'tl in Singapore om :1r1dc1'nL‘nml‘hth;lp en innovatie te stimu-
leren.22 Door een op zichzelf staande personenvennootschap met beperkte
daansprakelijkheid aan te bieden hebben bedrijven in Singapore een extra
mogelijkheid om de organisatie in te richten zonder per definitie gedwongen

'€ Z1yn kosten te maken om de w ettelijke regels aan te passen aan de werke-

. en Lagarrigue, A., The ‘New'SAS, Legal and Tax Considerations. Euro-

vol. 40 (2000), p. 106-111. Zie ook deel 2 van deze bijdrage
schappen B - LIEwWwwis ngaporelaw.com.sg. In the World Economic Forum’s Growth Competitive Index
o wannee - ieemt Singapore een zesde plaats in. Op de IMD World (¢ -ompetitiveness Ranking staat
ind Stie apore probeert onder andere met een modern en flexibel vennoot-

posities te verbeteren. Voor de Nederlandse klasseringen zie voetnoot

12]
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lijke situatie in de praktijk.2? Ook India overweegt de invoering van een der-
gelijke hybride rechtsvorm om zoveel mogelijk te voorkomen dat zoge-
naamde knowledge en human capital-based ondernemingen moeten voldoen
aan gedetailleerde juridische en procedurele vereisten.?4

Deze bijdrage gaat in op de vraag of de in het Ambtelijk Voorontwerp voor-
gestelde modernisering van het BV-recht doelmatig en voldoende is. Deze
vraag zal worden beantwoord vanuit de open innovatiegedachte. Het ven-
nootschapsrecht moet organisatiestructuren aanbieden die spin-offs van
bedrijven en universiteiten, joint ventures tussen grote bedrijven en andere
op innovatie gerichte samenwerkingsv erbanden de juiste vorm kan geven
sonder dat dit tot ingewikkelde procedures en hoge kosten zal leiden
Vergeleken met het huidige BV-recht moet de modernisering zijn gericht op
lagere oprichtingskosten, minder dwingendrechtelijke regels en administra-
tieve lasten (red-tape), alsmede op meer flexibiliteit bij het organiseren van
de structuur van de onderneming. Echter, een eerste voorzichtige conclusie
is dat de aanpak die in de drie tranches wordt voorgesteld te simplistisch is
en teveel probeert aan te sluiten bij de huidige systematiek van de wet
Ondanks de vele verbeteringen gaat de hervorming van de BV niet ver
genoeg. Het is slechts een middel om Nederland meer aan te prijzen als ves-
tigingsland, zonder echt innoverend te zijn. De modernisering van het BV-
recht en het vennootschapsrecht in het algemeen moet beter aansluiten bij de
praktijk waardoor transactiekosten zullen worden verlaagd en ondernemer-
schap kan worden bevorderd. Bovendien laat men door het aanbieden van
nieuwe en goedkope structuurmogelijkheden voor ondernemingen zien dat
de Nederlandse wetgever een pro-actieve houding aanneemt en openstaal
voor vernieuwingen. Dit heeft ook positieve secundaire gevolgen. Ten eersie
heeft een dergelijke benadering een voorbeeldfunctie voor ondernemers
Daarnaast zullen meer innoverende en high-tech ondernemingen dynamiek
en creativiteit aan het internationale beeld van Nederland toevoegen. Van het
1mago van ‘pionier in het internationaal ondernemen’ zal juist weer een aafl-

trekkingskracht uitgaan op andere ondernemende personen met goede
ideeén. 25 Het aanbieden van flexibele rechtsvormen die zijn gericht op start

up bedrijven en samenwerkingsvormen is ecn belangrijk ingrediént in hel
creéren van een voedingsbodem voor onderzoek en innovatie. Nu groi
Nederlandse bedrijven hun interne R& D-activiteiten (research and develop

Zie presentatie van Ronnie Quek Cheng Chye, Legal Framework of Limited Liability
Partnerships and Limited Liability Companies in Singapore, tijdens het RIETI-CARF Polic)
Symposium in Tokio op 27 februari 2006 (http://www.rieti.go.jp/en/events/06022
info.html)

Zie hitp://www.dca.nic.in/opening_roe.htm

Vegl. Het Financieele Dagblad (Verbraeken, H.), Maak Nederlands imago meer funky’, !

oktober 2005
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M. VERMEULEN

ment) steeds vaker naar overgangseconomieén, zoals Qost-E uropa en China,
verplaatsen, moet binnen de Nederlandse economie meer aandacht besteed
worden aan het faciliteren van start-up bedrijven en op vernieuw ing gerich-
te samenwerkingen.26
In het tweede gedeelte van deze bijdrage zal nader worden bekeken waarom
wetgevers juist nu maatregelen nemen om het vennootschapsrecht te herzien
en te moderniseren. De ontwikkelingen in de Verenigde Staten, Europa en
Azi€ zullen kort de revue passeren. In het derde gedeelte zal een verklaring
worden gegeven voor de verschillende benaderingen die wetgevers aanhan-
. Er wordt ingegaan op de functie van het vennootschapsrecht, in het bij-
~ het BV-recht. De huidige BV is een zeer populaire rechtsvorm die
voor allerlei doeleinden en in allerlei sectoren wordt gebruikt (zie Jiguur 2).
Met name in het middenbedrijf wordt in veel gevallen de BV gekozen om
een onderneming vorm te geven. Als belangrijkste redenen voor de keuze
van de BV worden de beperkte aansprakelijkheid voor aandeelhouders, de
mogelijkheid vermogen af te scheiden en fiscale voordelen genoemd.?7 Ook
speelt bij de rechtsvormkeuze het ‘volwassen’ im: ago van de BV een belang-
rijke rol. Toch moet een vraagteken worden gezet bij de one-size-fits-all
gedachte die momenteel voor de BV geldt. Rechtsvormen zouden zeker van-

uit een rechtseconomische gedachte meer toegespitst moeten zijn op de

behoeften van de gebruikers in de praktijk, aangezien een one-size-fits-all
BV tot aanzienlijke transactickosten en rechtsonzekerheden kan leiden. Dit
zal zeker het geval zijn wanneer de gebruikers en hun juridische adviseurs
wettelijke regels moeten aanpassen aan hun specificke wensen. De functie
van rechtsvormen zal mede worden toegelicht vanuit een historisch en inter-
nationaal perspectief.

ancieele Daghlad (Jagersma, PK.), ‘Nederland Kennisland’ is fata morgana, 6

Zie ook McCahery JA. en Vermeulen, E.PM., Corporate Governance and
vation, ECGI Working Paper 065/2006 (hitp://sstn.com/abstract=894785).

M (Onderzoek voor HLL|I§J| & Beleid), Het MKB en de BV, Achtergronden van de

van ondernemers, 24 maart 2004. Uit een onderzoek van het EIM blijkt dat 55%

aansprakelijkheid belangrijk vindt, 53% vindt fiscaal voordeel belangrijk, 20%

un het imago van de BV. Het kunnen afscheiden van ver mogen wordt in 58%

¢ gevallen erg gewaardeerd.
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uur 2: De populariteit van de BV (/n de grafiek zijn alleen ‘bedrijven’
meegenomen. Als een bedrijf uit meer dan één rechtspersoon
bestaat. is de rechtsvorm van die juridische eenheid die als kern
van de combinatie kan worden beschouwd, meegenomen — bij-
voorbeeld de rechtsvorm van de L'HH”‘{J.'li".i'('H(!Jl'_' ,fff.".."fll"{'_\['frh'_' een-

heid)?® kome

—

-i-“.‘.‘.‘,‘.‘.#—,—-‘—.—‘—.—‘—.—‘—.—‘

Bron: Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS).

Het laatste gedeelte van deze bijdrage zal in het teken staan van de factoren
die een rol spelen bij de rechtsvormkeuze. Hierbij zal een onderscheid wor-
den gemaakt tussen (1) de oprichting en financiering van een vennootschap,
(2) de interne verhoudingen tussen partijen (management structuren, uit
treedregelingen en de flexibiliteit van de organisatie) en ( 3) de externe ver-
houdingen tussen de onderneming en derden (beperkte aansprakelijkheid).

28 Hoewel bedrijven in de landbouw en dochterbedrijven niet zijn meegenomen
fiek toch een idee van de populariteit van de BV, Per November 2004 waren er v
k Voor verp MyvT Eerste Tranche ruim 600 000 BV's in Nederland zich 11
wordt verondersteld dat commerci partijen hun rechtsvormkeuze slechts ! len ty
i van fiscale factoren. Hoewel dit in de praktijk voorkomt, vormen fiscale i =

slechte basis voor een eff e selectie van rechtsvormen. Het blijkt dat 1

K-l v maatregelen (Treas.
I \iL‘ .Ill'l|'llf.|l’ '.If._|.’lrl'l-.llll '.llI i..‘\lh‘_\'\ Or H\-LI: |.:“L“li\l ||i by
\ieten (tenzij zij uitdrukkelijk hebben gekozen te worden onderworper

1 T A ) ’ " lavihelers an iNTIOVE
). eeleid tot een snelle ontwikkeling van flexibelere en mnov:




rijven’

actoren

>1d wor-

ytschap

1,

1\['» L]
uit-

E.PM. VERMEULEN

i)c/-c factoren zullen worden bekeken vanuit het standpunt van de mogelij-

ke gebruikers van de BV in een wereld waarin open innovatie een toevlucht
neemt. Omdat bij spin-offs de interne verhoudingen anders zullen Zljn gere-
geld dan in joint ventures tussen gelijkws 1ardige partijen zou het voor de
hand liggen dat de verschillen ook in de rechtsvormkeuze tot uitdrukking
komen. In deze sectie zal het BV-recht, zoals voorgesteld in het Ambtelijk
Voorontwerp, als uitgangspunt dienen. Er zal worden nagegaan welke wet-
telijke bepalingen als onnodig beperkend kunnen worden aangemerkt.
Vanuit zowel praktisch als internationaal perspectief blijkt er grote behoefie
te zijn aan een contractuele rechtsvorm die de az nsprakelijkheid van de deel-
nemers beperkt en voldoende flexibiliteit biedt om de organisatie naar e igen
inzicht te structureren. Hierdoor zal voor veel Nederlandse ondernemers de
rechtszekerheid toenemen en de red-tape worden verminderd. Bovendien
laat de wetgever door het aanbieden van moderne structuurmogelijkheden
voor ondernemingen zien dat de Nederlandse wetgever een pro-actieve hou-
ding aanneemt en openstaat voor vernieuw ingen. De conclusies zullen wor-
den vergeleken met mogelijke andere bel: mgen en standpunten van de wet-
gever. Het blijkt bijvoorbeeld dat de wetgever bij de oprichting van BVs niet
alleen gebaat is bij een eenvoudige en snelle oprichting van een BV, maar
ook wil voorkomen dat er misbruik wordt gemaakt van deze rechtsvorm.
Misbruik kan worden voorkomen door registratie-eisen die een oprichting
kunnen bemoeilijken. Door alle belangen naast elkaar te zetten, wordt gepro-
beerd te komen tot een afgewogen advies waarbij rechtseconomische en
rechtsvergelijkende factoren de boventoon zullen voeren. Deze bijdrage
wordt afgesloten met een korte conclusie.

Een vergelijking van internationale ontwikkelingen op het
gebied van het ‘besloten vennootschapsrecht’

De laatste jaren hebben rechtsvormen voor het midden- en kleinbedrijf

(MKB), zoals besloten vennootschappen die het beste van personen- en

kapitaalvennootsc happen combineren, wereldwijd steeds meer aandacht van
Wetgevers en beleidsmakers gekregen. De herziening van bestaande rechts-
vormen en de totstandkoming van nieuwe entiteiten met beperkte aanspra-

1eid in Europa en Azié is mede beinvloed door ontwikkelingen die

zich in de > Verenigde Staten hebben afgespeeld. Toch zijn er grote verschil-

len t

wssen de ontwikkelen in deze drie werelddelen. In de volgende subsec-
ties worden deze ontwikkelingen nader onder de loep genomen.




24x De Verenigde Staten

De ontwikkelingen van het vennootschapsrecht in de Verenigde Staten is
vooral in handen van de staten zelf. Het ‘Amerikaanse’ vennootschapsrecht
kende lange tijd slechts één corporate vorm die zowel door beursgenoteerde
als ‘besloten’ ondernemingen werd gebruikt. In sommige staten kende de
wet aanvullende bepalingen voor besloten vennootschappen die uitdrukke-
lijk door de partijen van toepassing moesten worden verklaard. De Model
Business Corporation Act (1984) kende ook een dergelijk supplement (Close
Corporation Supplement). In theorie zou men verwachten dat veel vennoot-
schappen van de opt-in mogelijkheid gebruik hebben gemaakt. In de prak-
tijk blijken deze mogelijkheden om van de lastige wettelijke bepalingen af te
wijken echter slechts sporadisch te worden gebruikt.3¢ Niet omdat de prak-
tijk geen behoefte zou hebben af te wijken van de wettelijke regels, maar
omdat het overeenkomen van die afwijkingen, vooral voor startende onder-
nemingen, toch lastig blijkt te zijn en tot hogere transactickosten aanleiding
geeft. Dit leidde in 1991 tot de vervanging van het Close Corporation
Supplement door een algemene bepaling (sectie 7.32) in de Model Business admin
Corporation Act (1984) die afwijkingen van wettelijke bepalingen toelaat. In heid §
het kader van deze sectie zijn afwijkingen mogelijk bij een overeenkomst minirr

waarbij alle aandeelhouders partij zijn. In een ‘sectie 7.32° overeenkoms! natura

kan. onder andere, worden afgezien van de instelling van een apart bestuurs-
orgaan, kunnen dividenduitkeringen en overige uitkeringen los van de aan-
delenverhouding worden overeengekomen, kan de wijze van benoemingen
en ontslag van bestuurders worden vastgesteld en kan worden bepaald dat de
vennootschap zal worden ontbonden op verzoek van één of meerdere aan-
deelhouders of bij gebeurtenissen zoals het afronden van projecten, overlij-
den enz. Toch had de praktijk behoefte aan een speciale regeling, niet in de
vorm van een supplement, maar in de vorm van een aparte rechtsvorm. De
populariteit van de nieuwe limited liability company (LLC) laat inderdaad
zien dat partijen gebaat zijn bij een rechtsvorm die meer tegemoetkomt aal
de specifieke kenmerken en problemen van besloten verhoudingen.

30 7ie Hochstetler. W.S. en Svedja, M.D., ‘Statutory Needs of Close Corporations AR
Empirical Study: Special Close Corporation Legislation or Flexible General Corporalité
Law?’, Jowrnal of Corporation Law 10: £49-1049: Wortman, T.J.. ‘Unlocking Lock-m
Limited Liability Companies and the Key to Underutilization of Close Cory I
Statutes’. New York University Law Review 70: 1362-1408. In de meeste staten
slechts 5 procent van de ‘besloten ondernemingen’ gebruik te maken van afzonderlijke suf
plementen. in 1985 waren ongeveer 16 684 ondernemingen in Delaware opgericht onde
speciale wettelijke bepalingen voor besloten vennootschappen. Dit is minder dan 107 V&

de ruim 200 000 corporations in Delaware in die periode
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E.PM. VERMEULEN

In 1977 werd in de staat Wyoming voor het eerst een op de BV lijkende
rechtsvorm met belangrijke trekken van een personenvennootschap, de LLC
geintroduceerd. Deze nieuwe rechtsvorm was totstandgekomen onder druk
van advoc: iten en accountants die als lobbygroep handelden voor een olie-

maatsc /as naar een flexibele rechtsvorm die de beperk-
te aanspr: 1|\\.1]||\hL|d van een corporation combineerde met de fiscale trans-
parantie van een partnership.3! De populariteit van de LLC nam een grote
vlucht toen in 1988 de Internal Revenue Service (IRS) duidelijkheid ver-
schafte over de fiscale behandeling van de LLC. Binnen korte tijd had elke
staat een J LC en werd een Uniform Limited Liability ( Company Act geintro-
duceerd.’ Als een LLC slechts een of twee specifieke corporate eigen-
schappen bezat, zoals beperkte aansprakelijkheid, scheiding tussen bestuur
en aandeelhouders, continuiteit bij wijzigingen in het ‘ledenbestand’ en VI
)¢ crd:'n:n_ﬂ.\;n'c aandelen, zou de LLC fiscale transparantie bieden.33
De totstandkoming van LLC verbeterde het menu van rechtsvormen Op Ver-
schillende manieren. Ondernemers en investeerders kregen de beschikking
ver een flexibele rechtsvorm met beperkte aansprakelijkheid met lage
administratieve kosten. De bescherming tegen persoonlijke a: ansprakelijk-
heid gaat bij de LLC niet gepaard met hinderlijke oprichtingsvereisten en
mintmum kapitaal vereisten. De wet kent naast een storting in kapitaal en
natura ook de mogelijkheid om arbeid en toekomstige diensten in te bren-
gen.** De wet biedt een totale flexibiliteit met betrekking tot de interne orga-
nisatie. s 0] BT s |uhtapusnnnl:lkhud bezit, heeft het meer weg van
cen contract tussen de leden van de LLC.35 Het contract (de operating agree-
ment) gaat intern zelfs voor op de statuten mocht er zich een conflict voor-
doen.3 In de statuten hoeven overigens slechts een beperkt aantal zaken te

> bedachten financiéle en juridische adviseurs dat het beter zou zijn voor hun cliént,
s Oil Company, om zich te structureren als een LLC. die veel trekken had
> limitadas. De lobbyactiviteiten mislukten aanvankeliik in Alaska, maar
len meer succes in Wyoming. In 1980 kwam er een Ruling van de IRS die de fiscale
intie van Hamilton Brothers Ojl ( ompany LLC bevestigde
{cts hebben tot doel wetgevers in de verschillende staten bij te staan bij de
n van het vennootschapsrecht. Hoewel implementatie niet verplicht is hopen
an deze uniforme bepalingen wel enige harmonisatie te bereiken. Zie voor een
>, Vermeulen, E.PM.. The Evolution of Legal Business Forms in Eur pe and
\’ ites, Venture Capital, Joint Venture and Pariner ship Structures, Kluwer Law
12003
behandeling was opgenomen in sectie 301.7701-2 van de T asury Regulations.
g stond bekend als de Kintner reculations
> Uniform Limited Liability Ce wmpany Aet § 401,

i [ | . 1 \
CUhiform Limited Liability Company Aet § 201.

N

§

V. de Uniform Limited Liabilin Company Act § 203(c).
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worden geregeld, zoals de naam van de LLC en de naam en het adres van de
zogenaamde registered agent37 De partijen bij een LLC-overeenkomst kun-
nen kiezen voor een apart bestuursorgaan (manager-managed). De meeste
wettelijke regelingen bieden standaard een zogenaamde member-managed
structuur aan waarin geen onderscheid wordt gemaakt tussen een ‘algemene
leden orgaan’ en een bestuursorgaan. Partijen kunnen hier echter wel voor
kiezen.38 Het feit dat de LLC, meer dan de corporation, tegemoet komt aan
de wensen van gesloten ondernemingen maakt deze rechtsvorm de rechts-
vormkeuze voor het MKB en joint ventures (zie figuur 3).

Figuur 3: Op opkomst van de LLC in de Verenigde Staten

[ Corporation M LLC

2003

2002

2001

I

% i |

200000 400000 600000 00000

Bron: 2004 Reports of the Jurisdictions, International Association 0
Commercial Administrators verzameld door Ribstein, L

www.ideoblog.org

Zie bijv. de Uniform Limited Liability Company Act § 203(a)
Zie bijvoorbeeld de Uniform Limited Liahility Company Aet § 203. Voor een meer §
leerde beschrijving van de LLC. zie McCahery JA. en Vermeulen, E.PM., ( ndt

(Un)incorporated Business Forms, Amsterdam Center of Corporate Finance 2005
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Naast de LLC ontwikkelde zich in de Verenigde Staten een personenven-
nootschap met beperkte aansprakelijkheid (limited liability partnership,
LLP). De LLP kwam tot stand in Texas in 1991 met als doel partners in de
vrije beroepen, zoals accountants en advocaten, te beschermen tegen de per-
soonlijke aansprakelijkheid die voortvloeit uit de fouten en misstanden van
collega-partners.*® Voorheen konden zij door te kiezen voor een profession-
al corporation of een professional association deze bescherming ook al

bewerkstelligen. De meeste accountancy en advocatenkantoren maakten

echter gebruik van de traditionele personenvennootschapsvorm, de general

te vergelijken met de Nederlandse maatschap — en er ontstond

uk op de wetgever in 7exas om een LLP in te introduceren,40 Op 26 augus-
tus 1991 was de Texaanse LLP een feit. Beoefenaars van vrije beroepen die
waren georganiseerd in een general partnership konden nu rij eenvoudig de
persoonlijke aansprakelijkheid die voorvloeide uit fouten of onrechtmatige
daden van collega-partners beperken. In de loop der jaren heeft de LLP zich
ontwikkeld tot een echte personeny ennootschap met beperkte aansprakelijk-
heid die zowel voor beroepen als bedrijven kan worden gebruikt en bescher-
ming biedt tegen zowel aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad als aan-
sprakelijkheid uit verbintenissen. De rechtsvorm is bijzonder populair bij
dccountancy- en advocatenkantoren die door een eenvoudige registratie hun
vertrouwde general partnership-vorm kunnen omzetten in een LLP4! Het
midden- en kleinbedrijf maakt slechts weinig gebruik van een LLP. Zij heb-
ben de LLC. Tubel 1 geeft enkele verschillen tussen de beide rechtsvormen

weer,

Zie Hamilton, R.W., Registered Limited Liability Partnerships: Present at the Birth (Nearly).
Colorado Law Review, vol. 66 (1995). p. 1065-1103; Hamilton, R.W.
Partnerships in the United States. Journal of ( orporation Law, vol. 26 (2001)
1060

ie totstandkoming van de LLP werd het vennootschapsrecht in Texas groten-
<keld door de Texas Business Law Foundation (TBLF) door niet alleen verande
n - het vennootschap te introduceren, maar ook de wetgever te adviseren over ven
cht. De LLP werd voorgesteld door een klein Texaans advocatenkantoor. De
voorstel aan het toenmalige recht en op de Juridische haalbaarheid
ijkheid voor personenvennootschappen werd in eerste instantic als
iren onnodig afgeschilderd. Partners hadden immers reeds de m jkheid de
€ beperken door een ‘pre iessional o orporation’ of een ‘professional asso
inere bedrijven kan een “personenvennootschap met beperkte aansprakelijk-

bieden. In de Verenigde Staten maken deze onde ‘

1 LLP.

en slechts weinig
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Door het ontstaan van nieuwe rechtsvormen werd het voor de IRS steeds
moeilijker een juist en begrijpelijk onderscheid te maken tussen de verschil-
lende fiscale behandelingen van de hoeveelheid rechtsvormen variérend van
personenvennootschappen tot kapitaalvennootschappen.42 Dit leidde uitein-
delijk in 1997 tot de introductie van het zogenaamde check-the-box systeem.
In deze regeling zijn alle niet corporate vormen, zoals de klassicke person-

envennootschappen, de LLP en de LLC fiscaal transparant, tenzij partijen
door het aankruisen van een hokje bij de IRS kenbaar hebben gemaakt onder
het regime van de vennootschapsbelasting te willen vallen.43

Europa
DE HUIDIGE SITUATIE

De groeiende interesse in de hervorming van het vennootschapsrecht in
Europa is niet toevallig. De herziening van bestaande rechtsvormen en de
totstandkoming van nieuwe entiteiten met beperkte aansprakelijkheid is in
Europa ongetwijfeld beinvioed door ontwikke ingen die zich in de
Verenigde Staten hebben afgespeeld. Ook andere factoren dragen bij tot het
besef dat moderne en efficiéntere vennootschapsvormen een positieve bij-
drage leveren aan kennisproductie en kennisintegratie. Steeds meer wetge-
vers zijn overtuigd van het feit dat de wet tegemoet moet komen aan de
behoeften van een grote verscheidenheid van ondernemingen zonder dat dit
onevenredige administratieve lasten oplevert. Bovendien heeft de liberalise-
fing van het vennootschapsrecht in andere jurisdicties in combinatie met de
grotere vrijheid van rechtsvormkeuze de druk op wetgevers alleen maar
doen toenemen. De hery ormingen zijn, zoals in de introductie is opgemerkt,
in een stroomversnelling geraakt door recente jurisprudentie van het

Europese Hof van Justitie waardoor de keuzey rijheid in vennootschapsrecht

€n maar is toegenomen. Lidstaten kunnen ondernemingen die gebruik-
maken van een buitenlandse rechtsvorm (binnen de EU) met als enig doel
het ontwijken van wettelijke bepalingen, weinig in de weg leggen. De

anders

i met Nederland zijn personenvennootschappen fiscaal transparante rechtsvor-

1 de Verenigde Staten. Het inkomen van personenvennootschappen wordt toegerekend

4an de vennoten en beschouwd als persoonhijk inkomen. Corporations zijn daarentegen

onderworpen aan y ennootschapsbelasting. Het inkomen wordt eerst belast op het niveau van

- Vennootschap en vervolgens bij de aandeelhouders indien de inkomsten als dividend
rdt uitgekeerd.

IRC & 7704




‘eigen’ lidstaat mag niet zomaar andere en zwaardere wettelijke verplichtin-
gen nptc_'gtn_-i-b
gt

rudentie van het Europese Hof van Justitie betekende een toename

!
De jurisp

van het gebruik van buitenlandse rechtsvormen binnen Europa. Vooral star-
tende bedrijven kijken steeds meer over de grens op zoek naar rechtsvormen
die snel kunnen worden opgericht zonder aan allerlei wettelijke vereisten te
moeten voldoen.45 Bij het maken van hun keuze willen ondernemers
momenteel voornamelijk minimumkapitaalvereisten, oprichtingskosten en
tijdrovende procedures vermijden. Deze kosten en procedures kunnen voor
een groot deel worden verklaard door de ontstaansgeschiedenis van de BV
en haar equivalenten.

In de tijd dat vennootschappen met rechtspersoonlijkheid alleen konden
worden opgericht met tussenkomst van de Kroon of de oyerheid waren per-
sonenvennootschappen de meest gebruikte rechtsvorm in Europa. Met de
groei van commerciéle en industriéle activiteiten in de negentiende eeuw
nam de politieke druk van grote industri€len om de formele tussenkomst en
goedkeuring van de overheid af te schaffen toe.4¢ De verbeterde transport-
en communicatiesystemen tijdens de Industriéle Rey olutie leidden tot groot-
schalige ondernemingen die een innovatieve, gewijzigde bestuurs- en inves-
teringsstructuur vereisten. Om de noodzakelijke impuls te geven aan de
industriéle en technologische innovaties, werden de ondernemingen op grote
schaal gedwongen om wezenlijke sommen geld van investeerders te verga-
ren. Het gebruik van een personenvennootschap waarin een groot aantal
(vaak passieve) investeerders, die vooral geinteresseerd zijn in de aandelen-
koersen. nauw betrokken zou zijn bij het controle- en besluitvormingsproces
had te veel beperkingen. De investeerders zijn niet altijd geschikt en niet

In de Centros-zaak concentreerde het Europese Hof zich op het secundaire vesti

van een Engelse ¢ om een branche op te zetten in Denemarken Denemarken han

incorporatietheorie aan waardoor het vennootschapsrecht van de lidstaat waar de ven
hap is opgericht (los van de w erkelijke zetel) van toepassing is. De | ngelse limited W

derhalve erkend in Denemarken. Echter, het Deense handelsregister wei de de inschr

van de branche omdat de Engelse limited geen onderneming had in het Verenigd Konir

en alleen was opgericht om de zware Deense minin mKkapitaalvereisten te ontlops

Hof kon deze werkwiijze niet accepteren en achtte het in strijd metart. 43 en 43 EG-Verdrag

Zie Vermeulen, E.PM., The Evolution of Le i Business Forms in Europe and the

States, Venture Capital, Joint Venture and Partnership Structures, Kluwer Law International

2003. Zie ook Enriques. L., EC Company Law and the Fears of a European Delawars,

Working Paper (2004)

In Nederland was voor de oprichting van een naamloze vennootschap koninklijke bew |

ging vereist. Om willekeur van de Kroon te verminderen, kon na de invoering van

Wetboek van Koophandel 1838 koninklijke bewilliging nog slechts op objectieve gron

worden geweigerd. Zie Meimem: . Dwingend recht voor de besloten vennootschap

heschouwing over de contract id van aandeelhouders in rechtsvergelijkend perspt

tief, Kluwer 2003
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1odzakelijk genoeg begaafd om zich te mengen in de dagelijkse besluit-
vormingsprocessen van een onderne ming. Een te groot aantal ‘bestuurders’
name leidt tot zogenaamde fiee-rider problemen wa: irbij niemand zich meer voor
star- de volle 100% inzet omdat men bang is uitgebuit te worden door ‘medebe-
rmen st |.\|1du\ Bovendien brengt een besluitvormingsproces met vele investeer-
ten te ders hoge kosten met zich mee.
>mers De snu'miuctr-c van een eenvoudige en algemene oprichtingsprocedure voor
en en de Franse equivalent van de naamloze vennootsch: ip (NV) (de société ano-
VOOr nyme, SA) in 1867 in combinatie met de aanva: irding van de beperkte aan-
sprakelijkheid in de Napoleonistische Code de Commerce in 1807 beteken-

de een snelle mlhrudmg van algemeen toegankelijke na: tmlum. vennoot-
schappen in Europa.#’ In Duitsland werd het algemene gebruik van de
Aktiengesellschaft toegestaan in 1870. In het Vere >nigd Koninkrijk werd de
overheidstoestemming losgelaten in 1844. De onzekerheden omtrent de
ceuw beperkte aansprakelijkheid waren pas van de baan na de invoering van een
nst en aangepaste Companies Act in 1862
ysport- De beperkte aansprakelijkheid, die na versoepeling van de oprichtingsver-
groot- eisten voor |th1‘5l’LtmluidL kapitaalvennootsch: appen, voor een grote groep
Inves- van ondernemingen onder handbereik kwam. werd door velen gezien als een
1an de an de belangrijkste doorbraken in de Industriéle Revolutie.*8 De beperkte
) grote aansprakelijkheid verlaagde de noodzaak voor aandeelhouders om hun
verga- investeringen van dichtbij te volgen en te monitoren. Hierdoor werd he
aantal mogelijk voor investeerders om hun financiéle risico’s te spreiden door in
delen- meerdere ondernemingen te beleggen. Bovendien werd een vrije verhandel-
baarheid van en handel in aandelen mogelijk gemaakt.# Tegenstanders van
het beginsel van beperkte aansprakelijkheid wezen echter op de gevaren. Het
Zou een te risicovol ondernemen in de hand werken wat nadelig zou zijn voor
schuldeisers. Vooral schuldeisers uit onrechtmatige daad zouden worden

benadeeld omdat zi] zich niet, zoals ‘vrijwillige’ schuldeisers kunnen
beschermen bij het aangaan van een verbintenis. Zij wezen met nadruk op

Blumberg, PL, Limited | iability and Corporate Groups, Journal of € orporation Law 11:

tomist, 18 december 1926: “The economic historian of the future i 1y assign to

iameless inventor of the principle of limited 1i ability, as applied to trading corporations
> of honour with Watt and Stephenson, and other proneers of the Industrial Revolution
uus of these men produced the means by which man’s command of natural resources

! many times over; the limited liability company (provided) the means by

1ons of capital required to give effect to their discoveries were collect-

and efficiently administered.’

isterbrook, FH. en Fischel, D.R.. Limited Liability and the Corporation, niversity of
Law Review 38: 271-301; Woodward, S.E.. Limited Liability in the Theory of the

al and Thearetical Economics 141: 601-611.
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de toenemende milieuvervuiling en kinderarbeid tijdens de Industriéle
Revolutie,

Ondanks het feit dat de wetgever in sommige gevallen bereid was tegemoet
te komen aan de zorgen van schuldeisers door wettelijke beschermings-
maatregelen in te voeren, zoals minimumkapitaal, werd het ook voor niet-
beursgenoteerde bedrijven mogelijk gebruik te maken van het beginsel van
beperkte aansprakelijkheid. In Duitsland werd bijvoorbeeld de Gesellschaft
mit beschréinkter Haftung (GmbH) op 19 mei 1892 ingevoerd.>? De GmbH
moest meer aansluiten op specifieke behoeften van kleine en middelgrote
ondernemingen (het MKB) waarin slechts enkele aandeelhouders partici-
peerden. Toch werd voor de oprichting en inrichting van de structuur van de
Duitse GmbH. die als de voorloper van BV-vormen in veel Europese landen
kan worden gezien, nauw aansloten bij het model van de Aktiengesellschafl.
Voor de oprichting van een GmbH moest een bepaalde hoeveelheid kapitaal
worden bijeengebracht. Bovendien had de kritick op de uitbreiding van de
beperkte aansprakelijkheid tot gevolg dat regels voor het bijeenbrengen en
bijeenhouden van dat kapitaal werden aangescherpt. Zo werd de mogelijke
aansprakelijkheid van bestuurders bij inbreng van natura aangescherpt.”!
Rond dezelfde tijd trachtte de wetgever in het Verenigd Koninkrijk wetge-
ving in te voeren die de oprichting van een commanditaire vennootschap
mogelijk zou maken. Een dergelijke rechtsvorm had zich bewezen op het
continent in de middeleeuwen en speelde daar nog steeds een belangrijke
rol.32 Deze nicuwe wetgeving was bedoeld om als tegenhanger te fungeren
van de Companies Act 1862 dat ogenschijnlijk slechts beperkte aansprake-

lijkheid verleende aan de publicke beleggers in grote ondernemingen. Een

beslissing van de House of Lords in Solomon v Solomon & Co. Lid. bracht

echter aan deze veronderstelling een eind door te verduidelijken dat de
Companies Act ook van toepassing was op besloten ondernemingen die niet
afhankelijk waren van externe kapitaalverschaffers.> De Engelse wetgever
erkende wel de speciale behoeften van een besloten vennootschap door hen

lie

Occhelhiuser wordt als de ‘uitvinder’ van de GmbH beschouwd: ‘Das Land, welches di¢
sichersten. einfachsten und mannigfalstigsten Rechstformen fiir die Vereinigung von Kapital
und Personen bietet, muss wirtschaftlichen Vorsprung g
Zie Lutter. M., Limited Liability Companies and Private Companies, in D Vagts (ed
Business and Private Organizations, International Encyclopedia of Comparative Law
X111, Chapter 2, Tiibingen: Mohr Siebeck (1998)

Zie McCahery J.A. en Vermeulen, E.RM., Corporate Governance and Innovation, ECGI
Working Paper 065/2006 (http://ssrn.com abstract=894785). Hierin wordt ingegaan op (¢
totstandkoming van de commenda. De commenda maakte de handelsreizen in 0€
Middeleeuwen mogelijk door een structuur aan te bieden waarin handelaars en anoniems
kapitaalverstrekkers (de kerk en de adel) tot elkaar konden komen. Uil deze rechtsvorm ont-
wikkelde zich de Vereenigde Oostindische Compagnieen.

(1897) AC 22, H.L.

2002

Veren

den v
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vrij te stellen van bepaalde publiciteitsvereisten in de ¢ ompanies Act 1900
en 1907.

Dat de minimumkapitaalvereisten in het Verenigd Koninkrijk reeds in 1862
grotendeels waren afgeschaft,54 heeft zeker invloed gehad op het feit dat de
gebruikers van de besloten vennootschapsvorm in het Verenigd Koninkrijk

ook nu nog geconfronteerd worden met minder stringente minimumkapi-
taalbeperkingen bij de oprichting van een limited.5s Natuurlijk zijn op public

ymbH limited companies wel allerlei kapitaalvereisten van toepassing op grond van
lgrote de verplichte toepassing van de tweede Europese vennootschapsrichtlijn
articl- (Richtlijn nr. 77/91/EEG van de Raad met betrekking tot de oprichting van
an de de naamloze vennootschap, alsook de instandhouding en wijziging van haar
anden kapitaal). Het ontbreken van startkapitaal blijkt in de praktijk vooral op klei-
schaf. nere ondernemingen een grote aantrekkingskracht uit te oefenen. Tussen
apitaal 2002 en 2005 zijn om deze reden meer dan 48.000 nieuwe limiteds in het

Verenigd Koninkrijk opgericht door ondernemingen afkomstig uit andere
lidstaten, waarvan 24.000 Duitse ondernemingen.5¢ In de eerste acht maan-

van 2005 werden in Duitsland 23 496 nicuwe GmbH’s ingeschreven
1 3195 limiteds (zie tabel 2).

lie niet
toever

yor hen

der 1835 stelde bepaalde voorwaarden aan het v jgen van beperkie
ijkheid: (1) een vennootschap moest ten minste 2 aandeelhouders hebben, (2)
deelhouders moesten in het bezit zijn van £ 10 aandelen die in ieder geval voor een
waren volgestort, (3) ten minste drievierde van het nominale kapitaal moest zijn
. (4) *Limited’ moest zijn toegevoegd aan de naam van de vennootschaps en (5)
)f Trade moest de accountants goedkeuren. Zie Davies. PL.. Gower’s Principles of
Lompany Law, Sweet & Maxwell (1997).
er regels omtrent het bijeenhouden van aandelenkapitaal.
M., Mayer. C. en Wagner, H,, Corporate Mobility Comes to Europe, University
ussels \\urlm'ug__' Paper, oktober 2005. Zie ook Financial Times (Plender, J.). Regulatory
L begins to bite in the EU, 21 november 2005, Het consulting bureau Go Ahead
piwww.go-limited.de/) 1s een van de marktleiders in het verkopen van de Britse
Duitsland. Met name de gecombineerde rechtsvorm Lid. & Co. KG (een com-
Ire vennootschap met een Limited als beherend vennoot) is een door fiscale redenen
kkelijke rechtsvorm




ubel 2: Verhouding GmbH — Limited (Private Company UK)

Bron: Deutscher Bundestag (BT) Drucksache 16/283
Auswerkungen und Probleme der Private Limited Companies in
Deutschland.
Ook in Nederland is het aantal ingeschreven limiteds in 2004 met ruim 20%
gestegen van 1500 naar 1845. Daarmee vormt de limited de grootste groep
buitenlandse rechtsvormen in Nederland.
Het blijkt dat landen die kort na de uitspraken van het Europese Hof van

Justitie de minimumkapitaalvereisten hebben afgeschaft of verlaagd, zoals

Frankrijk en Spanje, minder ‘last’ hebben van stijging van ingeschreven

limiteds. Het minimumkapitaal verschilt van land tot land. Figuur 4 geefl
minimumkapitaal weer als percentage van het bruto nationaal inkomen fe
het aantal procedures dat gevolgd moet worden bij de oprichting van eei

besloten vennootschap.:

De onderzochte vennootschapsvormen ziyn equivalenten van de BV. Een |
omschreven als een interactic tussen de ondernemer(s) en externe parijen, zoals

tellingen, pcaten, notarnsse
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ur 4: Vergelijking minimumkapitaal

Bron: Afgeleid van Word Bank-International Finance Corporation (IFC)

(www.doingbusiness.org).

In het algemeen geeft het minimumkapitaal een bedrag weer dat de ven-
nootschap beschikbaar moet hebben door de inbreng van cash of naar eco-
homische maatstaven waardeerbare goederen. Dit kapitaal moet bijeenge-
houden worden door het in acht nemen van regels betreffende de inkoop van
1 aandelen en de intrekking van kapitaal. Gemiddeld zijn besloten ven-
ootschappen in Europa verplicht meer dan € 8000 als aandelenkapitaal in
oeken te hebben staan. Uit het hiervoor vermelde onderzoek blijkt dat

le vennootschapsvormen zonder minimumkapitaal aanbieden het

rekkelijk zijn voor buitenlandse ondernemingen en/of het minst

geconfronteerd worden met inschrijvingen van buitenlandse rechtsvormen

n e1gen land.

Een andere factor die een rol speelt bij de rechtsvormkeuze zijn de oprich-
lingskosten. Figuur 5 laat zien dat deze kosten, wanneer weergegeven als
Percentage van het bruto nationaal inkomen, relatief hoog zijn in Europa.
Misschien nog wel belangrijker is de tijd die nodig is voor het oprichten van

| besloten vennootschap (figuur 6). Vooral voor innovatieve start-ups is
¢t vaak van belang dat vennootschappen eenvoudig en zonder vertraging

¥
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Figuur 5: Kosten oprichting
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De grote verschillen tussen de lidstaten en de aantrekkingskracht van ‘goed-
kope™ jurisdicties heeft de wetgevers geprikkeld om het recht inzake de
besloten vennootschapsvormen te herzien. Met name Frankrijk heeft snel

eageerd. De Franse aanpassingen, die zowel gericht zijn op de kosten als

op snelheid, moeten het ondernemingsklimaat in Frankrijk bevorderen.

sinds 2004 is het mogelijk om een Société a responsabilité limitée (SA RL)
op te richten binnen 24 uur en met een minimumkapitaal van € .58
Bovendien zijn de oprichtingsvereisten tot een minimum beperkt.
Registraties zijn zelfs mogelijk via internet en het Centre de Formalités des
Entreprises staat klaar om de benodigde assistentie te verlenen aan begin-
nende bedrijven.s®

Door deze maatregelen heeft Frankrijk een aantrekkelijk vennootschaps-

recht voor start-up bedrijven ontwikkeld en scoort derhalve hoog in een
benchmark onderzoek dat door de European Venture Capital Association is
verricht (zie tabel 3). In het benchmark onderzoek dat drie variabelen ana-
lyseert (tijd, administratieve kosten, en minimumkapitaalvereisten) hebben
de beste jurisdicties een positieve score van 1. Omgekeerd hebben de zwak-
kere jurisdicties een score van 2 of 3 (gelijk aan algemene gemiddelde of
slechter). De prestatie-indicatoren, die zich op prijs, kosten en oprichtings-
barriéres richten, is gebaseerd op de methodologie die oorspronkelijk door
Simeon Djankov, Rafaél La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes and Andrei
Shleifer in hun artikel The Regulation of Entry is ontwikkeld.5 Uit de ben-
chmark exercitie kan worden afgeleid dat een wetgever een positieve bijdra-
g¢ kan leveren aan het ondernemingsklimaat, door de kosten en tijd die

Id zijn bij de oprichting van besloten vennootschappen drastisch te

15 €& 7500. Zie Kieninger, E-M. The Legal Framework of Regulatory Competition
' Lompany Mobility: EU and US Compared. German Law , april 2005. Zie
ker, P Verabschiedung des Gesetzes iiber die franzosische Blitz-S.A.R.]

dschau (GmbHR) 706 (2003) en Gmbl IRundschau (GmbHR) 1120 (2003)
v.clenet.ceu.fr
Y. 5., La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. en Shleifer, A., The Regulation of Entry,

Journal of Economics, 117, 1- b, 2002
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Tubel 3: Benchmark-onderzoek (tijd, kosten, minimumkapitaal)

Score voor Gemiddel 1 Administratieve Minimumbkay
besloten voor oprichting kosten

100

Bron: Afgeleid van EVCA, Benchmarking European Tax and Legal

Environments, mei 2004.

Dit klinkt echter makkelijker dan het in werkelijkheid is. De Duitse wetge-
ver, bijvoorbeeld, heeft de grootst mogelijke moeite om de tijd en de kosten
van een oprichting van een GmbH terug te dringen. Duitse wetenschappers
en bedrijven hebben aangedrongen op meer drastische veranderingen, zoals

het afschaffen van het minimumkapitaal, het invoeren van de Britse wrong:

ful trading rule, het afschaffen van de noodzaak aandelen over te dragen bl

notariéle akte en het mogelijk maken van een aandeelhouders-best

GmbH.6! De Duitse regering had, onder de druk van de Britse limited, el

Zie Mueller, H., Die GmbH 1m Wettbewerb der Rechtsformen, Modernisierung

GmbH. Bundesverband der Deutschen Industrie e.V (2006) (http
.werb-Versicherungen/DieGmbHim Wettbet

Rechtsformer lgens het wrongful trading prin moeten directors de |

gezondheid van hun onderneming in ae gaten houden. Indien noodzakelijk moeten z1
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snelle tweetrapsraket in gedachte. In eerste instantie was voorgesteld het
minimumkapitaal te verlagen van € 25 000 naar € 10 000.62 Vervolgens zou
een tweede meer ingrijpende herziening de aantrekkelijkheid van de GmbH
verder moeten \uhuum Dit pian i1s door de regeringswisseling niet door-
gegaan. Momentee 2chter een nieuw voorstel tot de INVOEring van
een “basis-GmbH” ¢ Ih hulanurukxu kenmerken van dit voorstel zijn: (1)
De GmbH kan door ten hoogste vijf n: ituurlijke personen worden opgericht,
2) het minimumkapitaal bedr aagt € 2500 en (3) wanneer door een ka pitaal-
mhu:rmu het normale minimumkapitaal van € 25 000 wordt bereikt, gelden
de regels van het traditionele GmbH-Gesetz. Op deze wijze wordt getracht
de populariteit van de Britse /imited een halt toe te roepen. In het Duitse
\--u\'~|L| wordt gewezen naar de >n aan het gebruik van de
> noodzaak van een Company Secretary. het mogelijke taal-
|‘=w|1!vc1>c \\\mnlnnl rechten en verplichtingen die aan de limited kleven
gemakkelijk over het hoofd kunnen worden gezien en de argwaan die derden
(waaronder kredietinstellingen) hebben wanneer z1] worden benaderd door
een limited. De vraag is of een de rgelijke herziening voldoende is om een
verdere opkomst van de /imited in Duitsland te stoppen. Het zal op basis van
de aanhangige ( ompany Law Reform Bill nog eenvoudiger zijn een limited
Op te richten.%4 De think small first benadering van de Company Law Reform
Bill heeft onder andere tot gevolg dat is voorgesteld vanaf 2007 oprichting

via de website van de ¢ Companies House moge lijk te maken. Het afschaffen

verplichte Company Secretary zal ook bijdragen aan een snelle
oprichtingsprocedure. Iimuuhm Staat een vereenvoudiging van de accoun-

tmgregels voor kle gen op het programma waardoor jaarre-
l~U1Ju" I €N accountantscontroles meer toegankelijk worden gemaakt. De
ingewikkelde regels omtrent het t bijeenhouden van het kumn[ zoals het
verlenen van financiéle steun voor de verkrijgen van aande in de ven-
nootschap en de inkoop van eigen aandelen, zullen worden afgeschaft. Ten
slotte heeft de grote vlucht aan limiteds in Duitsland tot gevolg dat steed
meer partijen, zoals Juridisch adviseurs en banken. gewend raken aan dit ver-
schijnsel. Het argument dat deze Britse rechtsvorm als een vreemde eend in
de bijt wordt gezien houdt derhalve steeds minder stand.

Omdat het recht van de kapitaalvennootschappen tijdens de Industriéle
Revolutie vooral werd ontwikkeld om het aantrekken van grote sommen

1 7] het risico hoofdelijk aansprakelijk

ntalgesetz (MindestKapG) (http://www.dnoti.de/DOC/2005 BR_619_05.pdf)
Www.justiz.nrw.de/Themen/Themen_Startseite/gmbh_recht/inhalt
ntwurf.pdf. Zie voor een alternatief http://www.gmbhr.de/heft
lext_Vossius_pp.pdf.

www.dti.gov.uk/cld/facts/clrhtm
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oeld in de vorm van aandelenkapitaal mogelijk te maken, hadden wetgevers

weinig oog voor de specifieke eisen van besloten ondernemingen. Wanneer
deze ondernemingen gebruik wilden maken van de mogelijkheid de aan-
sprakelijkheid te beperken, waren zij aangewezen op de ‘publieke vennoot-
schapsvorm’ of op het modificeren en combineren van bestaande vennoot-
schapsvormen met het doel beperkte aansprakelijkheid te bewerkstelligen.
Deze laatste mogelijkheid was echter duur en onzeker, vooral omdat derde
partijen de juridische houdbaarheid vaak op de proef probeerden te stellen.
De invoering van aparte besloten vennootschappen leverde echter geen opti-

male oplossing voor deze problemen voor zover door de wetgevers aanslui-
I

ting werd gezocht bij de bestaande kapitaalvennootschappen.®
2.2:2 HERZIENINGEN VAN HET VENNOOTSCHAPSRECHT

Om een zo aantrekkelijk mogelijke rechtsvorm aan te bieden aan kleine en
middelgrote ondernemingen lijken Europese wetgevers hun pijlen vooral te
richten op de oprichtingseisen van besloten vennootschappen met beperkte
aansprakelijkheid. De eens buiten discussie staande minimumkapitaalver-
eisten moeten als eerste het onderspit delven. Verder biedt het internet inte-
ressante aanknopingspunten voor een snelle registratie. Tot zover lijkt er
weinig aandacht te zijn voor de hervorming van wettelijke regels van beslo-
ten vennootschapsvormen die niet aansluiten bij de feitelijke governance
structuren van besloten ondernemingen. Dit is vreemd wanneer men de
nadelen die daaruit voortkomen bekijkt. Ten eerste kan het achterwege blij-
ven van een dergelijke structuur de kosten verbonden aan (en tijd nodig
voor) een oprichting van een vennootschap aanzienlijk vergroten (ex anie)
Partijen en hun juridische adv iseurs moeten de wettelijke structuur aanpas:
sen aan de werkelijkheid. Dit zou kunnen gebeuren in statuten of aandeel
houdersovereenkomsten. Echter, omdat juridische adviseurs vaak willen
aansluiten bij zogenaamde boilerplate bepalingen die hun nut in de praktijk
hebben bewezen, kunnen bij deze exercitie de nodige irritaties en kosten oni-
staan.

Een wettelijke of statutaire bepaling 1s moeilijk aan partijen uit te leggen
wanneer deze totaal geen nut heeft in de praktijk. Dergelijke problemen zul-
len alleen maar toenemen wanneer de wet een dwingendrechtelijk karakter
heeft en niet duidelijk is of en welke contractuele afwijkingen zijn toege

65 n Nederland is de aansluiting bij de naamloze vennootschap duidelijk zichtbaar Nederland
was in 1971 vrij laat met de invoering van ¢en BV (vgl. Portugal 1901, Qostenrijk 1908
Frankriik 1925. Mexico 1934, Belgié 1935, Japan 1938). De invoering van de BY werd
noodzakelijk geacht om de doorwerking van Europese richtlijnen die van toepassing war!
op de NV te vermijden. Inhoudelijk was de BV een kopie van de NV (met enkele aanpas”

ingen, zoals de blokkeringsregeling).
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staan. In Nederland worstelen notarissen regelmatig met het vertalen van de
wensen van bijvoorbeeld joint venture partijen in de statuten van een BV.
Over de verhouding tussen een aandeelhoudersovereenkomst en de statuten
zijn de meningen ook nog steeds verdeeld.6 Daarnaast kunnen discrepanties
tussen de wettelijke en feitelijke structuur de nodige problemen opleveren
(ex post). In conflictsituaties kunnen partijen wettelijke bepalingen die niet
aansluiten bij de werkelijkheid aanwenden om opportunistische doeleinden
na te streven. Rechters en andere conflictenoplossers kunnen op het ver-
keerde been worden gezet wanneer de werkelijke bedoelingen van partijen
niet uit schriftelijke stukken blijkt. Uit jurisprudentie blijkt dat rechters vaak
voorbij dreigen te gaan aan het besloten karakter van de BV67 Dit kan zich
bijvoorbeeld voordoen bij ondernemingen die om belastingtechnische rede-
nen de personenvennootschapsvorm omzetten in een BV zonder dat er in
werkelijkheid een scheiding is tussen aandeelhouders en bestuur Bovendien
verliezen partijen respect voor het recht wanneer bepaalde formaliteiten niet
aansluiten bij de werkelijkheid. Dit is bijvoorbeeld het geval bij een kleine
BV waar de aandeelhouders en bestuurders dezelfde personen zijn en van
citelijke vergadering geen sprake is. Laat staan dat de decharge van de
bestuurder-aandeelhouder op de agenda staat.

De Britse wetgever is hier gedeeltelijk aan tegemoetgekomen door de limi-
ted liability partnership (VK LLP) te introduceren op 1 april 2001,%% In
tegenstelling tot de Amerikaanse LLP maakt deze rechtsvorm geen deel uit
van het reguliere personenvennootschapsrecht in het Verenigd Koninkrijk.

re
De VK LLP wordt geregeld door wettelijke bepalingen die van toepassing
Zin op kapitaalvennootschappen. De Limited Liability Partnership Act 2000
is beknopt en wordt aangevuld door de LLP Regulations die veel bepalingen

uit de Companies Act 1985 (met name op het gebied van financiéle verslag-

geving), de Insolvency Act 1986 (op het gebied van het faillissement van
Kapitaalvennootschappen) en de Financial Services and Markets Act 2000

Hijkt in de Jurisprudentie te worden erkend dat zij naast elkaar kunnen bestaan en han-
strijd met de aandeelhoudersovereenkomst een vernietighaar besluit ten gevolge kan
Zie het Rapport van de expertgroep mgesteld door de Minister van Justitic en de
retaris van Economische Zaken, ‘Vereen oudiging en flexibilisering van het

¢ BVerecht’, 6 mei 2004
¢ MJLG.C. Raaijmakers, ‘Besloten’ vennootschappen: quasi-nv of quasi-vof? Enkele
sy jkende notities, Ars Aequi 1994, 43: 76-84

dccountancy-kantoren — met name Ernst & Young en Price Waterhouse — waren op

naar een rechtsvorm die een met ‘company law’ vergelijkbare aansprakehijkheidsbe-
vood en tegelijkertijd de fiscale transparantie van een per sonenvennootschap waar-

rsey handelde snel en kwam in 1996 met een [LP De relatief hoge zetelverplaat-
en de onzekerheden aangaande de voordelen van een Jersey LLP, weerhielden
ancy-kantoren te ‘verhuizen', maar zetten de Britse wetgever wel onder druk. Het

1at was de snelle mvoering van de LLP
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van toepassing verklaard. Voor zover de regelgeving voor de LLP geen
regels bevat, is de Companies Act 1985 van toepassing. Dit maakt de VK
LLP veel meer een kapitaalvennootschap met de flexibiliteit en interne
structuur van een personenvennootschap. De schakelbepalingen naar ver-
schillende wet- en regelgeving leidt tot onzekerheid en draagt niet bij tot de
populariteit van de LLP. De toepassing van het ‘kapitaalvennootschapsrech-
telijke” beginsel van §459 van de ‘Companies Act 1985° (de unfairly preju-
dicial remedy) kan bijvoorbeeld conflicteren met de personenvennoot-
schapsrechtelijke regels in de LLP. Veel ondernemingen en hun juridisch
adviseurs blijven naar verwachting door de vele onduidelijkheden omtrent
deze nieuwe rechtsvorm trouw aan de ‘limited’,** ook al neemt het gebruik

van de LLP toe (zie figuur 7). 0

De beperkte aansprakelijkheid maakt deze rechtsvorm niet alleen geschiki

voor vrije beroepen, maar ook voor de organisatie van starters of joint ven-
tures waarin verschillende partners samen een onderneming uitoefenen.
Omadat geen onderscheid wordt gemaakt tussen aandeelhouders en bestuur-
ders sluit deze rechtsvorm vaak beter aan bij de praktijk dan een limited
waarin de aandeelhouders en bestuurders wettelijk gescheiden zijn met ver-
schillende bevoegdheden. De oprichtingsprocedure van een VK LLP is dan
ook eenvoudiger dan een limited. In het Verenigd Koninkrijk ontstaat cen
VK LLP bij registratie van een incorporation document dat naast de han-
delsnaam en het adres, de adresgegevens van iedere partner bevat. De struc-
tuur en organisatie van een VK LLP wordt vastgelegd in een overeenkoms
tussen de partners. Wanneer de partners geen uitgebreide overeenkoms!

maken is, zoals gezegd, de wet van toepassing.

7ie Hannigan, B.. Limited Liability Partnerships, Registet (essential corporate knowledge)

-¢. [ssue No. 56, October 2003
van juridisch adviseurs 1 elangrijk voor de marketing en totstar
. rechtsvorm. Het feit dat de praktijk vertrouwd
» rechtsvormen hoeft niet aan het succes van ecn meuw vehikel in de we
le Staten is de LLC verreweg de belangr kste rechtsvorm voor
seworden, ondanks het feit dat er voor de corporations €n pe
eel meer jurisprudentie aanwezig was (1e1s dat i een common L lanc
yde Staten nog zeer belangrijk wordt gevonden). Zie Ribstein, L.E., en Kobs

B.H.. Choice of Form and Network Externalitie William and Mary Law Review, Vo

(2001), p. 79-140
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) is dan

aat een Naast de invoering van de VK LLP probeert de Britse wetgever de kleinere
de han- ondernemingen die toch gebruik willen maken van de limited tegemoet te
e struc- komen door niet alleen duidelijkere rechtsregels aan te bieden (gebaseerd op
nkomst | het Think Small First beginsel), maar ook door modelstatuten beschikbaar te

nkomst | hebben die beter aansluiten bij startende ondernemingen dan de huidige

Opzet van de Table A modelstatuten.’! De nieuwe modelstatuten zullen alleen
de meest belangrijke bepalingen voor de organisatie van een limited bevat-

ten. Om het vennootschapsrecht bij de tijd te houden en tijdig te kunnen aan-
passen aan veranderende economische en sociale kenmerken van de maat-
schappij, stelt de wetgever voor om in de toekomst een vereenvoudigde
Wetswijzigingsprocedure voor vennootschapsrechtelijke aangelegenheden in
'€ voeren. Op deze wijze moet de rechtszekerheid worden gewaarborgd.

Een andere mogelijkheid om te bereiken dat de wettelijke bepalingen de tand
des tijds zo lang mogelijk zullen doorstaan, is het aanbieden van een rechts-
vorm die slechts wordt beheerst door de meest noodzakelijke bepalingen,
zoals oprichtingsprocedures, het toekennen van rechtspersoonlijkheid, het
toekennen van beperkte aansprakelijkheid (eventueel aangevuld door anti-
Iﬂlnln'm!;hcpuImgcn).'-“- Een dergelijke benadering gaat ervan uit dat partijen

www.dti.govuk/eld/sbsummary.doc
Hansmann, H. en Kraakman, R., The Essential Role of Organizational Role, Yale Law
[ '110: 387-440 Opnieuw gepubliceerd in McCahery, J.A., Raaijmakers. MJ.G.C. en
Vermeulen, F PM., The Governance of Close Corprations and Partnerships, US and
European Perspectives, Oxford University Press 2004
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in de beste positie zijn de organisatiestructuur van de vennootschap te bepa-
len. De Franse société par actions simplifiée (SAS) lijkt van dit beginsel uit
te gaan.”? De introductie van de SAS in 1994 had tot doel een joint venture
vehikel aan te bieden aan (internationale) partijen die tot dan toe de neiging
hadden de voorkeur te geven aan buitenlandse rechtsvormen om hun geza-
menlijke onderneming in onder te brengen.’ De rechtsvorm stond alleen
open voor rechtspersonen die een minimum aandelenkapitaal hadden van
FRF 1 500 000. Ondanks de zware eisen die aan de oprichting van een SAS
waren gesteld, werd de rechtsvorm met ongeveer 1000 oprichtingen per jaal
succesvol geacht. Omdat open innovatie steeds belangrijker werd en univer-
siteiten en bedrijven op zoek waren naar ecn passende organisatiestructuur
werd het gebruik van de SAS in 1999 opengesteld voor natuurlijke personen
en werd de zware kapitaaleis afgeschaft. Voordeel was dat de SAS het onder-
nemerschap bevorderde door ook voor start-up en spin-off bedrijven di¢
gefinancierd werden door risicokapitaal een flexibele rechtsvorm aan ie bie-
den. Door de grote flexibiliteit en inrichtingsvrijheid van de SAS was het
voor professionele partijen, zoals venture capitalists, mogelijk de grote risi-
co’s. die onder andere voortvloeien uit het feit dat eén van de partijen bete-
re en/of verschillende informatie heeft dan een andere partij, met in de prak-
tijk werkbare contracten het hoofd te bieden.”? Toch schuilt er een addertje
onder het gras bij het gebruik van een SAS. Omdat de wet slechts weinig
regels van regelend recht bevat kunnen partijen niet eenvoudig terugvallen
op de wet in het geval het vennootschapscontract een bepaalde zaak et
heeft geregeld. Partijen die gebruik willen maken van een SAS moeten zich

rekenschap geven van het feit dat ook bepalingen die van toepassing z1jn 0P

de publieke vennootschap, de soc iété anonyme, kunnen doorwerken in de

organisatie van de SAS (voor zover deze niet conflicteren met specificke
bepalingen van de SAS). Een overzicht van de belangrijkste kenmerken van
de SAS in vergelijking tot de VK LLF, 1s weergegeven in tabel 4.

Zie Loi no. 94-1 van 3 januari 1994 1.0.; Loi no 99-587 van 12 juli 1999 1O

Zie Lazarski, H. en Lagarrigue. A., The “New’ SAS, | egal and Tax Considerations.

[axation, maart 2000

In high-tech start-ups hebben de ondernemers vaak een informatievoorsprong op
omdat het dikwiijls een nieuwe uitvinding betreft en erv aak nog geen "ZeKe
nde ondernemers overschatten regelmatig hun kansen. Zie voor een nadere

king van contractuele bepalingen die voorkomen in venture capital contracten, Ve

F.PM.. Towards a New ‘Company” Structure for High [ech Start-ups in Europe, Madst cl

Journal of European and Comparative Law 8: 233-2 5(2001)
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ok al lijkt in Europa ondernemerschap en innovatie een belangrijke kata-

lor te zijn geweest voor de recente ontwikkelingen, toch blijken de ver-

andereringen vooral te zijn ingegeven door de mobiliteit in het vennoot-
recht. De Franse SAS en Britse LLP zijn niet het directe gevolg van
J0si-Centros beweging, maar werden wel ingegeven door competitieve
ngen. De SAS moest de rechtsvormkeuze voor internationale joint

net een Franse partij worden, De VK LLP kwam tot stand omdat

¢tgever in het Verenigd Koninkrijk bezweek onder de druk van accoun-

ants en advocaten die dreigden hun zetel te verplaatsen naar Jersey waar in

1994 |

¢en LLP-vorm naar het beeld van het Amerikaanse equivalent was
roduceerd. Het Europese Hof van Justitic heeft een versnelde evolutie

racht in het recht van de besloten vennootschappen in Europa. Tot
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zover zijn deze herzieningen echter vooral gericht op het versnellen en
stroomlijnen van oprichtingsprocedures.

De hervorming en modernisering van het vennootschapsrecht beperkt zich
niet alleen tot de Verenigde Staten en Europa. In Aziatische landen staat de
flexibilisering van het vennootschapsrecht ook hoog op de politicke agenda.
Singapore heeft een S-LLP-wet ingevoerd (in werking getreden op 11 april
2005) om twee redenen: (1) het aanbieden van een rechtsvorm die uiterma-
te geschikt is voor start-ups en (2) het uitbreiden van het menu aan rechts-
vormen. De uitbreiding werd noodzakelijk gevonden om internationaal ope-
rerende ondernemingen te laten zien dat het vennootschapsrech in
Singapore up-to-date is en een aantrekkelijke juridische infrastructuur biedt
voor internationaal opererende bedrijven.7¢ De S-LLP heeft rechtspersoon-
lijkheid en wordt volledig beheerst door de vennootschapsovereenkomst. Pas
als de overeenkomst zwijgt zijn de aanvullende bepalingen van de wet van
toepassing, zoals opgenomen in een aparte bijlage bij de S-LLP wet.
Eventuele doorwerking van het traditionele personenvennootschapsrecht is
expliciet uitgesloten om extra informatiekosten voor gebruikers te vermij-
den. Schakelconstructies kunnen tot rechtsonzekerheid leiden wanneer par-
tijen juist willen afwijken van het traditionele personenvennootschapsrecht.
De oprichtingsprocedure van deze nieuwe rechtsvorm voldoet aan de
modernste eisen door gebruik te maken van een elektronisch registratiesys-
teem.’” De wetgever heeft zich bij de invoering van deze nieuwe rechtsyorm
laten leiden door de ontwikkelingen in de Verenigde Staten en het Verenigd
Koninkrijk op dit terrein. Dit heeft vooral betrekking op het achterwege blij-
ven van waarborgen die worden gegeven aan derde partijen die zaken doen
met de S-LLP. De partners van een S-LLP zijn alleen hoofdelijk aansprake-
lijk voor schade die voorvloeit uit onrechtmatige handelingen die zij zelf
hebben verricht.”8 Het feit dat het rechtssysteem van Singapore is afgeleid
van Engels recht, zal waarschijnlijk een positieve bijdrage leveren aan he
succes van de S-LLP.

In Japan lijkt een ware revolutie tot stand te zijn gekomen in het vennoot-
schapsrecht met als doel een betere juridische omgeving te crecren VOOf
innovatieve projecten. Vanaf mei 2006 zullen een aantal belangrijke veran-
deringen in de Japanse Commercial Code (New Company Law) in werking
treden. De besloten vennootschapsvorm of YK (Yugen Kaisha) zal worden
afgeschaft. Daartegenover zal de publieke vennootschap of KK (Kabushiki

6 Zie de presentatie van Ronnie Quek Cheng ( hye (voorzitter van een studiegroep vil

Ministry of Finance van Singapore over de invoering van de LLP) tijdens een

Policy Symposium over What Financing Mechanisms and Organizations of Business Entities

Best Facilitate Innovation? (http://www.rieti.go.jp/en/events/06022701/handout.html)
Zie htps://www.psi.gov.sg/NASApp/Amf/TMFServlet?app=RCB-BIZFILI -LOGIN-1B.

Voor de volledige versie van de S-LLP-wet zie hitp://statutes.agc.gov.sg/.

148

Kaish
recht
Econ
cen |-
\']L‘i' (
autom
."ll:.f

omzet
*beslo
lijk to

passi



http://www.rieti.go.jp/en/events/06022701/handout.html
http://www.psi.govsg/NASApp/tmf/TMFServlet?app=RCB-BIZFILE-LOGIN-lB
http://statutes.agc

len en

it zich
aat de
genda

I april

et van
P wet.
echt 18

ermij-

1L1ESY5-

tsvorm

N AOLl
sprake-
zij zelf
| |:ZL'|.'J‘:\|

aan het

veran-
sl 1o
VETKIDE
yvorden

bushi ki

E.P.M. VERMEULEN

Kaisha) meer flexibiliteit bieden. Ook zal het mogelijk worden een nieuwe
rechtsvorm te kiezen, de J-LLC (Godo Kaisha). Het ministerie van
Economie, Handel en Industrie (METI) heeft eerder, per 1 augustus 2005,
cen Japanse LLP (Yugen Sekinin Jigyo Kumiai) ingevoerd.
Met de inwerkingtreding van het nieuwe vennootschapsrecht zal de YK
automatisch worden omgezet in een KK (echter aan de naam zal de term
lokurei Yugen Kaisha (‘Speciale YK’) worden toegevoegd), Toch zal de
omzetiing niet tot een grote verandering van het toepasselijke recht voor de
‘besloten vennootschappen’ tot gevolg hebben. De herziening zal er name-
lijk toe leiden dat de meer flexibele regels van YK nu ook op de KK van toe-
passing zullen zijn. Daarnaast zullen, vergelijkbaar met de Europese hervor-
mingen, de oprichtingseisen aanzienlijk worden vereenvoudigd. Hadden de
KKs en YKs een minimumkapitaal van respectiey elijk 10 miljoen JPY en 3
miljoen van JPY, vanaf | mei is het mogelijk een KK op te richten met 1 JPY.
Het nieuwe vennootschapsrecht voorziet ook in de introductie van een nieu-
we rechtsvorm, de J-LLC (Godo Kaisha). De J-LLC biedt beperkte aan-
sprakelijkheid en een member-managed bestuur. De Japanse versie van de
LLC heeft een sterke gelijkenis met de Amerikaanse variant, maar heeft een
teressante verschillen: (1) in Japan kunnen geen arbeid, diensten en
v worden ingebracht (de inbreng is beperkt tot geld en goederen), (2)
de J-LLC zal niet fiscaal transparant zijn en (3) bovendien moeten de jaar-
rekeningen beschikbaar worden gesteld aan de leden en crediteuren van de
vennootschap in Japan. De afwijking wat betreft de fiscale transparantie
dwong het ministerie van Economie, Handel en Industrie (METTI) in te zet-
ten op de J-LLP (Yugen-sekinin-jigyo-kumiai).’? METI wijst op de veelzij-
gebruiksmogelijkheden van de J-LLP. Behalve voor starters in het high-

teCh segment, is deze rechtsvorm bijzonder geschikt voor joint ventures,
maar ook en vooral voor samenwerkingsverbanden tussen universiteiten en
bedrijven, gericht op het ontwikkelen van nicuwe producten, standaarden en
markten (zie figuur 8). De beperkte aansprakelijkheid, de flexibele manage-
menistructuur en de fiscale transparantie (waardoor aanloopverliezen aftrek-
baar worden) zijn belangrijke ingrediénten om de open innovatie aan te moe-

uizZen

IET . . -
METI ziet in deze nieuwe rechtsvorm een middel om Japan opnieuw op de
|

ndart van technologie en innovatie te zetten en de problemen van de jaren
-gentig te vergeten. De neergang van de Japanse economie had niet alleen
Cie gevolgen. Het vertrouwen in Japan als een technologische groot-

was ook geschaad. De malaise kwam mede voort uit tremongelukken

tie van Wataru Tanaka tijdens een tweedaagse Policy Symposium over What
nisms and Organizations of Business Entities Best Facilitate Innovation?
3

L.go.jp/en/events/0602270 1 /handout. html)
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en problemen met kernenergiereactoren.®® Het feit dat een aantal intert
Amerikaans-Europese joint ventures en andere samenwerkingsverbanden LLC
grote technologische successen hebben geboekt, heeft de druk op de Japanse
wetgever voor het invoeren van een innovatieve juridische infrastructuur
zodanig opgevoerd dat de invoering van nieuwe ‘Amerikaanse’ rechtsvor-
men en het opdoeken van het Duits getinte vennootschapsrecht nauwelijks Het i¢
als een verassing moet worden gezien. Veel internationale samenwerkings- eenvi
verbanden op het gebied van R&D en licensing van intel ectuele eigen- lijke
domsrechten worden vormgegeven in Amerikaanse LLCs vanwege de flexi- teven
biliteit en contractuele vrijheid die deze rechtsvorm biedt. gewer
struct
Fieuur 8: De noodzaak van een LLP in Japan aanta

gCn. |
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Bron: Presentatie door METI (Dr. Y. Ishii) tijdens een RIETI Workshop ovet

Close Corporations and Partnerships op 26 augustus 2005 in Tokio.

Grote Japanse multinationals wijzen op de technologische ontwikkelingen

die uit deze samenwerkingsverbanden zijn ontstaan. Steeds vaker wordt door

30 7ie MeCahery. 1L.A.. Vermeulen, E.PM., Hisatake. M. en Saito, J.. Path Dependence
Innovation: New siness Organizational Law in Japan, Working paper (2006). |
lukken met

ein de technologische
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mternationaal opererende bedrijven gebruikgemaakt van een Amerikaanse
LLC om strategische synergieén tussen verschillende activiteiten na te stre-
ven en technologische kennis uit te breiden of nieuwe markten aan te
boren. 8!

De J-LLP moet ook in Japan dit soort samenwerkingsverbanden stimuleren.
Het idee is dat bedrijven eerder geneigd zijn te gaan samenwerken als er een
eenvoudige juridische structuur kan worden opgezet waarin partijen duide-
lijke afspraken kunnen opnemen in een samenwerkingsovereenkomst die
tevens dient als vennootschapscontract zonder gedwongen te worden de
gewenste structuur van de onderneming te vertalen in ingewikkelde con-
structies met een overvloed aan juridische teksten. Toch heeft METI een
aantal concessies moeten doen om de fiscale transparantie te bewerkstelli-
gen. Er moest worden voorkomen dat bedrijven een J-LLP puur om bepaal-
de belastingvoordelen gaan gebruiken. Vandaar dat het recht vereist dat de J-
LLP-overeenkomst wordt geregistreerd. Lastiger is de verplichting van part-
ners om actief deel te nemen in het management van de J-LLP. Dit actief
deelnemen moet nog worden uitgekristalliseerd in de praktijk. Wanneer niet
voldaan is aan dit vereiste wordt de vennootschap gezien als een gewone per-
sonenvennootschap (Nin-i Kumiai) en zijn de partners hoofdelijk aansprake-
lijk. Schuldeisers kunnen de inactiviteit van een van de partners aangrijpen
om de aansprakelijkheidsmogelijkheden te vergroten. Het is te verwachten
dat de praktijk de leemten die momenteel nog aanwezig zijn in het nieuwe
vennootschapsrecht binnen niet al te lange termijn zal opvullen.

Samenvatting

Uit het overzicht van internationale ontw ikkelingen kunnen een aantal inte-
ressante lessen worden getrokken die ook voor de ontwikkeling van het
Nederlands BV-recht (en het vennootschapsrecht in het algemeen) van
belang zijn en in ieder geval een richting aangeven waar het Nederlandse
vennootschapsrecht naar toe zou moeten gaan om internationaal mee te blij-
ven spelen. De internationale ontwikkelingen geven ten eerste aan dat we
hiet te lang moeten dralen met de invoering van een modern BV-recht (en
¢en daarbij aansluitend nieuw personenvennootschapsrecht). De ontwikke-
lingen laten zien dat het aanbieden van een flexibel BV-recht een ‘must’ is

oM Internationaal te kunnen meespelen op het gebied van technologische

> van METI (Dr. Y. Ishii) tijdens een RIETI (Research Institute of Economy.

y) Workshop on Close Corporations and Partnerships op 26 augustus in Tokio

eld verwezen 1 de EUV-LLC. In deze LLC werd kennis en IP ingebracht

« AMD, Infineon, Micron Technology, Motorola en IBM om gezamenlijk onderzoek
op het gebied van halfgeleidersystemen. Deze markt werd beheerst door Japanse

hed v T T ¥ \
edrjven. De J-LLP moet ook in Japan dit soort samenwerkingsverbanden stimuleren.
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ontwikkelingen en innovatie. Partijen hebben steeds meer de behoefte aan
een flexibele regeling die het mogelijk maakt de onderneming naar eigen
inzicht in te richten zonder daarbij te stuiten op dwingendrechtelijke regels,
In navolging van andere landen moeten oprichtingseisen die alleen maar red-
tape opleveren zonder enige maatschappelijk doel worden verw ijderd.
De oplossingen voor de knelpunten en lacunes, zoals die tot uitdrukking
komen in de drie tranches, richten zich natuurlijk op de afschaffing van de
formele en ingewikkelde kapitaalbeschermingsregels. Dit ligt gezien de
internationale ontwikkelingen voor de hand om te zorgen dat niet steeds
meer ‘\écuicrlamdnc ondernemingen voor buitenlandse rechtsvormen kiezen.
se limited 18 i *ht de meest “gevreesde’ rechts-
vorm. Er is geen \upluhi mrmimlmtmpn11] en de oprichtingsvereisten zijn
eenvoudiger. Zo is er geen notariéle akte, accountantsverklaring, bankver-
klaring en ministeriéle verklaring van geen bezwaar benodigd voor de
oprichting van een Britse /imited. Bovendien zullen in aansluiting bij het
Think Small First-beginsel de wettelijke bepalingen beter toegankelijk wor-
den voor startende bedrijven.
De voorgestelde vereenvoudigingen van de kapitaalbeschermingsregels, die
tot uitdrukking komen in het toestaan van financiéle steunverlening, de
afschaffing van het minimumbkapitaal, het vervallen van de N Nachgriindungs-
regeling en de inkoopbeperking, de mogelijkheid bij inbreng in natura af te
zien van de accountantsverklaring en het verdwijnen van de verzetregeling
bij kapitaalvermindering, moeten worden toegejuicht. Het afschaffen van
kapitaalbeschermingsregels die slechts zorgen voor meer administratieve
asten zonder de bescherming van crediteuren echt te bevorderen zal de BV
zeker beter geschikt maken voor de praktijk. De oprichtingsvereisten in het
voorontwerp zijn daarmee sterk vereenvoudigd en de mogelijkheden voor
ondernemers om hun onderneming naar eigen inzicht en wensen vorm (€
geven worden vergroot.

Echter, de internationale ontwikkelingen doen inderdaad een aantal interes-
sante en belangrijke vragen rijzen. Waarom zien we een combinatie van
moderniseringen van de bestaande besloten vennootschapsvorm en de intro-
ductie van nieuwe rechtsvormen? Waarom wordt het menu van rechtsvor-
men steeds uitgebreider? Zijn de waargenomen ontwikkelingen efficiént of
slechts terug te voeren op wetgevingsfouten die onder druk van bepaalde
belangengroepen of de belastingwetgever tot stand zijn gekomen? Deze vrd:
gen worden in de alsmaar groeiende Interne itionale juridische omge Wing
steeds belangrijker om verschillende redenen. Ten eerste worden door de
beantwoording van deze vragen de goede internationale ontw ikkelingen di¢
ook door de Nederlandse wetgever vanuit efficiencyoverweginger fmldtu

moeten worden meegenomen benadrukt. Belangr ijker is echter dat de beant

woording van deze vragen een bepaalde kijk op het vennootschap »Iu"

geeft die gebruikt kan worden om de voorstellen zoals die naar voren komen
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in de drie tranches te analyseren. Zoals gezegd, kunnen er twee hypothesen
worden onderscheiden die een rol spelen bij de ontwikkeling van het ven-
nootschapsrecht: (1) bepaalde herzieningen zijn tot stand gekomen omdat
deze efficiént zijn in de zin dat zij de transactickosten voor partijen die
gebrutk willen maken van een bepaalde rechtsvorm drastisch verlagen; (2)
de herzieningen zijn inefficiént en ingegeven door valse beweegredenen,
zoals het feit dat het vennootschapsrecht de neiging heeft zich te ontwikke-
len volgens een bepaalde in het verleden ingeslagen weg.52 De wetgever lijkt
dan meer waarde te hechten aan de huidige juridische leer dan aan de socia-
le en maatschappelijke praktijk en stelt zich als gevolg terughoudend op bij
het investeren in innovatieve wetgeving. In onderstaande figuur wordt weer-
ke aspecten een rol spelen bij het bepalen of een bepaald voorstel

icient dan wel inefficiént is.83 In het volgende deel van deze bijdrage
wordt kort ingegaan op elk van deze deelaspecten. Vervolgens zullen de
voorstellen, zoals die tot uitdrukking komen in de drie tranches van het amb-

telijk voorontwerp, op efficiéntie en inefficiéntie worden getest (tabel 5). De

analyse zal mede plaatsvinden in het licht van de internationale ontwikke-

lingen die hierboven zijn geschetst

and Roe, M.L, (1999), A Theory of Path Dependency in Corporate
p and Governance, Stanford Law Review. vol. 52 (1999), p. 127-170
» L.E., Statutory Forms for Closely Held Firms: Theories and Evidence from

Vashington University Law Quaterly 73: 369-432




Tabel 5: De efficiéntie- — inefficiéntiehypothese

o

/ Efficiéntie

De functie van het vennootschapsrecht?
Wat is het belang van een wettelijke regeling?
Wat is de functie van een menu van

rechtsvormen?

Inefficiéntie - belangengroeperingen/netwerkvoordelen
(bekendheid)/invloed van andere regels (bijv. belasting
Europese Richtlijnen)

Bron: Gebaseerd op Ribstein, L.E., Statutory Forms for Closely Held Firms:

heories and Evidence from LLCs.
De economische structuur van het vennootschapsrecht

Het denken in termen van efficiéntie bij het analyseren van herzieningen in
het vennootschapsrecht wordt in belangrijke mate ingegeven door de inter-
nationale ontwikkelingen. Lange tijd heeft de ontwikkeling voor besloten
vennootschapsvormen nagenoeg stilgestaan. Er waren hier en daar wel aan-
passingen en verbeteringen, ingegeven door de rechtspraak, maar volledige
herzieningen die we tegenwoordig zien, bleven uit. Wanneer men een onder-
neming wilde starten, keek men naar de mogelijkheden in het eigen land en
kwam vaak uit op equivalenten van de BV-vorm, omdat zij met minder for-
maliteiten waren omkleed dan de publicke vennootschapsvorm en toch
beperkte aansprakelijkheid boden voor de gebruikers.®* In korte tijd is er
veel veranderd. Er ontstaan nieuwe rechtsvormen en huidige rechtsvormen

worden, zelfs in een tijd waarin de regelgeving voor beursgenoteerde onder-

: , : = i
nemingen alsmaar toeneemt, steeds flexibeler en makkelijker toegankelijk

Dit kan, zoals we hebben gezien, worden teruggevoerd op het feit dat gebrur-

tanding Regulation, een copublicatie van de Worldbaiik

de International Finance Corporation en Oxford University Press (2005). 55% van de gere

» pndernemingen zijn vormgegeven in een beslolen vennootschapsvormn.
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kers steeds meer keuzemogelijkheden hebben gekregen, maar ook op het feit
dat economieén steeds meer met elkaar in concurrentie treden. Innovatie
speelt daarbij een grote rol. Om te innoveren hebben partijen een juiste juri-
dische infrastructuur nodig. Het vennootschapsrecht speelt daarbij een
belangrijke rol. Bij de hervormingen wordt dus steeds meer gekeken naar de
wensen van de partijen. Zij moeten een onderneming kunnen oprichten met
zomin mogelijk transactiekosten en onzekerheden. Een dergelijke benade-
ring helpt het vennootschapsrecht begrijpelijker te maken. Het is echter
zoals we kunnen zien in het tweede gedeelte van deze bijdrage geenszins
zeker dat de hervormingen die we in de wereld zien allemaal efficiént ziin.
Minder optimale regels kunnen bijvoorbeeld gehandhaafd blijven als gevolg
van historische redenen. Een economische analyse maakt het mogelijk de

gen worden daarom steeds belangrijker gevonden. Wanneer we

vinger op de zere plekken te leggen.8 Economische analyses en grondsla-

kijken naar de internationale ontwikkelingen, zien we dat ministeries van
Economische Zaken en Financién een steeds grotere rol spelen in het (ven-
nootschaps)wetgevingsproces: Japan (METI), Singapore (ministerie van
Financién) en het Verenigd Koninkrijk (Department of Trade and
"l-lllli'l!f\.'.u."l.}_l\.“

Efficiéntie in het vennootschapsrecht: de noodzaak voor een menu
van rechtsvormen

Vanuit het perspectief van de uthxLumum]L moet het \LH]]U(TI\Lhd[“‘\ILth
standaardcontracten aanbieden die p: ransactiekosten te
besparen.87 Met transactickosten worden ]hLI het opstellen van con-
racten bedoeld. Ook signalen die de keuze van een hcpn;lldc rechtsvorm aan
de markt (derden) geeft, speelt een rol. De keuze voor een bepaalde rechts-
vorm kan ook aan rechters een eerste aanwijzing geven over de bedoeling
van partijen in het geval een bepaald conflict moet worden opgelost.88 Op

deze wijze worden opportunistische handeli van partijen beperkt en

Kunnen eventuele hiaten in statuten en andere U\LEkLHF\U]H\kH worden opge-

-akin, 8. en Hughes, A., Economics and company law reform: a fruitful partnership?.
|'i|;e\.-i.i r 20: 212-218
"-'l\lh_‘..".l.ln.i W. en Cropp, S.F, The Law Commission and economic methodology: val
y and directors” duties, The Company Lawyer 20: 109-116 (1999)
rbrook, FH. en Fischel, D.R.. The Economic Structure of Corporate Law, Harvard
tv Press (1991)

Zie O'Kelley, C.R. Jr., Opting in and out of Fiduciary Duties in Cooperative Venture

clining the So-called Coasean Contract Theory, Washington Univers ity Law (_Jl:-_l‘.L!!_\
3-364; O’Kelley, C.R. Jr, Filling Gaps in the Close Corporation Contract: A
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Transaction Cost Analysis, Northwestern University Law Review 87
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vuld. Het vennootschapsrecht biedt dan een ‘modelovereenkomst’ aan dat de

verhoudingen tussen deelnemers binnen de onderneming reg gelt, maar ook de
vertegenwoordiging van de onderneming in haar transacties met derden. Er
wordt een standaard organisatiecontract aangeboden waarop partijen kunnen
terugvallen wanneer bepaalde bevoegdheden en verantwoordelijkheden
moeten worden toegewezen aan verschillende controleorganen.
Door het oprichten van een BV bijvoorbeeld krijgt de organisatie rechtsper-
soonlijkheid en wordt de organisatie dus juridisch eigenaar van de produc-
tiemiddelen.8? De aandeelhouder(s) zijn de ‘eigenaar’ van de onderneming
en krijgen dus ook de controle en risico’s aangaande de productiemiddelen
toegewezen. Echter, het vennootschapsrecht erkent dat in een organisatie
meer en beter werk kan worden verricht door specialisatie, taakverdeling en
het synchroniseren van taken. Doordat de BV in een duale orgaanstructuur
met een aandeelhoudersvergadering en een bestuur voorziet, kunnen aan-
dcc]m-miu'x de controle en beslissingsbevoegdheden over de productiemid-
delegeren aan specialisten.” Voor een dergelijke ddLu.un is ]m
e llllthH\ noodzakelijk dat aandeelhouders slechts beperkt a
zijn voor de schulden van de vennootschap.”! Om deze sc hudmﬂ tussen
eigendom en controle mogelijk te maken hee ft het vennootschapsrecht voor-
zieningen getroffen die ervoor moeten zorgen dat zogenac imde monitor- en
agency problemen worden voorkomen. In deze zin biedt het vennootschaps-
recht een standaard organisatiecontract aan dat partijen binnen de grenzen

van de wet kunnen aanpassen aan de voor de organisatie specifieke ereis-

ten in de statuten van de vennootschap.

=4 4 o 141 ™
Het toekennen van rechtspersoonlijkheid en het daarbi) cre€ren van een afgesche

mogen wi mn;\ zaakerediteuren met voorrang kunnen verhalen, is pre iktisch onmog

realiseren door contractuele bepalingen met huidige en toekomstige prive-crediteuren Vil

een aandeethouder van een vennootschap. Door de keuze van een bepaalde ven nootschap

wordt dit voor alle partijen duid zonder telkens in contracten aandacht te best
wescheiden vermogen. Zie Hansmann, H. en Kraakman, R., The Essential H.u

Organizational Role, Yale Law Journal 110: 387-440. Opnicuw gepubliceerd in Mct
I.A.. Raaijmakers. M.J,Gi.C, en Vermeulen, E.PM., The Governance of Close Corpration

and Partnerships, US and European Perspectives, Oxford University Press 2004.

Het aanbieden van deze duale structuur wordt door sommige wetenschappers gezien als eef
van de belaneriikste functies van het vennootschapsrecht. Partijen zouden deze vennodt
schapsrechtelijke structuur kunnen proberen vorm te geven in een traditioneel of *

organisatie’contract. Echter, een dergelijke aanpak is erg ‘lawyer-intensive’. Bovendie

de onzekerheden van zo'n structuur, zeker wat betreft de verhouding met derden, er
Aandeelhouders die unE\ur\c;'L.l en hoofdelijk aansprakelijk zijn. zullen slechts in

/umic|'|l|3\-' gevallen geneigd zijn controletaken te delegeren. Fouten van bestuurders
immers het privé-vermogen van aandeelhouders kunnen aantasten, waardoor een efficien

taaky L|\1L||"—‘._' binnen de organisatie onmogelijk zou worden
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E.P.M. VERMEULEN

Verschillende juridische regels en mechanismen hebben tot doel de belangen
van de aandeelhouder te beschermen tegen opportunistisch handelen van de
bestuurders. Zo moet de procedure tot opmaak en vaststelling van de jaarre-
kening de aandeelhouders informatie verschaffen. Jaarlijks moet er ten min-
te een aandeelhoudersvergadering worden 'mhuudcn Aandeelhouders zijn
uluicr bepaalde omstandigheden bevoegd meer aandee srsvergaderin-
gen bijeen te roepen en agendavoorstellen te doen. Aandeelhouders zijn
bevoegd besluiten aan te tasten.92 Ook kunnen z1) een correctie van de jaar-
ulwme vorderen.”? Het bestuur is gebonden aan het vennootschappelijk
en onderworpen aan wettelijke en statutaire regelingen omtrent verte-
:\l‘.\\t1t\1'Liigil1g.-h\‘\ncgt”luid, De wet bepaalt dat het bestuur gehouden is tot
‘behoorlijk bestuur’.%4 Naast de wettelijke en eventueel statutaire bepalingen
die het bestuur dwingen in de besluitvormingsprocedure rekening te houden
met de belangen van de aandeelhouder, nuanceert het vennootschapsrecht de
scheiding tussen eigendom en controle. Ten eerste blijven belangrijke beslis-
singen die de organisatiestructuur raken uiteraard in de handen van de aan-
deelhouder.? Daarnaast kan de aande >elhoudersvergadering een bestuurder
te allen tijde schorsen en ontslaan. Wanneer de organisatie concernverhou-
dingen structureert, heeft de concernleiding bovendien een instructiebe-
voegdheid en zelfs een plicht tot monitoren over de werkm: 1atschappij die

Juridisch eigenaar is van de productiemiddelen. De werkmaatsch: appij heefi

concernrichtlijnen te volgen en de doelstellingen en strategie van de werk-
:'n't;-Hcimnpu zijn afgeleid van de strategie van de organisatie als zod: nig.?
Op deze manier wordt er door het vennootschapsrecht contractueel vormge-
geven aan de hiérarchische organisatie en bevordert het vennootsche ipsrecht
specificke ‘maatwerk’-investeringen.

Gezien het succes en de populariteit van de BV is lange tijd bea J“LHHLI“LL]LE
dat partijen in voldoende mate in staat /|m eve I1E1JLIL negatieve effecten van
de wettelijke bepalingen d gen te neuftr: 1|m1ul

Nu is voorgesteld dat het BV- ugin meer h\.]\ 1|men van regelend recht gaat

hu atten, moet het zelfs eenvoudiger worden om af te wijken van wettelijke
egels. De BV-vorm wordt op deze wijze alleen maar meer to egankelijk voor

2:16 BW.
e.v. Ry
2:9 en 2:140 BW.
oorbeeld Boek 2 Burgerlijk Wetboek vereist dat besluiten tot statutenwijzigingen, fusies,
Splt en ontbinden door de aandeelhoudersversadering moeten worden genomen
happij waarin de productiemiddelen zijn ondergebracht is onderdeel van de
an de onderneming
M., Limited Liability Companies and Private Companies, in D, Vagts (ed.),
1d Private Organizations, International Encvelopedia of € omparative Law Vol
2, Tiibingen: Mohr Siebeck 1998
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een breder scala van ondernemers. Men zou kunnen beargumenteren dat
door het feit dat partijen gedwongen worden na te denken over de inrichting
van hun organisatic misverstanden en problemen tussen partijen worden
voorkomen. Toch zullen partijen in de praktijk terughoudend kunnen zijn in
het afwijken van wettelijke bepalingen.

In het Ambtelijk Voorontwerp zal door het feit dat de BV een toch meer
institutioneel en dwingendrechtelijk karakter behoudt niet in alle gevallen
contractuele afwijkingen zijn toegestaan. Partijen kunnen bijvoorbeeld niet
afwijken van de voorgeschreven duale organisatiestructuur (waarin onder-
scheid moet worden gemaakt tussen aandeelhouders en bestuurders), onge-
acht of de aandeelhouders en bestuurders dezelfde personen zijn.”® Statuten
kunnen in de nieuwe opzet dus ook niet, zoals mogelijk is gemaakt in Japan
en de Verenigde Staten, differentiéren tussen zogenaamde duale member-
managed (aandeelhouder-bestuurde) en manager-managed BV’s.?° De duale
structuur zou noodzakelijk zijn aangezien een member-managed BV op
gespannen voet lijkt te staan met het juridische principe dat het bestuur van
de BV het vennootschappelijk belang (waaronder naast het belang van aan-
deelhouders ook het belang van werknemers en andere belanghebbenden)
moet dienen en aandeelhouders slechts in hun eigen belang mogen handelen.
Uit het feit dat buitenlandse equivalenten van de BV ook een duale orgaan-
structuur kennen, wordt afgeleid dat de praktijk geen behoefte heeft aan een
andere rechtsvorm. Er wordt expliciet verwezen naar het uitblijven van de
invoering van een aandeelhouder-bestuurde limited. Dat in de Brifse
Company Law Reform voorstellen voor een member-managed limited mel
weinig enthousiasme werden ontvangen, had natuurlijk alles te maken mel
het feit dat sinds april 2001 de VK LLP tot stand was gekomen. Het argt-
ment dat de duale structuur in de praktijk als lastig wordt ervaren omdat i
veel vennootschappen alle aandeelhouders ook bestuurders zijn, moet door
een andere — minder ingrijpende — wijze worden verholpen. Deze mening
lijkt evenwel haaks te staan op de gedachte dat een BV een breed palet aan
toepassingsmogelijkheden heeft. Het onberoerd laten van een grote groep
gebruikers van de BV maakt de herziening van het BV-recht incompleet €n
gekunsteld. Van personen die zowel bestuurder als aandeelhouder zijn, mag

niet worden verwacht dat het belang dat zij dienen afhankelijk is van de "pet

Volgens de expertgroep verdient het dwingendrechtelijk uitgangspunt heroverweging, maat
in het Voorontwerp MVT Eerste Tranche (zie W ww.justitie.nl/themas/wetge
dossiers/BVrecht/Consultatie.asp) past een afwijking van het dwingendrechtelijk systeet
niet in Boek 2 BW.

In member-managed BV’'s wordt er geen onderscheid gemaakt tussen aandeelhouders et
bestuurders, terwijl manager-managed BV’s het Klassieke aandeelhouders-bestuurdess

model hebben
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E.P.M. VERMEULEN

die zij dragen. Een gedeeltelijke herziening van het BV-recht doorvoeren
met de wetenschap dat het, hoewel prima passend binnen de huidige doctri-
ne, niet aansluit op de praktijk, levert uiteraard niet alleen onbegrip voor het
recht op, maar ook de nodige problemen voor de rechtszekerheid. Voor
ondernemingen waarin de functies van bestuurder en aandeelhouder in
dezelfde handen zijn, zullen de informatiekosten hoog zijn, omdat zij moe-
ten nagaan in hoeverre zij kunnen afwijken van de ‘typische’ BV waarin de
scheiding tussen bestuur en aandeelhouders wettelijk is geregeld. Het nader
mvulling geven aan de gewenste structuur van de BV in statuten. reglemen-
ten of aandeelhoudersovereenkomsten zal voor kleinere ondernemingen,
zoals university spin-offs, vaak een kostbare aangelegenheid zijn. Daarnaast
kan een dergelijke one-size-fits-all benadering rechters op het verkeerde
been zetten.!00 Rechterlijk ingrijpen is niet alleen duur en tijdrovend, maar
ook is de kans op een verkeerde uitspraak redelijk groot. Interne conflicten
zijn niet altijd even gemakkelijk in te schatten voor een rechter. 10!

[n veel kleine BV's wordt, zoals in een personenvennootschap. op voet van
gelijkheid met elkaar samengewerkt voor gemeenschappelijke rekening van
twee of meer personen. Deze samenwerking is gericht op het behalen van
vermogensrechtelijk voordeel ten behoeve van alle vennoten door middel
van inbreng van ieder van de vennoten. Hoewel aandeelhouders in zo’n BV
bij gewone meerderheid bestuurders kunnen ontslaan. past deze procedure
niet bij personenvennootschappen, waarin partners slechts bij uitzondering
van hun bestuurstaken kunnen worden ontheven. Een rechter die wordt
geconfronteerd met een dergelijk probleem zal bij voorkeur de beginselen
van het personenvennootschapsrecht moeten gebruiken bij de oplossing van
het conflict. Toch is het niet altijd eenvoudig te zien voor een rechter of hij
'€ maken heeft met een ‘quasi-vof’ BV of een ‘quasi-NV’ BV. Partijen heb-
ben de neiging de feiten te verdraaien om zo hun gelijk te krijgen. Het ver-
keerd toepassen van beginselen van het personenvennootschapsrecht maakt
de BV uiteraard minder aantrekkelijk voor partijen die deze rechtsvorm juist
kiezen vanwege de wettelijke scheiding tussen aandeelhouders en bestuur.
Zeker in de internationale setting zal de BV aan aantrekkingskracht inboe-
ten, omdat, wanneer het vennootschapsrecht en de sociale en maatschappe-

lijke behoeften te ver uit elkaar liggen, ondernemingen eerder geneigd zul-

rheden zijn nu al duidelijk zichtbaar bij de huidige BV die, omdat veel bepalin-

lijk zijn aan die van een naamloze vennootschap, slechts beperkt geschikt is voor de

#eCr besloten ondernemingen. Rechters gaan vaak voorbij aan het besloten karakter en

en de besloten vennootschap als een ‘quasi-NV'. Zie M.LG.C. Raaijmakers.

‘Besloten’ vennootscl ppen: quasi-nv of quasi-vof? Enkele rechtsvergelijkende notities, Ars
Aequi 1994, 43, p, 76-84.

“Zie Mahoney, PG., Trust and Opportunism 1n Close Corporations, National Bureau of

Economic Research (NBER), Working paper 6819 (1998)
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len zijn hun heil te zoeken bij het recht van een andere lidstaat. In een con-
flictsituatie doet de rechter er derhalve verstandig aan de wettelijke uit-
gangspunten van de BV te volgen.!02

Wanneer men een menu van rechtsvormen aanbiedt, kan de rechtsvormkeu-
ze een indicatie geven voor de bedoeling van partijen en zal de efficiéntie en
rechtszekerheid toenemen. Het opzetten van slechts één wettelijke basis-
structuur die geschikt moet zijn voor enerzijds een eenvoudig samenwer-

kingsverband en anderzijds een gecompliceerde joint venture structuur of

een familievennootschap met de daaraan verbonden bijzondere kenmerken,
past niet in deze gedachte. In het licht van de internationale ontwikkelingen,
waar efficiéntie en rechtszekerheid een alsmaar belangrijkere rol gaan spe-
len, lijkt het meer voor de hand te liggen dat rechtsvormen juist een beperk-
ter reikwijdte hebben.!%3 De keuze voor een bepaalde rechtsvorm helpt rech-
ters bij het oplossen van soms moeilijke conflicten tussen partijen — soms
vrienden en familieleden — die samenwerken in een onderneming.!* Het
kiezen voor een personenvennootschap met beperkte aansprakelijkheid zou
tot gevolg hebben dat vennoten die op voet van gelijkheid met elkaar samen-
werken en op basis van perso nenvennootschapsrechtelijke regelgeving wil-
len worden beoordeeld, als zodanig worden behandeld. Bovendien voorkomt
de rechtszekerheid die voortvloeit uit een groter aantal rechtsvormen ven-
nootschapsrechtelijke conflicten. Dit 1eeft weer als bijkomend voordeel dat
de rechterlijke macht in Nederland zal worden ontlast.

leneinde partijen in de praktijk te helpen bij het inrichten van een BV kun-
nen wettelijke modelstatuten worden overwogen. Deze modelstatuten Zijn
ook voorhanden in ander Europese lidstaten, zoals Engeland, lerland,
Finland en Spanje. Door het gebruik van modelstatuten kunnen verschillen-
de soorten BV’ door de wetgever worden gecreéerd. De wetgever kan n
plaats van één set modelstatuten, meerdere opties aanbieden. De ene sel
modelstatuten kan bijvoorbeeld zijn toegespitst op kleinere ondernemingen,
waarin aandeelhouders en bestuurders dezelfde personen zijn, terwijl ee
andere set is gericht op grotere, meer institutionele, BV’ waarin ook pas-

102 7ie Easterbrook. EH. en Fischel, D.R., The Economic Structure of Corporate Las

bridge: Harvard University Press, p. 234

' Deze trend is ook vast te stellen in andere landen. De vx;\. tgroe .\ merkt dit ook op in hadl

rapport (p. 8-9): Naast kapitaalvennootsc
dene landen nieuwe rec |'I~m‘|1 1en met |"\_|T\||\|'_ aansprakel I|k|nu. -_-ummdux eel
beeld de Sociéte pa L Simplifi¢e. de Soe iedad Limitada Nueva En
Partnerschaftsgesellschaft, de limited liability partne -;'\.-','.rl.r' de limited liability
Deze vennootschappen worden gekenmerkt door een grotere inrichtingsvrijheid, analoos
de l\._‘l'-ﬁ‘lh'ﬂ\\ nnootschap

.ns de 2005 Global Entrepreneurship Monitor zijn vrienden en familie de grot

apitaal. Zie Financial Times (Moules. 1.). How start-ups can slow down an econ

26 januari 2005
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sieve investeerders participeren. Een dergelijke benadering kan de rechtsze-
kerheid van de one-size-fits-all BV vergroten. Opdat de praktijk vertrouwd
kan raken met dergelijke modelstatuten ligt het voor de hand dat zij door de
lgever worden vastgesteld. Op deze wijze vastgestelde en aangeboden
modelstatuten (met een quasi-wettelijk karakter) hebben een aantal voorde-
len. 193 Ten eerste kan op de informatiekosten worden bespaard, De publici-
teit van deze modellen genereert commentaar van juristen uit de wetenschap
en de praktijk. De discussie die ontstaat rondom bepaalde modelstatuten
leidt ertoe dat meer adviseurs bekend worden met de modellen en dus eer-
der geneigd zijn ze te gebruiken. Een frequenter gebruik heeft zogenaamde
‘netwerkvoordelen” tot gevolg. Onduidelijkheden in wettelijke modelstatu-
ten worden immers eerder opgelost door jurisprudentie, gewoonten en juri-
dische interpretatie dan bij modellen die momenteel door notarissen en
advocaten worden aangeboden. Slechts in mindere mate kan een dergelijk
effect worden bereikt voor modellen die zijn ontwikkeld door de beroepsor-
ganisatie van notarissen (KNB).106
Gezien de wettelijke herzieningen in andere landen rijst de vraag of de BV
echt een all purpose vehicle moet worden voor het midden- en kleinbedrijf
¢n voor de structurering van ‘besloten’ samenwerkingsverhoudingen zoals
joint ventures. Ook kan er een vraagteken worden geplaatst bij het voorop-
stellen van het belang dat de jurisprudentie en doctrine omtrent de huidige
BV niet hun waarde mogen verliezen. Het lijkt in de lijn van de internatio-

n
Ied

le ontwikkelingen te liggen om naast een moderne BV ook een personen-
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid (LLP) in het leven te roe-

pen,!

heories and Evidence from
, vol, 73 (1995), p. 369-432
in het Ambtelijk Voorontwerp de mogelijkheid opengehouden om op een later
in het kader van een bredere discussie over de modernisering van het onderne-
t, modelstatuten te bespreken. Dit is vreemd. Nu is het de beste tijd de behoette te
. In ons omringende landen heeft men ervaring met modelstatuten. Hier wordt
& VOOr nu een nadere analyse voorgesteld van de werking van modelstatuten.
fussen vrije

naren, in Nede, rifdend perspectief.

er: Kluwer 2003, p -62; Het Financieele Dagblad (McCahery. J.A. en \ ermeulen,

EPM.), LLP versterkt het vestigingsklimaa januari 2004; McCahery, LA, en Vermeu-

len, EPM., The Evolution of Closely Held Business Forms in Europe, Journal of
tion Law. Vol. 26 (2001), p. 857-879; Vermeulen, E.PM., ‘The Evolution of Le
1ess Forms in L ¢ Capital, Joint Venture

inership Structures, Kluwer Law International 2003




Efficiéntie in het vennootschapsrecht: de ontwikkeling van de juis-

te (aanpasbare) regels

Partijen die een onderneming vormgeven zullen bepaalde kosten maken om
de relatie contractueel vorm te geven. Zij zullen meer in detail de rechten en
plichten van de partijen overeen willen komen of er de voorkeur aangeven
dat bepaalde kwesties niet ex ante worden belicht maar zullen worden opge-
lost indien zij zich voordoen. Als uitgangspunt voor de onderhandelingen
kunnen partijen een rechtsvorm kiezen die het dichtst aansluit bij hun wen-
sen. Dergelijke rechtsvormen verschaffen zowel op voorhand een overzicht
van rechten en plichten als achteraf een leidraad voor conflictoplossers om
leemten in het contract op te lossen. Bovendien bevatten deze rechtsvormen
regels van dwingend en regelend recht die de relaties tussen de onderneming
en zijn crediteuren vorm kunnen geven.

Het vennootschapsrecht is grotendeels regelend recht (dit zal in ieder geval
in de toekomst zo zijn). Het helpt partijen de regels die van toepassing zijn
op de inrichting en structuur van hun relatie te beheersen tenzij zij contrac-
tueel in statuten of anderszins daarvan hebben afgeweken. In dit opzicht kan
het vennootschapsrecht worden gezien als een standaard contract tussen par-
tijen. In bepaalde gevallen zullen de regels echter van dwingend recht moe-
ten zijn en is contractuele afwijking niet mogelijk. Vanuit de efficiéntiege-
dachte zal de wetgever dwingendrechtelijke regels moeten overwegen indien
de verwachting bestaat dat zonder deze regels de kans groot is dat eventuele
derde partijen zullen worden benadeeld. Ywingend recht is ook noodzake-
lijk om interne partijen, vaak minderheden, te beschermen tegen opporti-
nistische handelen van de meerderheid.

Dus, indien een wetgever efficiency-minded is!%, zal het recht inzake een
bepaalde rechtsvorm zodanige regels behelzen dat de transactiekosten voor
partijen zo laag mogelijk zijn, waarbij zij maximaal de mogelijkheid moeten
hebben af te wijken indien de (gew ijzigde) omstandigheden daarom vragen.

Het vennootschapsrecht moet er echter voor zorgen dat partijen zo min

mogelijk worden blootgesteld aan opportunistisch gedrag. De wetgever hee
verschillende alternatieven voor het creéren van de meest geschikte weftellj-
ke regel. Uiteraard is het onmogelijk om elke willekeurige onderneming (€
voorzien van de voor die situatie juiste rechtsregels. Er zijn nu eenmaal €
veel verschillende soorten ondernemingen met elk zijn eigen specifieke
eisen en beperkingen. Omdat partijen nu eenmaal niet in de toekomst kun-
nen kijken is het zelfs voor hen onmogelijk een contract te maken dat met
alle mogelijke onvoorziene omstandigheden rekening houdt. Voor de wetge

108 7ie Ayres, 1. en Gertner, R., Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Economic Theor) ol

Default Rules, Yale Law Journal 99: 87
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E.PM. VERMEULEN

ver zal dit helemaal een ondoenbare taak zijn. 199 In de rechtseconomie wordt
daarom meestal aangesloten bij zogenoemde ‘meerderheidsregels’. Deze
regels zullen in de meeste gevallen de voorkeur genieten van partijen die
zich in eenzelfde situatie bevinden. Een wetgever moet deze ‘meerderheids-
regels’ bepalen in een zogenaamde Coasean world, waar de transactickosten
nul zijn. Door deze voorwaarde te stellen, houdt het (te) simpele argument
dat de meeste partijen in de praktijk een bepaalde regel toepassen en dus de
desbetreffende regel geen aanpassing behoeft niet altijd stand. Een efficien-
cy-minded wetgever kan in bepaalde gevallen de wettekst uitbreiden door
aan het regelend recht mogelijke afwijkingen toe te voegen. Door het volgen
van deze methode kunnen suggesties worden gegeven voor regels die door
ten grote groep van gebruikers (niet de meerderheid) zal worden toegepast.
Een voorbeeld hiervan is dat in de wet als regel van regelend recht wordt
opgenomen dat bestuurders worden benoemd door de algemene vergadering
van aandeelhouders,!!% maar dat tevens in de statuten kan worden bepaald
dat het mogelijk is dat een bepaalde groep van aandeelhouders een ‘eigen’
bestuurder benoemt.!!! Dit verduidelijkt de regel en geeft de partijen aan-
Wijzingen over in ieder geval toegestane afwijkingen. Echter het moet te
allen tijde duidelijk zijn dat partijen ook voor andere afwijkingen kunnen
opteren. Door dit expliciet op te nemen, voorkomt de wetgever dat onduide-
lijkheden gaan ontstaan over de toelaatbaarheid van alternatieven. Doet men
dit niet dan kan de rege ing alsnog een dwingendrechtelijk karakter krijgen
Waarvan partijen moeilijk durven af te wijken. Een opsomming van moge-
lijkheden geeft nu eenmaal het gevoel dat er verder niets meer mogelijk is.

Wanneer de wetgever deze methode toepast, zullen de meeste partijen
gediend zijn bij hun rechtsvormkeuze. Personen waarvoor de regels niet
geschikt zijn kunnen daarvan in hun contract afwijken, tenzij het dwingend-
rechtelijke regels betreft. Wanneer grote groepen van potentiéle gebruikers
van een rechtsvorm willen afwijken of in de praktijk daadwerkelijk de
rechtsregel links laten liggen, zal een efficiency-minded wetgever een ande-
'€ rechtsvorm moeten aanbieden. Op deze wijze wordt benadrukt dat wette-
lijke regelingen aangaande rechtsvormen: (1) juiste informatie moeten ver-
schaffen over de eigenschappen van verschillende rechtsvormen: (2) moeten

voldoen aan de vereisten van een meerderheid van ondernemingen die zich

' eenzelfde, maar steeds complexer wordende omgeving bevinden; (3)

voor rechters is het meestal niet mogelijk de juiste regel te vinden voor de oplossing van

bepaald geval. Het gedrag van partijen is vaak niet verifieerbaar, Zelfs al is het mogelijk
Yoor rechters de juiste rechtsregel voor partijen te achterhalen dan gaat de vorming van deze

7 regel toch gepaard met hoge transactiekosten

' Dit zal heg geval zijn in de meeste BV's.

Veel joint ventures kunnen hier behoefte aan hebben. Zie het Ambtelijk Voorontwerp
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belanghebbenden bij een onderneming afdoende moeten beschermen tegen
allerhande opportunistisch gedrag. Het is te verwachten dat, met het oog op
een steeds verdergaande internation: ilisering, jurisdicties die deze lijn volgen
het ondernemerschap het meest bevorderen en investeringen in het bedrijfs-
leven aantrekkelijker maken.!12

h“.’a_’ﬁ: iéntie in het \‘e’!mrm.'.\{'J"It:'{-’\'!'{'f_',‘ln

In het tweede deel van deze bijdrage hebben we kunnen zien dat wetgevers
vaak worstelen met het vormgeven van de juiste wettelijke regels. Het blijkt
dat moeilijke en ingew ikkelde regelgeving vaak blijft bestaz
geintroduceerd. Ten eerste zijn zogenac imde ‘netwerk voordelen’ 1ic kleven
aan het gebruik van bestaande en gestand: ardiseerde rechtsvormen, zoals de
BV. en de bekendheid met deze rechtsvorm dikwijls aanleiding voor een
voortdurend gebruik van een minder aantrekke lijke regel (een regel waar het
merendeel van de gebruikers van af wil wijken). Vooral startende onderne-
mingen zijn vaak huiverig af te wijken van de ‘gevestigde orde’.

In Europa zijn er bove sndien een aantal andere factoren aan te wijzen die de
modernisering van vennootschapsrecht in de weg staan. De Europese har-
monisatie van het vennootschapsrecht, die regels inzake de bescherming van
schuldeisers en kapitaalverschaffers tracht te harmoniseren, heeft een rem-
mende werking op de modernisering van het vennootsc hapsrecht in het alge-
meen. Hoewel dit Europese proces vooral betrekking heeft op publieke ven-
nootschappen hebben wetgevers de neiging de werking van harmonisatie-

richtlijnen uit te breiden en in meer of mindere mate toegepast op de beslo-
ten vennootschap. Omdat het hier meestal gaat om dwingendrechtelijke

bepalingen heeft deze benadering standaardisatie juist in de hand gewerkt en
1 a

de weg naar een grondige herziening voor een !dl]“dll]]“ pulmh belem-
merd. Het feit dat de ontwikkeling van het vennootschaps

in handen is van personen met een juridische achtergrond levert nnk gen ver-
klaring op voor het bestaan van minder optimale regels. In een herzienings-

rechtseconomische literatuur worden nog twee andere mogelijke soorten WetiClae
enoemd. Ten eerste zijn er de zogenaamde Ity defe ules, Deze g
gel die de meerderheid wenst Omdat een van de partijen van de penali
rule wil afwiiken wordt de nodige informatie verschaft aan de andere partij, Een yoorbeeld
is een regel in het personenvennootschapsrecht dat gelijke verdeling van winsien ¢n
+en voorstelt, terwijl een van de partijen een v eel grotere mmvestering heeft gedaan Een
voorkomende regel 1s een Z0g senaamde m wddy default rule, £
voorgesteld omdat het ex ante te moeilijk en kostbaar is om de juiste reg | vast te stellen. U/
verwijzing naar de redelijkh eid en billijkheid in art. 2:8 BW is zo’n regel. Het is in sommi

ge gevallen eenvoudiger dat de rechter achteraf de regel bepaalt voor een specificke Siu
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E.PM. VERMEULEN

proces wordt vooral gekeken of de voorgestelde ver: inderingen passen in het
systeem van de bestaande wet en jurisprudentie. Op deze manier blijft het
recht zich volgens een bepaalde in het verleden ingeslagen weg ontwikkelen
en is de kans natuurlijk groot dat het uit de pas loopt met de wensen van de
praktijk.!3 Moderniseringen ‘moeten’ in deze gevallen immers altijd ver-
klaard kunnen worden vanuit beginselen van het recht zelf, 114
Ook het feit dat de praktijk heeft leren werken met bestaande regels staat
vernieuwing in de weg.!15 Zelfs wanneer wetgevers gegronde redenen heb-
ben het huidige systeem te verlaten zijn regels niet altijd optimaal, Wanneer
dan eindelijk de weg van verbeteringen in het vennootschapsrecht is inge
slagen, duurt het vaak lang voordat deze ver: inderingen zijn dnmuunu.f
Het vennootschs ipsrecht staat over het algemeen niet hoog op de politieke
agenda. Regeringen richten hun pijlen liever op onderwerpen uit het maat-
schappelijk debat. Dit laatste is het geval wanneer hc! rcch! wordt herzien
vanwege plotselinge sociale en economische ontwikk Een recent
voorbeeld van snelle veranderingen in het \umuomlmpmum waaraan een
grote politieke lading was verbonden waren, na de diverse boekhoudschar-
dalen waarbij beleggers en andere belanghebbenden grote schade leden, de
ontwikkelingen op het gebied van corporate governance. Het is echter,
gezien de huidige houding van nationale wetgevers en de steeds grotere
Internationale druk, waarschijnlijk dat efficiénte hervor mingen steeds vaker
het daglicht zien. Het midden- en kleinbedrijf en andere betrokken belan-
gengroeperingen gaan steeds meer invloed uitoefenen op het wetgevings-
proces. Was het vroeger eenvoudig om de status-quo te beschermen en inno-
vatieve wetgeving in de kiem te smoren, in de huidige internationale en tech-
nologische omgeving staan w etgevers steeds meer open voor een wetgeving
die aan partijen de juiste infrastructuur biedt om een bedrijf op te starten en
' ontwikkelen. Het Ambtelijk Voorontwerp zoals dat in de drie tranches is
gepresenteerd, laat zien dat de wetgever op het juiste spoor zit. De uitgangs-
punten zoals verwoord in het voorstel sluiten aan bij de internationale trends
tn geven de indruk dat we hier te maken hebben met een efficiency-minded

\. en Roe, M.J, A Theory of Path Dep gmluiu in Corporate Ownership and
rd Law Review, vol. 52 (1999), p. 127-170.

re Theory of Law, Berkely: University of California Press (1967): Posner.

:line of Law as an Autonomous Discipline: 1962-1987. Harvard Law Re view,

R (1987), p. 761-780

¢ Kahan, M. en Klausner. M.. Path De pendence in Corporate Contracting: Increasing

Herd Be |H‘ 1or and Cognitive Biases, Wash ungton University Law Quaterly, vol. 74
347-366: K: than, M. en Klausner, M., Standardization and Innovation in Corporate

r “The Economics of Boilerplate’), Virginia Law review, vol. 83 (1997). p

. Contracts, Elites, and Traditions in the Makir 1g of Corporate Law, Columbia
w, vol. 89 (1989). p. 1703-1747.




DEEL III

wetgever. In de ogen van de wetgever moet het nieuwe BV-recht minder
dwingend en meer re gelend recht bevatten en meer vrijheid geven aan aan-
deelhouders om de nndurlumnn naar eigen inzicht en wensen vorm fe
geven, met voldoende waarborgen voor derde partijen. De wetgever stelt
voor regels die onnodig belemmerend of ineffectief zijn te laten vervallen.
De administratieve lasten moeten drastisch worden verminderd, maar er
moet wel een evenwichtige bescherming van crediteuren worden gegeven.
De efficiéntie zal zeker worden gediend wanneer rechtsonzekerheden wor-
den weggenomen. Gezien de soms revolutionaire internationale ontwikke-
lingen moet aangesloten worden bij de hedendaagse, nationale en interna-
tionale, praktijk.
Toch zit er een zekere dubbelzinnigheid in de uitgangspunten van het
Ambtelijk Voorontwerp. Men wil geen nieuwe rechtsvorm, maar wel aan-
sluiten bij ontwikkelingen in de ons omringende landen en de Europese
Unie. Zoals we hebben gezien, is er een nieuwe rechtsvorm geintroduceerd
in het Verenigd Koninkrijk, die alsmaar populairder wordt. F rankrijk heeft al
eerder een zeer succesvolle joint venture vennootsc hap, de SAS, ingevoerd.
Het kan zijn dat de wetgever met de ons omringende landen Belgié en
Duitsland bedoelt. En inderdaad het merendeel van de Europese lidstaten
heeft (nog) geen nieuwe rechtsvormen ingevoerd. Aansluiten bij de ontwik-
kelingen in Duitsland, waar de wetgever de grootst mogelijke moeite heeft,
aanpassingen in het GmbH-recht door te voeren (met de steeds groter wor-
dende dreiging van de Britse limited tot gevolg) lijkt geen juist uitgangspunt
wanneer men open innovatie zo hoog in het vaandel heeft staan. Om het
imago en onderscheidend vermogen van Nederland te versterken lijkt het
verstandiger aan te sluiten bij andere internationale ontwikkelingen.
Rechtsvormen die een minder stringente management structuur kennen
bewijzen steeds meer hun waarde op het gebied van technologie en intellec-
e eigendomsrechten. In het volgende deel van deze bijdrage zullen de
VOOr \Igllm uit het Ambtelijk Voorontwerp kort de revue passeren en op hun
economische en rechtsvergelijkende merites worden getest. Hierbij zal een
onderscheid worden gemaakt tussen regels die toezien op de oprichtings-

procedure, de interne organisatie en de externe organisatic.

4. Een economische en rechtsvergelijkende analyse van de voor
stellen nit het Ambtelijk Voorontwerp

In dit deel van de bijdrage wordt de dhm\ iteit van dL mnrt-uldd » regels

bepaald aan de hand van de in het vor

wetgeving een rol kunnen spelen. Er /1] worden u-,l\ulxm of llk aangepaste

maatregel beter aansluit bij wat de meerdert heid van de gebruikers van de BY

voor ogen staat of dat het meer te verklaren 1s vanuit de historie en het sy$

teem van de wet. In deze bijdrage wordt een andere opbouw ge evolgd dan
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E.P.M. VERMEULEN

aangehangen in de drie tranches. Eerst zullen maatregelen die de oprichting
van de BV vergemakkelijken worden bekeken. Vervolgens zullen de interne
verhoudingen aan de orde komen. Dit deel zal worden af gesloten met de ver-
houdingen tussen de BV en derden.!!7 Opgemerkt dient te worden dat hier
slechts de strekking van de voorgestelde regels wordt besproken. Eventuele
tekstuele aanpassingen en verbeteringen worden buiten besc houwing gela-

. Het commentaar zal zoveel mogelijk worden gegeven vanuit het per-
~p-'-\.m1 an partijen die op enig moment zijn betrokken bij een ‘open inno-

vatie’ proces.
Oprichting

Partijen die een onderneming willen opstarten op een effectieve en snelle
manier zonder teveel met onnodige formaliteiten te worden lastig gevallen,
ziyn geholpen bij een wettelijke regeling die zoveel mogelijk aansluit bij hun
behoeften en duidelijke instructies geeft omtrent de mogelijkheden om van
de wettelijke regeling af te wijken. Het is al een aantal keren ben: adrukt: het
uitgangspunt voor de mndum en ih\l!uk BV zou ‘regelend recht’ moeten
zijn. De bepalingen (waar an-
daardcontract vormen dat een '-.\&L‘I\[HU’L][H" is van de eisen van dc meeste
ge bruikers. Het BV-recht moet een duidelijke en uitgebreide wettelijke rege-
fing (van regelend recht) omvatten was arop de deelnemers kunnen terugval-
len indien hun overeenkomst/ statuten geen uitkomst bieden. Zij moeten ech-
ter wel kunnen afwijken van de wettelijke regeling en worden vrijgelaten in
de keuze van de interne organisatie en structuur van hun onderneming. Een
moderne BV maakt in beginsel een onderscheid tussen aandeelhouders en
bestuurders. Een me mber-managed (aandeelhouder-bestuurder) BV zou
echter mogelijk moeten zijn mdn,n partijen daar behoefte aan hebben.!!8 De
oprichtingsprocedure van een BV moet eenvoudig en vrij van onnodige for-

maliteiten zijn. Het registreren bij de Kamer van Koophandel zou langs elek-
tronische weg mogelijk moeten zijn.!!? Deze mogelijk is al gerealiseerd in
andere k.u[m Ook zou kunnen worden aangesloten bij |u|mimi\s waar
voor de oprichting slechts statuten nodig zijn die ten minste de handelsnaam
en het adres bevatten. In deze gevallen zijn partijen vrij om allerlei andere

zaken in de openbare statuten te regelen, zoals de orgaanstructuur en

Asvoorstel kan worden ingedeeld in zes hoofdonderdelen: orgaanstructuur en
ien/aandelen en certificaten/beslotenheid/gesc hillenregeling/kapitaal en vermo-
ge onderwerpen.
rm Limited Liability Company Act geeft zo'n mogelijkheid. De wetgeving wordt
door niet onoverzichtelijk
« DTI (Department of Trade and Industry), Company Law Reform: Small Business
Ummary, March 2005




bevoegdheden, soorten aandelen en certificaten, een eventuele geschillenre-
geling, onderwerpen over het kapitaal en vermogen en rechten en plichten
van de aandeelhouders.!20 Echter de pz irtijen kunnen er ook voor kiezen de
structuur en organisatie vast te leggen in een ov ereenkomst tussen de partij-
en die niet openbaar hoeft te worden gems 1akt, Wanneer geen uitgebreide
overeenkomst wordt gemaakt, is de wet van toepassing.!2! De flexibiliteit in
combinatie met rechtszekerheid is de grote aantrekkingskracht van een der-
gelijke aanpak.
Wanneer we het Ambtelijk Voorontwerp voor de moderne BV bekijken komt
dit idee echter niet hLiLma 1l naar voren. Het h]kl dat er maar moeilijk
afstand kan \\mdm \_LLd 12 ingen zoals deze nu gel-
den. Uiteraard u.[hdumum ten opzicht van de
huidige wet, maar men heeft ¢ mehcc'd ]wuhiumn uit de praktijk op te los-
sen door de wettelijke regels hier en daar aan te passen. Dit levert gezien de
sacties die zijn binnengekomen op de gej subliceerde tranches toc h veel pro-
\lcmcn op.'22 In de in het Voorontwerp voorgestelde opzet blijven er nog
steeds problemen ontstaan rondom de vraag hoe statuten en aandeelhou-
dersovereenkomsten zich tot elkaar verhouden. Afspraken uit een aandeel-
houdersovereenkomst moeten toch vaak weer worden vertaald in een statu-

120 i i } O e Sy i
120 Nader onderzocht moet worden in |]-!L'\<_'l.!-c een notariéle akte nodig 15 voor de opric

In veel andere jurisdicties is een notariéle akte ook geen vereiste. De notariéle akte s

niet altijd iets toe. De m-[n is hoeft niet te controleren of het * vennootschapscontract in strjd

is met de wet vanwege het steeds meer tot uitdrukking komende ‘regelend recht’
de regeling voor de BV, In de twaalfde en dertiende eeuw waren notarissen nodig
registreren van samenwerkingscontracten. Koo plui en handelaars wilden vaak alleet

{
zaken doen middels een notaris. De notaris werd gezien als een syn nbool van eerly) ‘|.l. den

vertrouwen. Zie Milgrom, PR., North, D.C. en Weingast, B.R., The Role of Institutions i
the Revival of Trade: the Law Merchant, Private Judges, and the Champaj Fairs
Fconomics and Politics. vol. 2 (1990), p. 1-23. In het huidige systeem van de wet lijken
rissen te worden gebruikt voor het tockennen van rechtspersoonlijkheid aan rechtsvormen
Nu door de vrije keuze van vennootschapsvormen de tegenstelling tussen con wotuele
samenwerkingsvormen en rechtspersonen afneemt, komt dit deel van de notarisfunctie 00K
m.uh.- druk te staan. Het ministerieel toezicht (middels een verklaring van geen bezy
nodig is voor de oprichting van een BV kan zeker achterwege blijven Ministericel Il'Cr"-J"
past niet in een tijd waarm bedrijven buitenlandse rechtsvormen kunnen kiezen vot
structurering van hun ondernemingen. Bovendien kan de verklaring van geen bezwaar ¥l
eenvoudig worden ontweken door een bestaande vennootschap over te nemen
| Doordat de wet een standaardcontract aanbiedt dat de meeste gebrutkers van deze yorm
yanspreekt, wordt de efficiéntie verhoogd. Zie Easterbrook, FH. en Fischel DR.. The
Economic Structure of Corporate Law, Cambridge: Harvard University Press 1991
2 Zie Het Financieele Dagblad, Vereenvoudiging by-recht belemmerd, 14 apnl
Financieele Daghlad, In de by staat wereld straks op z'n kop, 28 li 2005; Het I
blad. Zinloze reanimatie van geschillenregeling, 18 augustus 2005 Het
lad, Klein belang slechter af met nieuw BV-recht, 8 september 2005; Het Fi
Dagblad, Aansprake lijkheid heeft haar grenzen, 10 november 2005; Het [

Dawhlad. Minister moet nu eindelijk eens doorp: ikken met flexibiliseren BV, 16.n
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E.PM. VERMEULEN

taire bepaling. Dit geldt vooral voor de bepalingen die worden voorgesteld
in de tweede tranche (zoals de beperking van de ov erdraagbaarheid van aan-
delen en de verplichting tot overdracht van aandelen). maar bijvoorbeeld ook
voor de verhouding tussen aandeelhouders en bestuurders. Het zou wat
etreft de transactiekosten en rechtszekerheid veel beter zijn wanneer het
mogelijk wordt de inrichting en werking van de vennootschap zoveel moge-
lijk te regelen in één document, Wijzigingen van de inrichting behoeven in
beginsel de instemming van de aandeelhouders. 123

Interne verhoudingen
421 BESLOTENHEID EN INRICHTING

De tweede tranche van het Voorontwerp geeft de gebruikers van een BV, in
vergelijking tot de huidige regeling, veel meer vrijheid van inrichting. De
verplichte blokkeringsregeling wordt afgeschaft. Vennootschappen kunnen
een dergelijke regeling naar eigen inzicht vormgeven. Toch zijn er beperkin-
gen in de vrijheid die partijen hebben bij het structureren van de onderne-
ning. Deze zijn voornamelijk gelegen in de bescherming van minderheids-
aandeelhouders. Dit is begrijpelijk en sluit bovendien aan bij de wettelijke
bepalingen die men in andere landen tegenkomt. Bij het lezen van de twee-
de tranche lijkt het er echter op dat het voorstel te veel heeft willen aanslui-
ten bij het huidige systeem van de afdelingen 1 en 2 van titel 5 en afdeling
| van titel 8 Boek 2 BW. Het resultaat is een gekunstelde regeling: aan de
ene kant geeft men de partijen meer inrichtingsvrijheid, maar aan de andere
kant wordt er meteen weer iets van die vrijheid ontnomen. Een mooi voor-
beeld hiervan is de afschaffing van de verplichte blokkeringsregeling. Dit is
met het oog op de besparing van transactiekosten en een vergroting van de
nrichtingsvrijheid een verademing. Echter, het blijde gevoel dat joint ventu-
Ie partijen en investeerders van risicokapitaal hiervan krijgen, is van korte
duur. Het voorgestelde art. 2:195 BW bepaalt namelijk dat de overdraag-

baarheid van aande en (alleen) bij statuten kan worden beperkt of geduren-
de een bepaalde termijn kan worden uitgesloten. Deze regeling dient wel
Zodanig te zijn dat de aandeelhouder die di verlangt een prijs ontvangt,

nanimiteitseis is bijvoorbeeld gewenst bij het opnemen van verplichtingen die aan het
1oudersschap kunnen zijn verbonden. In het Ambtelijk Voorontwerp is in art. 192
genomen dat de statuten dergelijke verplichtingen kunnen bevatten. Omdat voor een sta-
2 in beginsel een twee derde meerderheid nodig is, kan dit voorstel opportu-

h handelen van de meerderheid in de hand werken. Het Voorontwerp heeft getracht dit
°n op te lossen door in de geschillenregeling aan minderheidsaandeelhouders een uit-

ter beschikking te stellen indien een statutaire verplichting de overdracht van aan

onmogelijk of uiterst bezwaarlijk maakt (art. 343 lid 2 sub a) (zie hieronder in 4.2.2)

| 60




DEEL Il

gelijk aan de waarde van zijn aandelen, vastgesteld door een of meer onaf-
hankelijke deskundigen. Dit kan conflicteren met de contractuele exit-
mechanismen die in joint venture en venture capital contracten gemeengoed
zijn geworden.'?4 In de praktijk worden bijzondere ‘exit’-regelingen
gebruikt met exotische benamingen als ‘Russian roulette’ en ‘shotgun’
Deze komen er in de regel op neer dat ieder van de partners kenbaar kan
maken dat hij zijn aandelen voor een bepaalde prijs aan de andere partner(s)
aanbiedt. maar tevens moet aanvaarden dat die andere(n) daarop zijn/hun
eigen aandelen tegen dezelfde prijs kunnen aanbieden met de verplichting
voor degene die het eerste bod uitbrengt deze ook daadwerkelijk te verwer-
ven. Biedt A zijn aandelen aan aan B tegen een bepaalde prijs, dan kan B,
indien hij de prijs te hoog vindt, zijn aandelen aanbieden aan A voor de door
deze zelf genoemde prijs. A is dan verplicht dat aanbod te aanvaarden. Dit
soort bepalingen kunnen niet eenvoudig in de statuten worden opgenomen
en dus zijn partijen toch aangewezen op de aandeelhoudersovereenkomst.
Zij dienen zich dan wel bewust te zijn van de spanning tussen deze contrac-
tueel geaarde regelingen en het wettelijke statuut van de BV, waar dus ook in
de nieuwe opzet de inrichtingsvrijheid beperkt blijft.

4.2.2 BESCHERMING MINDERHEIDSAANDEELHOUDERS

Minderheidsaandeelhouders in een BV kunnen de dupe worden van oppor-

tunistisch gedrag van de meerderheid. De meerderheid zou op verschillende

manieren kunnen proberen de minderheid ten eigen gunste te benadelen: (1)
door het ontnemen van geld en goederen aan de vennootschap; (2) door aan-
delen uit te geven aan zichzelf waardoor het belang van de minderheid ver-
watert: (3) door corporate opportunities toe te eigenen; of (4) door belang-
rijke informatie achter te houden. Omdat er geen markt is voor aandelen if
cen BV moet een minderheidsaandeelhouder zoveel mogelijk worden
beschermd tegen elke vorm van opportunistisch handelen van de meerder:
heid. Het BV-recht bevat reeds een aantal beschermingsmaatregelen.
Aandeelhouders hebben het recht aandeelhoudersvergaderingen bij e
wonen. Zij kunnen besluiten van organen aantasten (art. 2:14-2:16 BW). De
publicatie van de jaarrekening geeft een aandeelhouder een extra waarborg.
Hij kan zelfs correctie van de jaarrekening vorderen (art. 999 e.v. Rv). Eris
ook nog de algemene redelijkheid en billijkheidsnorm van art. 2:8 BW, die
de meerderheid verplicht ook met de belangen van de minderheid rekening

124 Oyerzichten van dergelijke bepalingen zie ook Vermeulen, E PM., Towards
*‘Company’ Structure for High-tech Start-ups in Europe, Maastricht Journal of Euro
and Comparative Law 8: 233-275; Vermeulen, E.PM.. The Role of the Law in Developi
Efficient Corporate Governance Frameworks, in Corporate Governance of Non-List®
Companies in Emerging Markets, ( YECDPublishing (2006)
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E.P.M. VERMEULEN

te houden. In het voorontwerp worden de rechten van minderheidsaandeel-
houders nog eens versterkt door aandeelhouders die alleen of gezamenlijk
ten minste een honderdste van het eigen vermogen hebben, het bestuur en de
raad van commissarissen onder bepaalde voorwaarden kunnen verzoeken
een vergadering bijeen te roepen.!25 Hetzelfde geldt voor het agenderings-
recht.!26 Volgens het Voorontwerp is deze bescherming niet voldoende en er
wordt dan ook een op een aantal punten verbeterde geschillenregeling voor-
steld.

ge
De huidige geschillenregeling voldoet niet. De procedure is te ingewikkeld
en neemt teveel tijd in beslag. De praktijk lijkt ook niet veel vertrouwen te
hebben in de nieuwe regeling. De belangrijkste bezwaren zijn nog steeds de
gang naar de rechter en de verplichte waardebepaling door deskundigen. Het
valt niet te verwachten dat een dergelijke procedure veel meer conflicten
gaat oplossen dan de huidige regeling.!27 In de reacties is voorgesteld aan te
sluiten bij de regeling van de personenvennootschap waar vennoten alleen
wanneer de redelijkheid en billijkheid zich daartegen verzet, kunnen opzeg-
gen. Indien de vennootschap blijft voortbestaan. is de vennoot gerechtigd tot
een bedrag dat gelijk is aan de waarde van ztjn/haar economische deelge-
rechtigdheid. 128

Echter, deze oplossing zou een (te) uitgebreide bescherming van minder-
heidsaandeelhouders zijn die opportunistisch gedrag (van de minderheids-
aandeelhouder) in de hand werkt. Anders dan in een personenvennootschap
(Waar de vennoten bovendien hoofdelijk aansprakelijk zijn) is een BV meer
gebaat bij een regel waarin aandeelhouders niet te snel kunnen uittreden.
Stel dat in een incubatorproject besloten wordt een BV op te richten waarin
zowel de ingenieurs met het goede idee, het bedrijf waarin het idee in eerste
Instantie is ontwikkeld en derde investeerders aandeelhouder zijn. Hier zijn

n de derde tranche van het Voorontwerp worden mogelijk aandelen zonder nominale waar
- Voorgesteld. Dit zou een logisch gey olg zijn van het feit dat ook het minimumkapitaal
Ciste verdwijnt, Vandaar dat hier niet wordt gesproken van het geplaatste kapitaal maar

en vermogen. Omdat in de praktijk behoefte bestaat aan de invoer g van aande-

len zonder nominale waarde (geen waardering noodzakelijk, niet direct een bankreken

spoedoprichting mogelijk), ligt het voor de hand aandelen zonder nominale waarde in
eren. Partijen zouden de keuze moeten hebben. De wet zou bijvoorbeeld kunnen bepa-
ten dat aandelen een nominale waarde hebben, tenzij partijen anders zijn overeengekomer
{in de statuten), In veel I uropese landen heeft men echter nog afgezien van invoering van
lelen zonder nominale waarde. omdat men de herziening van de Tweede Richtlijn wil
-‘l».i!lL n s
et oog op de lwn‘uln‘ﬂnrng van minderheidsaandeelhouders is in het Voorontw erp ook
dald dat een besluit tot statutenwijziging wordt genomen met ten minste twee derden van
rachte stemmen, Gezien in 4.1 is bepleit om de verplichte gegevens in de statuten

' een minimum te beperken, wordt van verdere behandeling van dit punt afgezien

et Voorontwerp MvT Tweede T ranche meldt dat sinds de inwerkingtreding van de geschil-

L

2 slechts vijftien procedures Z1jn gevoerd

voorgestelde afdeling 5 van titel 7.13 Boek 2 BW.
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drie ingrediénten bij elkaar gebracht die noodzakelijk zijn om het project
verder te ontwikkelen. Het wegvallen van één van de ingrediénten zou desas-
treuze gevolgen hebben voor het project. Part ijen zijn dus niet gebaat bij een
vrij eenvoudige uittreedregeling.2? Hetzelfde kan worden gezegd van een
familiebedrijf waarin de tweede of derde generatie aandeelhouders zitten.
Een minder in het bedrijf geinteresseerde aandeelhouder kan door uit te tre-
den een grote financiéle druk leggen op het bedrijf.

Een juiste regeling voor de BV kan men vinden in de Delaware Limited
Liability Company Act. Wanneer we deze regeling volgen, kan een aandeel-
houder alleen maar uittreden overeenkomstig de bepalingen in de statu-
ten/overeenkomst. Als er niets is opgenomen, kan hij/zij alleen in uitzonder-
lijke gevallen uittreden. Hij zij is dan gerechtigd tot datgene wat is overeen-
gekomen. Indien niets is bepaald is hij/zij gerechtigd tot de fair value van de
aandelen.!30 In een dergelijke omgeving moeten aandeelhouders wel worden
beschermd tegen zogenaamde non-pro-rata uitkeringen. Dit wordt onder
andere bewerkstelligd door het voorkeursrecht van bestaande aandeelhou-
ders bij de uitgifte van nieuwe aandelen. Onder het huidige recht biedt ook
art. 2:216 lid 8 BW enige bescherming door te bepalen dat geen van de aan-
deelhouders geheel kan worden uitgesloten van het delen in de winst.!’!

MONISTISCHE STRUCTUUR

In het wetsvoorstel wordt afgezien van een regeling voor het instellen van
een monistisch systeem. Met een monistisch systeem wordt een stelsel
bedoeld waarin ook het toezicht van het bestuursorgaan binnen datzelfde
orgaan is geregeld (in plaats van het instellen van een raad van commissa-

rissen). Het instellen van een monistisch systeem zou in de huidige wet reeds

mogelijk zijn. Een efficienc y-minded wetgever ziet de wet echter mede als

hulpmiddel voor partijen bij het vormgeven van hun relatie en onderneming
Door het opnemen van de mogelijkheid tot het instellen van een monistisch

stelsel worden rechtsonzekerheden weggenomen. Bovendien is er vanuit de

129 7ie Rock. E.B. and Wachter, M.L. (1999), Waiting for the Omelet to Set; Match-5]
Assets and Minority Oppression in Close Corporations, Journal of Corporation Law 2
948, Opnieuw gepubliceerd in McCahery, JA.. Raaijmakers, M.JG.C. en Verm
E.PM.. The Governance of Close Corprations and Partnerships. US and Europsit

erspectives, Oxford University Press 2004

Een combinatie van eenvoudige uitreedmogelijkheden en beperkte aansprakelijt

wanneer men deze redenering volgt in een aparte regeling voor een Nederlandse

nen worden opgenomen. Zie McCahery, JA. en Vermeulen, E.PM., Understand

(Un)incorporated Business Forms, Amsterdam Center for Corporate Finance (2002)

131 Het is derhalve verassend dat het voorgestelde art. 2:216 lid 6 BW bepaalt dat de stalte
1 wiordel

kunnen bepalen dat aandeelhouders van een bijzondere soort of aanduiding kunne

uitgesloten van deling in de winst of reserves van de vennootschap
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E.P.M. VERMEULEN

internationale praktijk een zekere behoefte aan een dergelijk stelsel. De
governance structuur van internationale joint ventures en met risicokapitaal
ondersteunde bedrijven kunnen gebaat zijn bij een monistisch stelsel waar-
mee de betrokkenheid van de toezichthouder kan worden vergroot. Het ver-
duidelijken van bepaalde juridische mogelijkheden in de wet is overigens
zeer gebruikelijk in het Amerikaanse vennootschapsrecht, 132

STEMRECHTLOZE AANDELEN

Hier gelden dezelfde overwegingen als bij 4.2.3. Stemrechtloze aandelen
zouden niet nodig zijn omdat met bepaalde constructies een vergelijkbaar
resultaat kan worden behaald. Er wordt gewezen op een statutair winstrecht
en de certificering van aandelen. In beide gevallen wordt er een financicel-
ecconomisch belang gecreéerd zonder dat de belanghebbende zeggenschaps-
rechten krijgt toegewezen. Vanuit een transactiekosten-perspectief zijn dit
geen argumenten om af te zien van de invoering van stemrechtloze aandelen.
In de internationale praktijk is de certificering waarbij aandelen worden
gehouden door een administratiekantoor een moeilijk te begrijpen construc-
tie, die alleen maar kan leiden tot rechtsonzekerheden en leidt tot hoge trans-
actickosten die gerelateerd zijn aan het in stand houden van een administra-
tickantoor. Wanneer men wil aansluiten bij de internationale praktijk is de
voering van stemrechtloze aandelen noodzakelijk. Uiteraard moet de wet-
telijke regel (van regelend recht) bepalen dat ieder aandeel ten minste één
stem heeft. Partijen moeten, zoals wordt voorzien in het voorgestelde art.
2:228 BW. in staat zijn een flexibele stemrechtverdeling mogelijk te maken,
dus ook aandelen zonder stemrecht uit te geven. 133

425 DE VERHOUDING TUSSEN DE ORGANEN VAN DE Vi NNOOTSCHAP

tr wordt voorgesteld het orgaanbegrip (art. 2:189a BW) te handhaven en de

MINE van organen als het aantal besluiten waarvoor het orgaanbegrip
belar

grijk is uit te breiden. Een verduidelijking van het begrip orgaan is van-
tit-een transactickostenanalyse noodzakelijk. Opportunistisch gedrag kan
worden voorkomen door belangrijke besluiten te laten nemen door organen

Waarbij insiders betrokken zijn. In dit opzicht kunnen ook eventuele min-
derheden worden beschermd, omdat er minder mogelijkheden zijn bepaalde

|"~‘lill'|;:r"_;'k-\- informatie achter te houden.

gl. Delaware Limited Liability ¢ ompany Act.
L eart. 2:228 BW wordt voor een besluit tof statutenwi) zig 2en ande-
ling unanimiteit vereist in een vergadermg waarin het > plaatste
IS vertegenwoordigd. Dit lijkt onnodig zwaar te zijn indien de “getroffen’ aandeel-

met het » oorstel immstemmen,
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De verhouding tussen de verschillende organen is onder andere geregeld in
het voorgestelde en verduidelijkte art. 2:239 lid 4 BW. Hierin is bepaald dat
de statuten kunnen bepalen dat het bestuur zich dient te gedragen naar de
aanwijzingen van een ander orgaan van de vennootschap. Het bestuur 1s
gehouden de aanwijzingen op te volgen, tenzij deze in strijd zijn met het
belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming. In
besloten verhoudingen ligt het vanuit de transactiekostenbenadering meer
voor de hand deze bepaling in de wet uit te werken. Als een regel van rege-
lend recht zou kunnen worden opgenomen dat bestuurders instructies van de
algemene vergadering moet opvolgen. Een algemene regel moet verduide-
lijken dat het bestuur de belangen van andere ‘stakeholders’ in het besluit-
yormingsproces moet meenemen. De statuten kunnen een nadere invulling
van de regel bevatten. Door de ‘instructiebevoegdheid’ als regel op te nemen,
wordt onder meer voorkomen dat buitenlandse investeerders die later toetre-
den en van een aanwijzingsbevoegdheid mogen uitgaan worden verrast
omdat de statuten hierover zwijgen. Een verplichting om uitdrukkelijk van
de instructicbevoegdheid af te wijken sluit beter aan bij de praktijk en de
verwachtingen van partijen dan een regel die bepaalt dat uitdrukkelijk in de
instructiebevoegdheid moet worden voorzien.

Wat betreft de benoeming en het ontslag van bestuurders en commissarissen
kan nog het volgende worden opgemerkt. De wet bevat een regeling die door
de meeste BVs zal worden toegepast. De benoeming en het ontslag is een
bevoegdheid van de algemene vergadering. Van deze wettelijke regel kan
worden afgeweken in de statuten. Om de partijen bij een BV te helpen.
noemt de wet een aantal mogelijke (en in de praktijk voorkomende) alternd-
tieven. zoals de bepaling dat bij statuten kan worden bepaald dat de benoe-
ming van een bestuurder geschiedt uit een voordracht of door een vergade-

ring van aandeelhouders van een bepaalde soort of aanduiding. Op zichzell
is dit correct. Alleen de afwijkingen lijken limitatief. Dit zou moeten worden
aangepast.!34 Zoals is opgemerkt in verschillende commentaren op het voor

ontwerp moet het bijvoorbeeld ook mogelijk zijn te bepalen dat de raad van
commissarissen (in niet structuur-BVs) is belast met de benoeming vl
bestuurders. Ook worden in het voorstel dwingendrechtelijke regels gehand-
haafd (bijvoorbeeld het mogelijke terzijde stellen van kwaliteitseisen Vool
bestuurders of het feit dat in ieder geval voor de benoeming van een bestuur-
der alle aandeelhouders aan de besluitvorming moeten kunnen deelnemen)

134 Hierbij kan nog worden opgemerkt dat het verlaten van het dwingendrechtelijk k g
nd kan

veel kan bijdragen aan de vraag of bepaalde afwijkingen mogelijk zijn. In dit ver
worden verwezen naar de model act voor de VS LLC. In de operating agreement 15 all

gestaan voorzover de bepalingen niet in strijd zijn met de limitatieve opsomiming i il
: iAo i
e volle

The operating agreement mag cen member bijvoorbeeld niet het recht tot informat

dig ontnemen
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E.P.M. VERMEULEN

In het Ambtelijk Voorontwerp bepaalt art. 242 lid 2 dat de statuten de kring
van benoembare personen kunnen beperken door eisen te stellen aan
bestuurders. De eisen kunnen terzijde worden gesteld door een besluit van
de algemene vergadering, genomen met ten minste twee derden van de uit-
gebrachte stemmen. In het kader van de flexibilisering moeten deze regels
niet in de dwingendrechtelijke vorm worden opgenomen, maar ook een
regelendrechtelijk karakter krijgen (indien de statuten niet anders bepalen,
Kan de kwaliteitseis door ten minste tweederden van de uitgebrachte stem-
men terzijde worden gesteld).

4.2.6 DE ALGEMENE VERGADERING

In het Ambtelijk Voorontwerp wordt voorgesteld een aantal versoepelingen
door te voeren in de regeling voor besluitvorming buiten de algemene ver-
gadering. Zie het vernieuwde art. 238 Boek 2 BW. Ten eerste zal het niet lan-
ger noodzakelijk moeten zijn om expliciet in de statuten de mogelijkheid tot
besluitvorming buiten vergadering op te nemen. Ten tweede moet de unani-
miteitseis voor de besluitvorming buiten vergadering komen te vervallen.
Ten derde wordt het ook mogelijk buiten een echte vergadering besluiten te
nemen indien er andere vergadergerechtigden zijn. Ook de jaarlijkse alge-
mene vergadering kan buiten vergadering plaatshebben. Dit voorstel sluit
geheel aan bij de definitie van de zogenaamde ‘meerderheidsregel” zoals
beschreven in het derde deel van deze bijdrage. De meerderheid van de
gebruikers van een BV zullen de besluitvorming buiten vergadering in de
Statuten willen opnemen. Er worden transactiekosten bespaard door in de
WeLop te nemen dat besluitvorming buiten ergadering mogelijk is. Indien,
om wat voor een reden dan ook, partijen deze wijze van besluitvorming wil-
len uitsluiten, is hiervoor een actie van de partijen vereist. Dit zal evenwel in
de minderheid van de gevallen voorkomen. De verdere versoepelingen zijn
verduidelijkingen die de rechtszekerheid ten goede komen en derhalve zijn
'0¢ te juichen. Echter, er zou moeten worden nagegaan in hoeverre het ver-
éiste dat alle vergadergerechtigden (inclusief bestuurders en commissaris-
sen) schriftelijk met de besluitvorming buiten vergadering moeten instem-
e niet kan worden vervangen door een bepaalde verzetstermijn. In zo’n
geval is besluitvorming buiten vergadering mogelijk tenzij vergadergerech-
ligden zich hebben verzet tegen een dergelijke besluitvorming. Het antwoord
van de vraag zal athangen van de belangen die men wil beschermen.
I.\:11Lll_|f'|1_i'h' moeten vergadergerechtigden worden beschermd, maar die
'i‘-x'.\clmrmjng: moet niet zover gaan dat ze een snelle besluitvorming op vrij
'\'E'ﬂ\uudig wijze kunnen frustreren.

Voor art. 2:225 BW wordt een dwingendrechtelijke regel voorgesteld. De
OProeping voor de vergadering kan niet later plaatsvinden dan op de achtste

dag voor de vergadering. Daarmee is de oproepingstermijn verkort met

175




zeven dagen. Op zichzelf sluit de kortere periode beter aan bij hetgeen par-
tijen prefereren en moet de nieuwe regel dus worden toegejuicht. Echter, het
zou voor partijen ook mogelijk moeten zijn een kortere termijn overeen fe
komen. Het is voor partijen moeilijk te begrijpen dat in de voorgestelde
memorie van toelichting voor een snelle besluitvorming wordt verwezen
naar de procedure buiten vergadering. Het zou ook mogelijk moeten zijn om,
indien partijen daar baat bij hebben op kortere termijn een vergadering fe
beleggen. Dat aandeelhouders volgens het voorstel ten minste acht dagen
voorbereidingstijd nodig hebben, lijkt wat ver te gaan. >artijen moeten dit
zelf kunnen bepalen. Overigens sluit ook de regel dat indien de termijn niet
in acht is genomen, wettige besluiten alleen met algemene stemmen in ver-
gadering kan worden genomen niet aan bij de besluitvormingsprocedure
buiten vergadering. Het zou meer voor de hand liggen dat aandeelhouders

van de wettelijke of statutaire termijn kunnen afwijken met instemming van

de aandeelhouders en andere vergadergerechtigden (ongeacht of ze voor ol

tegen het voorstel zijn). Op deze manier is de wet meer consistent en wordt
‘het niet naleven’ voorkomen.

Om de BV een internationaal aantrekkelijke rechtsvorm te maken, waarin
ook buitenlandse investeerders zich kunnen vinden, moeten vergaderingen
in het buitenland ook mogelijk zijn. Het voorgestelde art. 2:226 BW komt

hieraan tegemoet door op te nemen dat de vergaderingen in de woonplaais

van de vennootschap plaatsvinden, tenzij in de statuten andere binnen- 0
buitenlandse plaatsen worden aangewezen. Overigens is het ook mogelijk
vergaderingen in andere dan de statutaire of wettelijke plaatsen te houden,
mits alle vergadergerechtigden daarmee instemmen. Deze bepaling sluit aan
bij de internationale praktijk. De zware eis om t¢ komen tot een statutaire
buitenlandse vergaderlocatie zou moeten worden geschrapt.!?* In een tijd
van globalisering en internationalisering moet het, gezien de enorme on
wikkelingen op het gebied van de communicatiemiddelen, ook mogelijk zijn

langs elektronische weg deel te nemen aan v ergaderingen.

33 In-art. 2:226 li

heeft dat de ¢
men met alg
tegenwoor( en VOOIZOver « die anders dan als aandeelhouder vergadergere

ziin schriftelijk met de statutenwijziging hebben ingestemd.
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E.P.M. VERMEULEN
Externe verhoudingen

Het feit dat de BV beperkte aansprakelijkheid biedt aan aandeelhouders
roept de vraag van een evenwichtige bescherming van crediteuren op.!36
Welke kapitaalbeschermingsregels moeten van toepassing worden ver-
klaard? Men kan twee redeneringen terugvinden in de literatuur: enerzijds
kan men beargumenteren dat het toekennen van beperkte aansprakelijkheid
(waardoor het privé-vermogen van ondernemers onaangetast blijft wanneer
de onderneming onverhoopt mislukt) efficiént is, omdat zo de innovatie en
de ondernemingslust wordt bevorderd.!3” In die zin moet de beperking van
de aansprakelijkheid niet worden gehinderd door allerlei wettelijke bescher-
mingsmaatregelen. De voorstanders van dif standpunt wijzen op de
Industriéle Revolutie die vooral door het beschikbaar zijn van rechtsvormen
met beperkte aansprakelijkheid tot volle wasdom is gekomen. Crediteuren
kunnen in de meeste gevallen wel voor zichzelf zorgen wanneer zij hande-
len met ondernemers door zakelijke zekerheidsrechten, zoals het eigen-
domsvoorbehoud, pandrechten en hypotheekrechten, te bedingen.!38 Tevens
kan de betaling voor een levering worden verzekerd bij kredietverzekerings-
maatschappijen. Tegenstanders van deze benadering zetten vraagtekens bij
de efficiéntie van rechtsvormen met beperkte aansprakelijkheid voor het
midden- en kleinbedrijf, Volgens hen is beperkte aansprakelijkheid slechts
nodig om de vrije verhandelbaarheid van aandelen mogelijk te maken.
Aangezien aan de overdracht van aandelen van een BV beperkingen zitten,
18 beperkte aansprakelijkheid geen vereiste. Het werkt alleen maar het risi-
covol en opportunistisch handelen van ondernemers in de hand.!39

Voor zover aansprakelijkheid beperkt kan worden door de keuze van een
rechtsvorm moet, wanneer men deze ziensw ljze accepteert, de wetgever de

Jeze sectie richt zich op minimumkapitaalbescherming. Een ander interessant leerstuk dat
Z1ch lijkt te richten op de externe verhouding is de huidige tegenstrijdig belang bepaling van
irt. 256 Boek 2 BW. Art. 256 houdt een vertegenwoordigingsregeling in. De regeling zwijal

Ie besluitvormingsfase. De Expertgroep (zie het Rapport van de Expertgroep ingesteld

de Minister van Justitic en de Staatssecretaris van Economische Zaken, n-
ng en flexibilisering van het Nederlandse BVerecht’. 6 me 2004) heeft aangeraden

-Alerne werking te vervangen voor een intern werkende regel van regelend recht. Hier-
rzal de rechtszekerheid worden gediend. Helaas lijkt het Ambtelijk Vooronts erp de hui
zeling in stand te willen laten

Zie Presser, S.B., I'hwarting the Killing of the Corporation; Limited 1ability, Democracy,

. and Economics, Northwestern [ niversity Law Review, vol. 87 (1992), p. 148-179.
" Zie Easterbrook, F.H en Fischel, D.R., Limited Liability and the orporation, University of

Law Review, vol. 52 (19853). p. 89-117.

“It cenmanszaak en personenvennootschap staat ook het privé-vermogen van de onder-
S op het spel. Zij zin genetgd minder risicovol te handelen. Echter. het privé-vermo-
I5'in een BV ook niet altijd veilig. Vaak eisen crediteuren garanties van persoonlijke

%ard, Daarnaast zijn vooral kleinere ondernemingen gefinancierd met privé-kapitaal.
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nodige bescherming voor crediteuren garanderen. Er zijn verschillende
manieren dit te doen.!4Y :'\-1inimumkapil‘aul\'Crcislm1 zijn, mede onder iny loed
van de tweede harmonisatierichtlijn, die de NV met een minimumkapitaal
van € 45 000 uitrust'4!, in Nederland en andere Europese landen lange tijd
als belangrijkste bescherming gezien. Deze w ijze van bescherming staat
echter onder hevige druk nu blijkt dat vooral kleinere ondernemingen hun
toevlucht zoeken bij de Britse limited om zodoende de minimumkapitaal-
vereisten te ontwijken.!42 Bovendien is men er steeds meer van overtuigd dat
het vertrouwen op dergelijke vereisten een bedrieglijke en illusionaire
bescherming biedt. Regels die gericht zijn op het bijeenbrengen en bijeen-
houden van een minimumkapitaal dat nauwelijks bescherming biedt voor
crediteuren, moeten worden afgeschaft, omdat ze het ontstaan van nieuwe
ondernemingen en investeringen belemmeren.

In het voorontwerp wordt om deze redenen voorgesteld de kapitaalbescher-
mingsregels voor de BV drastisch te veranderen. Geen minimumkapitaal
vereisten meer. maar aansluiting bij een liquiditeitstest en een vereenvou:
digde balanstest bij alle vormen van uitkeringen aan aandeelhouders.
Bestuurders moeten nagaan of de vennootschap over yoldoende liquide mid-
delen beschikt om de (op korte termijn) opeisbare schulden te voldoen
Voordat zij overgaan tot uitkeringen aan aandeelhouders moet worden nage-
gaan of de vennootschap haar schulden nog kan voldoen. Wisten of behoor-
den bestuurders te weten dat de vennootschap na de uitkering niet meer aan
haar lopende verplichtingen zou kunnen voldoen, zijn zij tegenover de ven-
nootschap aansprakelijk voor het bedrag van de uitkeringen. Deze welel
schap wordt vermoed aanwezig te zijn indien de vennootschap binnen een
jaar na de uitkering in staat van faillissement wordt verklaard.!*3

Een dergelijke regel zal het ondernemerschap niet bevorderen. Bestuurders
durven steeds minder ondernemingsrisico’s te nemen. De animo om s
bestuurder een onderneming te starten die word gecontroleerd door anderen
(moeder of meerdere investeerders) zal door deze regel niet toenemen. Er
heerst een zekere spanning tussen het moeten opvolgen van instructies vai
bijvoorbeeld aandeelhouders en het weigeren winsten uit te keren die aan-
deelhouders juist graag willen hebben. Een rechtvaardigere oplossing 20U
zijn dat indien een uitkering wordt gedaan aan aandeelhouders (of andere

140 7ie Lennarts, M.L. en Schutte-Veenstra, J.N., Versoepeling van het BV-kapitaalb

mingsrecht, Instituut voor Ondernemingsrecht (eindrapport d.d. 31 maart 2004). In dit 9

port komen onder andere het minimumkapitaalvereiste, de wrongful -ading-regel, de S0
vency-requirement en de publicatieplicht aan de orde

141 Zie de Tweede Richtlijn aangaande kapitaalbescherming ( 1977y, OJ 26/1.

142 7ie deel 2 van deze bijdrage

143 - i ol T litkeringen (o
143 7ie voor een analyse aangaande uitkeringen aan aandeelhouders: B. Bier, Uitkeringth

aandeethouders, Deventer Kluwer 2003
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uitkeringsgerechtigden) wanneer niet voldaan is aan het liquiditeitsvereiste
en de balanstest een uitkering moet worden terugbetaald aan de BV.144 Het
mm'nni\\-'crp bevat reeds een soortgelijke regeling. Het voorgestelde art.
2:216 lid 3 BW bepaalt dat aandeelhouders of andere uitkeringsgerechtigden
"Ll‘ uden zijn tot terugbetaling van de uitgekeerde bedragen indien de ven-
nootschap binnen twaalf maanden in staat van faillissement wordt verklaard.
Het laten vallen van de bestuurdersaansprakelijkheid en het uitbreiden van
de aansprakelijkheid van aandeelhouders en andere uitkeringsgerechtigden
buiten een eventuele faillissementssituatie kan voldoende bescherming bie-
den. Immers, de markt zal zich ook beschermen tegen te risicovol of frau-
duleus gedrag. De keuze voor beperkte aansprakelijkheid zal bijvoorbeeld
leiden tot hogere aansprakelijkheidsv erzekeringspremies.!45 Daarnaast moe-
ten ondernemingen rekening houden met hun reputatie. Een goede naam
levert meer krediet op bij leveranciers en afnemers. Uiteraard ligt het wel
voor de hand om naast de vennootschap ook die personen a: nsprakelijk te
stellen die door hun directe handelen — buiten het vennootschs ipsrecht om
..m]n akelijk kunnen worden gesteld. Het effect is hetzelfde. maar de vra 1g-
elling is anders. In plaats van de vraag of bepaalde gedragingen leiden tot
uitzonderingen op de vennootschapsrechtelijke bescherming, moeten rech-
ters zich afvragen of betrokkene een onrechtmatige daad heeft gepleegd.

5. Conclusie

Het vennootschapsrecht is volop in beweging. Door de toenemende interna-
tionalisering van de economie is een rechtsvergelijkende analyse van de
voorstellen tot wijziging van Boek 2 BW in verband met de aanpassing van
de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid
geen overbodige luxe. Aansluiten bij ontwikkelingen in lidstaten van de
Europese Unie is op het eerste gezicht prima, maar het moet niet een uitweg

‘ie para 18-607 Delaware Limited Liability Act. Indien een member in een Delaware LL(
van de uitkering niet op de hoogte was van de ontoelaatbaarheid van deze uitkering
reginsel niets te worden terugbetaald. In besloten verhoudingen lijkt deze regel

tvaardig, Aandeelhouders zouden betrokken moeter 7ijn bij de onderneming (zie de
iroduction to Corporate Governance of Non-Listed Companies in Emerging Markets,

YECDPublishing 2006) en voldoende informatie moeten hebben over de toel itbaarheid van

uitkering. In uitzonderlijke omstandis gheden zou een minderheidsaandeelhouder echter
erkeerd beeld kunnen hebben van de financiéle situatie van een onderneming Wanneer

esloten verhoudir ngen de aandeelhouders als beleidsbepalers kunnen worden Y

finen zij in het Ambtelijk Voorontwerp als zodanig aansprakelijk worden gesteld

-mies voor het afsluiten van een aansprakelijkheidsverzel kering leiden er onder
1dvocaten in Engeland terughoudend zijn met het omzetten van hun "partners-
LLP: Zie Financial Times (B. Sherwood en N. Tait), Protective switch spurned
27 januari 2005
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zijn om ineffectieve regels te laten voortbestaan. Ook in het buitenland heeft
men begrijpelijk vaak moeite met het loslaten van de bestaande juridische
situatie. Japan heeft het aangedurfd een compleet nieuwe route te volgen. De
vertrouwde rechtsvormen zijn volgens de Japanse beleid ismakers niet
geschikt een bijdrage te leveren aan de groeiende kenniseconomie. Japan
heeft gekozen voor een nieuw menti. bestaande uit een flexibele kapitaal-
vennootschap, flexibele hybride vennootschapsvormen en personenvennoot-
schappen die de economische groer moeten stimuleren. Natuurlijk kunnen
we in Nederland. mede door de Europese harmonisatierichtlijnen, de door
Japan ingeslagen weg niet blindelings volgen, maar de ogen openen voor
deze vernieuwinge
[nnovatieve wetgeving zz tl né 1mu|||\ betekenen d it \LL]Lll ind (samen met het
\uun“d Koninkrijk) een voorsprong neemt ten opzichte van andere lidsta-
en. Hier wordt overigens niet voorgesteld de BV, zoals 18 gebeurd in Japan.
op te doeken. De BV biedt uitste > mogelijkheden om een flexibele
rechtsvorm a la een Amerikaanse LLC te worden. In het wetsvoorstel moel
dan afstand worden gedaan van het dwinge sndrechtelijke karakter. Tevens
moet men. zoals is besproken in deel 4 van deze bijdrage, de statute ndwang
en de huidige geschillenregeling laten varen. Ook zal bijvoorbeeld de statu-
taire beperking aan de overdraagbaarheid van az indelen niet moeten worden
belemmerd door de dwingendrechtelijke mogelijkheid de prijs ULT\'[ deskun-
digen te laten bepalen. Wanneer bepaalde regels (zoals de moge id van
cen monistische structuur en stemrechtloze aandelen) a insluiten l\1| datgene
wat gebruikers van de BV wensen, is het mogelijk een meer Ll'lHlEU\kLll_”\»

rechtsvorm neer te zetten voor start-ups, spin-offs en bepaalde joint ventu-

res. Sommige samenwerkingsverbanden zullen evenwel voor een meer flexi-

bele managementstructuur willen kiezen en de relatie meer door het onder-

ling vertrouwen laten leiden. In dergelijke gev: allen kan een personenven-
nootschap met beperkte aanspr: d\dul\imu uitkomst bieden. Op deze manie!
heeft Nederland een menu van effectieve rechtsvormen die de bs 1518 kunnen

zijn voor het worden van een top-kenniseconomie.
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L Inleiding

Toen ik drie jaar geleden de laatste hand aan mijn proefschrift! legde, had ik
niet kunnen vermoeden dat mijn oproep tot aanpassing van de regels van
kapitaalbescherming voor de BV2 zo snel gehoor zou vinden. Ik dacht toen
dat de Nederlandse wetgever zou wachten op de unitkomst van de hierna te
bespreken voorstellen van de High Level Group of Company Law Experts?
(High Level Group) voor de aanpassing van de Tweede Richtlijn en ik vrees-
de dat de daaruit voortvloeiende aanpassingen voor de NV in gelijke zin
zouden worden doorgevoerd voor de BV,

De Minister van Justitie had echter hele andere plannen. Mede in het kader
van alle aanpassingen in het vennootschapsrecht van de andere Europese
landen, de invoering van de Europese Vennootschap en de aantrekkelijkheid
van Nederland als vestigingsland, werd advies gevraagd over de toekomst
van de Nederlandse BV. In november 2003 werd de ‘Expertgroep
Vereenvoudiging en Flexibilisering van het BV-recht’ onder voorzitterschap
van prof. mr. H.J. de Kluiver in het leven geroepen. Deze Expertgroep kreeg
de opdracht ‘om aanbevelingen te doen met betrekking tot de knelpunten en
lacunes in het BV-recht zoals deze in de praktijk en de literatuur worden
gesignaleerd’. Deze opdracht resulteerde in een lijvig rapport op 6 mei 2004.
Het verbaasde mij niet dat bijna eenvijfde van het rapport over kapitaal en
vermogen ging.

Ondertussen was de Staatssecretaris van Economische zaken ook met het
onderwerp bezig. In het rapport Meer actie voor ondernemers van Juli 20044
gaf zij aan dat Nederland meer ondernemers nodig heeft. Allerlei bestaande

belemmeringen voor dit ondernemerschap moeten weg. Blijkbaar wordt de
BV als ideale rechtsvorm gezien om dit allemaal mogelijk te maken. Ik ver-
Wijs naar het preadvies van prof, mr. Erik Vermeulen voor de behandeling
van de vraag of dit uitgangspunt wel terecht is. In het rapport wordt veel
nadruk gelegd op de flexibilisering van het BV-recht. Hierbij wordt gedacht
dan een grotere toegankelijkheid van de BV door afschaffing van het mini-
mumkapitaal, de bankverklaring en accountantsverklaring bij storting op

dandelen, een grotere inrichtingsvrijheid en een meer economische benade-
fing van de kapitaalbescherming.

en aan aandeelhouders, Uitgaven vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht,
12, Kluwer 2003, hierna te noemen: diss.
308
iber 2002.
¢en uitwerking van de acties genoemd in de beleidsbrief van december 2003 aan de
Kamer
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Inmiddels is de flexibiliseringgedachte omgezet in ambtelijke voorontwer-
pen. Daarbij krijg ik het vermoeden dat de derde tranche, waarin de kapi-
taalbescherming is opgenomen, het ministerie van Justitie de meeste hoofd-
pijn heeft bezorgd. Al voordat het rapport van de Expertgroep werd gepu-
bliceerd werd door het ministerie van Economische Zaken opdracht verleend
aan het Instituut voor Ondernemingsrecht in Groningen om onderzoek te
verrichten naar alternatieve oplossingen voor het strenge kapitaalregime bij
de BV, Het onderzoek werd uitgevoerd door de dames prof. mr. M.L.
Lennarts en mr. J.N. Schutte-Veenstra, die hun bevindingen in een rapport
gedateerd 31 maart 2004 (Rapport I) publiceerden. Blijkbaar kon het minis-
terie daarna nog steeds geen beslissing nemen over een voorstel tot wet. Het
Wetenschappelijk Onderzoek- en Documentatiecentrum van het ministerie
van Justitie verleende ten behoeve van de Directie Wetgeving nogmaals een
opdracht aan Groningen voor een onderzoek naar alternatieve systemen van
kapitaalbescherming bij — in dit geval de BV en de NV. Naast de eerder
genoemde dames deed ook mevrouw mr. H.E. Boschma mee aan dit onder-
zoek dat op 18 augustus 2005 werd gepubliceerd (Rapport [1). Deze moole
rapporten maaien veel gras weg voor de voeten van een preadviseur die over
kapitaalbescherming moet schrijven. Al het rechtsvergelijkend onderzoek 1s
weergegeven in deze rapporten. Conclusies en aanbevelingen zijn gemaak
om het Nederlandse kapitaalbeschermingsrecht naar een ander plan te bren-
gen. Ik heb dan ook geprobeerd, waar mogelijk, andere paden te bewande-
lens. door in de rechtsgeschiedenis te duiken, statisticken te bekijken, niet
alleen juridische, maar ook financieel economische beschouwingen te bestu-
deren om ten slotte mijn eigen conclusies te trekken. 1k besluit het preadvies
met de bespreking van het derde ambtelijk voorontwerp (het “Vooront-
werp’). Ik merk daarbij op dat tussen het verschijnen van het Voorontwerp
en de deadline voor dit preadvies precies twee weken lagen om dat onder-

deel te schrijven
Waar gaat kapitaalbescherming over?

De problematiek van de kapitaalbescherming is kort gezegd de volgende
Eén van de karakteristicken van de BV, evenals van de NV. is dat de aan-
sprakelijkheid van de aandeelhouders in principe ophoudt nadat zij aan hun
stortingsplicht hebben voldaan. Als tegenprestatie voor het ter beschikking
stellen van vermogen aan de vennootschap verwachten aandeelhouders een

leel-

seker rendement. Dit rendement kan behaald worden doordat een aanc

houder zijn aandelen verkoopt voor een hoger bedrag dan waarvoor hij ¢

71} QOF

Inmiddels hield Lennarts op 7 maart 2006 haar inaugurele rede in | trecht waarin 2

andere paden bewandelde, soms dezelfde als die ik nam
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aandelen heeft verkregen. Zeker bij aandelen die niet makkelijk verhandel-
baar zijn, zoals aandelen in een BV, zal het rendement uit de vennootschap
zelf moeten komen doordat de BV uitkeringen aan aandeelhouders doet.
Het rendement van de BV wordt behaald omdat de BV activiteiten ontplooit.
Deze activiteiten veronderstellen een deelname aan het maatschappelijk ver-
keer. Om dit mogelijk te maken wordt de BV voor het vermogensrecht
gelijkgesteld aan een natuurlijk persoon.” Dit impliceert dat een BV met der-
den een relatie kan aangaan. Hierbij kan de BV optreden als presterende par-
ty, maar ook als opdrachtgevende partij. In beide gevallen is het voor de
derde van belang dat de BV aan haar verplichtingen kan (blijven) voldoen.
De belangen van de crediteuren en de aandeelhouders van de vennootschap
kunnen dan tegenstrijdig worden. De aandeelhouders willen dividend ont-
vangen terwijl de crediteuren het liefst de vennootschap met een grote spaar-
rekening zien. De beslissing over de besteding door de vennootschap van
vrije middelen heeft voor beide partijen consequenties. Hoe minder een ven-
nootschap uitkeert aan haar aandeelhouders, hoe groter het vermogen dat
kan worden gebruikt ter voldoening van haar verplichtingen aan de credi-
teuren. Hoe meer de vennootschap aan haar aandeelhouders uitkeert — hoe
scherper het dividendbeleid — des te groter is de kans dat de vennootschap
niet aan haar verplichtingen jegens de crediteuren kan voldoen. Het garan-
tievermogen wordt door een uitkering verminderd.

Kapitaalbeschermingsregels trachten een basis te geven om deze twee belan-
gen in evenwicht te houden en daarbij ook de belangen van minderheids-
aandeelhouders in het oog te houden. De pijlers van deze regels zijn de for-
maliteiten bij het bijeenbrengen van kapitaal en de grenzen gesteld aan de
uitkeringen aan aandeelhouders. Hierbij speelt tevens de vraag of, en zo ja
Wie — aandeelhouder en/of bestuurder — en in welke omstandigheid mogelijk
aansprakelijk kan zijn indien niet aan de vereisten wordt voldaan of als de
vennootschap haar verplichtingen niet kan nakomen.

Inmiddels bestaan grote vraagtekens bij effectiviteit van de huidige regels
van kapitaalbescherming, wat resulteerde in de door de beide ministeries
pgeworpen vraag: wat moeten wij met de kapitaalbescherming voor de
BV? Voordat ik verder inga op deze vraag en de behandeling van het nu door
het ministerie in de vorm van de derde tranche voorgestelde antwoord, wijd

ik enige beschouwingen aan de geschiedenis van het fenomeen kapitaalbe-

seherming en de verschillende in de literatuur geuite gedachten over de al
dan niet noodzakelijkheid daarvan.

Deze verwachting kan ook in de verre toekomst liggen
Art. 2:5 BW




De geschiedenis van de kapitaalbescherming in Nederland

Kapitaalbescherming gaat over regels ter bescherming van crediteuren in
hun verhouding tot de vennootschap versus enerzijds de gerechtigdheid van
aandeelhouders tot de winst en anderzijds de bescherming, door de rechts-
persoon, van aandeelhouders tegen aansprakelijkheid voor schulden van de
vennootschap. Een terugblik op de geschiedenis van de gedachten over deze
verhouding laat een cyclische beweging zien, waaruit blijkt dat de huidige
overwegingen zeker niet nieuw zijn.

roc

Het Octrooi der Staten waarbij in 1601 de Vereenigde Oost-Indische
Compagnie werd gevestigd ging al van het beginsel uit dat deelnemers kapi-
taal verschaffen waarmee de VOC de onderneming kon drijven. Na voldoe-
ning van hun betalingsplicht hielden de deelnemers alleen nog rechten over:
de *actie ende gerechticheit’. Wat ten name van de Compagnie was ver richt
kon alleen op haar vermogen verhaald worden. Van aansprakelijkheid van de

deelnemers of de bestuurders was geen sprake.
Negentiende eeuw

In 1829, toen men nog volop bezig was met de invoering van het Wetboek
van Koophandel$, stelde Graaf van Limburg Stirum” een geschrift op met de
naam: ‘Tets over de naamlooze maatschappijen’. Hij uitte zijn angst dat de
rechtsvorm van de ‘naamlooze maatschappijen’!® zou leiden tot misbruik

waarvan de crediteuren de dupe zouden zijn. Deze angst was niet geheel

ongegrond omdat een eeuw eerder vooral in Engeland een enorme wind-

handel in ‘actien’ plaatsvond. Vandaar dat hij suggereerde enkele punten
hierover op te nemen in de ministeriéle beschikkingen die golden voor de
verkrijging van de Koninklijke bewilliging, de voorloper van de verklaring
van geen bezwaar, die noodzakelijk was voor de verkrijging van de rechts-
persoonlijkheid. Hij meende dat de inbreng door de aandeelhouders ter stor
ting op de aandelen niet ter waardering aan de aandeelhouders kon worden
overgelaten. De inbreng diende onder overheidscontrole te staan. Tevens Was
hij van mening dat een gedeelte van de winsten afgezonderd diende te wor-
den: het reservefonds. Mocht een belangrijk deel van het kapitaal door ver

Net als thans het geval is werden ook toen consultatieronden gehouden en wel met
kooplieden® en vooral ook met de kamers van koophandel in de “voornaamste ko
Zie voor een uitgebreide beschrijving van dit geschrift P Sanders “lets over de
vennootschap’, in de bundel Goed en trouw aangeboden aan Van der Grinten in 1984

0 voor 1838 kende onze wet de NV niet
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liezen verloren gaan, dan diende er een verplichting tot ontbinding van de
naamlooze maatschappij te bestaan. Om hier toezicht op te houden, sugge-
reerde hij om jaarlijks of liever nog zesmaandelijks een balans aan de recht-
bank van koophandel te sturen.!! Om te voorkomen dat het kapitaal, zoals
hij het noemde, daalde ‘onder den prik’, moest de |na|an-»'cha|)pij onder toe-
zicht blijven. Er diende een soort ‘vennootschapskamer’ 12 te worden inge-
steld die de balans en winst-en-verliesrekening van de ‘naamlooze maat-
schappijen” toegestuurd kreeg. Ook moest het mogelijk zijn dat de overheid
onderzoek pleegde naar de financiéle situatie van de vennootschap en de
naleving door de vennootschap van wetgeving. 13

Bij besluit van 1 december 1833 stelde Koning Willem I het reglement met
algemene voorschriften vast dat diende als leidraad bij het onderzoek naar
de statuten van de ‘naamlooze maatschappijen’. Daarin werd de ontbin-
dingsbepaling bij vermindering van het vermogen tot een bepaald percenta-
ge overgenomen. Ook het reservefonds diende bij de statuten geregeld te
worden. De inbreng diende gewaardeerd te worden door deskundigen die
door de rechtbank van koophandel werden benoemd. Een versl: ag van deze
W t:liti\.l]l]*‘ moest naar het departement worden gestuurd. Tevens diende
men ieder jaar het jaarverslag met de notulen van de algemene vergadering
aan het departement te sturen met de mededeling dat het kapitaal hetzelfde
was of wat de verliezen waren geweest. Voldeed men niet aan de vereisten.
dan werd de Koninklijke bewilliging ingetrokken en verloor de vennoot-
schap haar rechtspersoonlijkheid, met alle gevolgen van dien. De mogelijk-

heid van intrekking, die later verviel, was wel een sterk staaltje van credi-
teurenbescherming.

Pas op 1 oktober 1838 werd een en ander in het toen ingevoerde Wetboek
van Koophandel (WvK) vastgelegd.'4 In het Handboek Nederlandsch
Handelsregt van G. Diepenhuis uit 187415 vallen de volgende punten — voor-
zover hier van belang — over de naamloze vennootsc hap te lezen. De beperk-
e aansprakelijkheid van de aandeelhouders was in de wet vastgelegd. In art.
40 WvK werd bepaald dat de houders van aandelen niet verder aansprakelijk
zijn dan ieder voor het volle beloop van zijn aandeel. Dat bedrag werd in
”-Iu uitgedrukt. De nominale waarde van het aandeel, zoals wij dat nu ken-

L, bestond niet. De wet gaf geen verband aan tussen deze waarde en de

[k vind dat er veel voor te zeggen valt deze rechtbank weer in te voeren,

:

Het ging toen wel slechts om dertig vennootschappen per jaar, maar het zou een soort oer
AFM genoemd kunnen worden.

E

voor financiéle versl: 1ggeving van effecten uitgevende instellingen’, wetsvoorstel 30 336

€ soort *Wet houdende regels inzake toezicht op en de handhaving van de voorschriften

Door de Belgische onlusten werd de wet die eigenlijk al op 1 februari 1831 in werking had
loeien treden uitgesteld,
Iruk, Walters.




aandeelhoudersrechten. Op een aandeelbewijs kwam het bedrag te staan wat
de aandeelhouder gestort had. Hij was dan gerechtigd tot de vennootschap
voor een aandeel van dat bedrag. Het kapitaal betekende de som der stoffe-
lijke guuiuul welke werden aangewend als middel bij de voortbrenging
van winst.!6 Dit werd gevormd door bedragen die door de vennoten werden
ingebracht. Deze ingebrachte bedragen! vormden dus de maatstaf voor de
berekening van de aanspraken van de vennoten.'® In hoeverre het vermogen
nadien aanwezig was, had geen relevantie voor deze gerechtigdheid. In art.
49 WvK werd overigens verboden om “vaste interessen te bedingen’. Dit zou
tot teveel nadeel van de vennootschap zelf en de crediteuren leiden
Uitkeringen waren slechts toegelaten uit de inkomsten na aftrek van alle uit-
gaven: de winst dus. Men kon ook overeenkomen dat slechts een gedeelte
hiervan kon worden uitgekeerd. De rest moest dan in de vennootschap blij-
ven: de reservekas.
Voor het uitbrengen van het stemrecht werd in art. 54 WvK bepaald dat
dezelfde persoon niet meer dan zes stemmen kon uitbrengen mdu_n de ven-
nootschap uit honderd of meer aandelen bestond, en niet meer fan drie.
indien er minder aandelen waren. Het aantal aandelen dat een aumlccllwn-
der hield was wel de maatstaf voor het aantal stemmen dat hij kon uitbren-
gen, maar daar was dus wel een maximum aan verbonden.
Verder blijkt dat ongful trading bepalingen kende.
Het toenmalige art. 47a \\ vk lu ps mh!L dat indien 50% van het kapitaal ve
loren was gegaan, een verplichting bestond tot az inkondiging hiervan in het
register van de griffie van de rechtbank, de Staatscourant almede mn een
‘nieuwspapier’.!? Op het niet naleven van deze verplichting stond een zware
sanctie: indien derden schade leden waren bestuurders aanspre ikelijk op
grond van art. 1402 BW, de onrechtms tige daad. Art. 47b WvK deed daar

nog een schepje bovenop. Bij een verlies van 75% van het kapitaal werd de

vennootschap van rechtswege ontbonden, tenzij de 1 eservekas voldoende
was om het verlies beneden deze grens te houden. De bestuurders die be kend
waren of hadden moeten zijn met deze nadelige staat waren hoofdelijk en

Zie ook Handboek voor de Naamlooze Vennoetschap naar Nederlandsch reck
van der Heiiden. Zwolle: W.E L. Tjeenk Willink 1929, p. 166, hierna voor de ee
noemen: Van der Heijden en voor de overige drukken: het Handboek)
| genoemd: “capitale sommen’
I8 Over de bepaling van winstrechten bestond overigens in de loop der tiyd y erschil van meniig
Gewoonlijk gold als regel dat de winst in evenredigheid van de grootte van de aande '
verdeeld. Dit werd echter anders indien niet op alle aandelen evenveel was gestort IJn'l'-“'

zich de vraag voor of het dividend berekend moest worden naar verhouding van het b

andelen. of wel van de stortingen die er op hadden plaatsgehad, zie A J -\“-'3:

yze vennootschappen (diss.), 1911
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B. BIER

persoonlijk aansprakelijk voor alle verbintenissen — dus niet alleen voor de

schade die de derde geleden heeft — daarna door hen aangegaan!20

[en aanzien van de storting bij oprichting werd bepaald dat de vennootschap

geen “aanvang kon nemen’ dan nadat tenminste eentiende van het ‘gemeen-

schappelijk kapitaal 2! gestort was.

[n 1879 werd een staatscommissie ingesteld tot herziening van het Wetboek

van Koophandel. Men suggereerde om de preventieve staatsinmenging — de

koninklijke bewilliging — te laten vervallen.22 Men wilde daarvoor in de
plaats echter wel enkele dwingendrechtelijke bepalingen, te weten:

a. de realiteit van het kapitaal diende gewaarborgd te blijven en de grootst
mogelijke openbaarheid van alles wat strekken kon om de financiéle toe-
stand van de vennootschap juist te doen beoordelen, diende verzekerd te
worden, en
er diende een regeling te komen voor de persoonlijke aansprakelijkheid
van oprichters, andere bij de oprichting betrokken personen, bestuurders
en commuissarissen, zowel jegens de aandeelhouders als jegens derden.

Het voorstel heeft het niet gehaald. Het onderwerp bleef de gemoederen ech-

ter in de daaropvolgende jaren roeren. Verschillende voorstellen zagen het

licht, waarbij de openbaarheid van de financiéle gegevens, de bescherming
van het vermogen en de regeling van de aansprakelijkheid van bestuurders
en commissarissen telkens weer terugkwamen.?3 Ondertussen steeg het aan-
tal oprichtingen per jaar enorm. Werden in 1870 slechts 170 vennootschap-

pen opgericht, in 1927 waren dat er al 181324, op een totaal van 20 000

bestaande vennootschappen.

Twintigste eeuw

33.1 WuZIGING WETBOEK VAN KOOPHANDEL 1929
Vanaf een zeker moment was het niet ongebruikelijk om namens de NV

inbreng te aanvaarden waarvan de waarde hoger (of lager) was dan waartoe
de NV aandelen in haar kapitaal aangaf. Vanaf dat moment moest het ook

‘LIeit dat de vennootschap ontbonden was, ontsloeg overigens de aandeelhouders niet van
icht om nog uitstaande stortingsverplichtingen te voldoen. Rb. Amsterdam, Ned. Jur.

p. 1057
ijd was het kapitaal van de vennootschap het maatschappelijk kapitaal. De koninklij
bewilliging werd verleend indien tenminste eenvijfde van het maatschappelijk kapitaal
i elijk genomen werd bij de oprichting en werd aangegeven binnen welke tei mijn de
iervijfde geplaatst zou zijn. Deze termijn kon door de Koning op verzoek van de

Yprichters overigens steeds verlengd worden, art. 50 WvK
Uok hier dus niets nieuws.
O.a. (
. Zie ook Van der Heijden
ns werden in dat jaar 3024 aanvragen om bewilliging ingediend. In die tijd werden

s

¢en substantiecl aantal van die aanvragen afeewezen
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duidelijk zijn dat het ‘kapitaal’ niet meer samenviel met het bedrag dat was
ingebracht. Om nu toch de rechten van de aandeelhouders te kunnen vast-
stellen werd als het ware een nieuw soort kapitaal geintroduceerd, te weten
het nominale kapitaal. Het nominale kapitaal was verdeeld in aandelen, die
om de gerechtigdheid van de aandeelhouders jegens de vennootschap aan te
geven, een bepaalde waarde toegekend hadden gekregen: de nominale waar-
de.25 De som van de nominale waarde van de aandelen die een aandeelhou-

2]
der hield, gaf in principe aan wat zijn rechten waren in het geheel. Hiermee

werd het kapitaal = inbreng-begrip als onhoudbaar aanvaard.26 wijze
Uiteindelijk trad in 192927 een nieuwe wet in werking. Voor het eerst werd voudi
in de wet vastgelegd wat nu eigenlijk een NV was. Art. 36 van het (nieuwe) I
WvK definieerde de NV als volgt:

VETW J
‘De nv is de vennootschap met een in aandeelen verdeeld maatschappe- nodig
lijk kapitaal, waarin ieder der vennooten voor een of meer aandeelen ding

deelneemt. De vennooten zijn niet aansprakelijk voor heigeen in nadam berek:
der vennootschap wordt verricht.?® op het

Art. 37 WvK vervolgde met:

‘De naamlooze vennootschap is rechtspersoon en is koopman in den zin

van dit wetboek

Hiermee werd de zelfstandigheid van de NV niet alleen als rechtspersoon,
maar ook als rechtssubject een feit. Schuldeisers van de vennootschap kon-
den zich slechts verhalen op het vermogen van de rechtspersoon.?”
Met de wetswijziging van 1929 werd het verband gelegd tussen de nomina- meest
¢ waarde van het aandeel en de uit te oefenen rechten. Ook tegenover der-
In de
= verpli

Bliikbaar bestond voor die tijd de gedachte dat bepaalde zaken, zoals de bepalingen cie vast- Was

Speeld

\E](?I_lkix‘

stelden welke geldelijke of andere verplichtingen de deelnemers jegens de vennootsc

zich namen en welke rechten en aanspraken zij tegenover de NV zich voor behielden,

den tot de ‘bases essentielles’ die bij toetreding overeengekomen waren en waarin gech
Al nomin

Winstverdeeling bij Naamlooze vennootschappen, diss., Kréber 1911, p

Zie ook van der Heijden p. 167 en H.M. Schadee in *Verflauwing der g

p. 22

Wet van 2 juli 1928, Sth. 216.

Zie ook Van der Heijden, nr. 27

172
L&l

Van der Heijden, p. 87, meende dat dit eigenlijk niet te ver zou mogen gaan. Hij ma:
zorgen over misbruik en schreef dat vooral bij besloten NV’s — de familie NV's

van het gezonde beginsel der persoonlijke aansprakelijkheid een stevige rechtvaardig
eischt’. Voor éénpersoonsvennootschappen meende hij dat niet de beperking van de

sprakelijkheid van haar eigenaar kon worden ingeroepen, p. 90
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B. BIER

den kreeg het nominale kapitaal een belangrijke taak toegeschreven. Het
nominale kapitaal werd voortaan hetgeen ten behoeve van de vennootschap
bij wijze van kapitaalinbreng was vastgelegd. Het was dit kapitaal dat naar
buiten toe werd gecommuniceerd en dat onder het vennootschapsrechtelijk
verband diende te worden gelaten totdat de vennootschap ontbonden was.
Onmiddellijk werd ook vastgesteld dat dit nominale kapitaal niet zoveel met
het reéle vermogen van de vennootschap te maken had, maar dat het als pei-
ler diende om de NV en de rechten van de aandeelhouders op eenvoudige
wijze te regelen. De nominale waarde diende dus het doel van de vereen-
voudiging van het vaststellen van de aandeelhoudersrechten. Ook in die tijd
was dit een controversieel onderwerp. Voor de discussie rond 1929 over de
wenselijkheid van de no par value shares in het kader van de nicuwe wet.
verwijs ik naar Van der Heijden.30 Hij constateert dat het op zichzelf niet
nodig is dat aandelen een geldbedrag vermelden, maar dat zonder vermel-
ding van het nominale bedrag de waarde van het aandeel veel moeilijker te
berekenen valt. Zouden de aandelen een breuk als omvang van de aanspraak
op het vennootschappelijk vermogen vermelden, wat op hetzelfde neerkomt,
dan zou de uitgifte van nieuwe aandelen onmogelijk zijn zonder de vermel-
dingen onwaar te maken. Zouden de aandelen deze gegevens niet behelzen,
dan zou men bij de berekening van de waarde op andere wijze moeten vast-
stellen hoeveel aandelen zijn uitgegeven en of hun hoogte hetzelfde is. Men
zou een eenvoudige maatstaf prijsgeven als men het systeem van de nomi-
nale waarde niet zou volgen. Van der Heijden beschouwde de nominale
waarde als een eenvoudig uitdrukkingsmiddel en merkte op dat het inder-
daad kon worden misverstaan doch slechts door volslagen onwetenden!!! Dit
vond hij bezwaarlijk een reden om van elke uitdrukking af'te zien. Ook toen
meenden sommigen dat het aandeel zonder nominale waarde als ‘een der
meest moderne snufjes’ de voorkeur had.

In de nieuwe wet werd vastgelegd dat met het voldoen van de inbreng, de
verplichting welke de vennoten (aandeelhouders) op zich namen, uitgeput
was.3! Het was dan ook duidelijk dat de inbreng een zeer bijzondere rol
Speelde.32 Het centrale beginsel was dat de stortingsplicht van de aandeel-

houders onaantastbaar was. Wat was ingebracht ter voldoening van het

nominale kapitaal, mocht alleen dienen ter bestrijding van de verbintenissen
‘an de vennootschap en mocht niet weer naar de aandeelhouders terug-

Zig p. 209 e.v

Art. 38b WvK en Van der Heijden. p. 40

Van de Heijden, p. 169, merkte hierover op dat de kapitaalschuld van de vennootschap indien
het niet regel is aangegaan eerder misleidt. Hij meende: *Op nakoming van haar (de NV)
openbaargemaakte belofte is het vertrouwen, dat de naamlooze vennootschap geniet, bere-
xend. Het kapitaal heeft een openbare, absolute, verplichting ook tegenover derden aan
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vloeien. anders dan bij ontbinding en formele vermindering van het kapi-
taal 33 Om dit te bereiken werden er in de nieuwe wet specifieke regelingen
opgenomen. Dividenden mochten alleen uit winst worden betaald tenzi) de

winst gebruikt moest worden om een eerder geleden verlies te bestrijden3*of

om een reserve te vormen. Het was verboden uitkeringen te doen waardoor
het vermogen tot beneden het geplaatste kapitaal zou dalen. Ook was elke
uitkering verboden zolang het tekort niet door winsten was goedgemaakt.
Vroeger gemaakte winst die nog niet uitgekeerd was, mits nog aanwezig,
was ook vatbaar voor uitkering. Of de wet de uitkering toeliet moest, bij
gebrek aan regels voor de jaarrekening3s, worden bepaald aan de hand van
de goede trouw en de eisen van goed koopmansgebruik. D aarbij was het

moment waarop tot die uitkering werd besloten beslissend. Was het bestaan

van winst aangenomen naar beste weten en met inachtneming van redelijke
eisen van voorzichtigheid en za: 1kkennis. dan behoorde de uitkering onaan-
tastbaar te zijn.3¢ Gebeurtenissen die achteraf inzicht gaven, dienden daarbi
niet mee te tellen. Wel werd van belang geacht dat niet alleen de ::iw:mcnc
vergadering die het besluit tot uitkering nam, te goede trouw moest hande-
len. doch ook andere vennootschapsorganen, zoals het bestuur en de raad
van commissarissen. Indien de algemene vergadering door bestuurders of
commissarissen bij de vaststelling van de winst was misleid, dan dienden de
aandeelhouders en niet de crediteuren de gevolgen daarvan te dragen. Voor
de winstgerechtigdheid van een aandeelhouder gold dat deze werd berekend
in evenredigheid van de verplichte stortingen op de aandelen. De statuten
konden echter een andere maatstaf voor de verdeling aanw ijzen, zolang

maar niet elk recht om te delen in de winst werd opgeheven.

Of een inkoop van eige loor de vennootschap was toegestaall.
was voor de invoering van dn, wet in 1929 onzeker, Door de invoering van
412 WvK werd aan deze onzekerheid een einde gemaakt; onder bepaal-
\um\mtudun was een inkoop toegestaan. Ten eerste moest het gaan om

Zie ook Beginselen van Handelsrecht, supplement op het derde deel, de N
Vennootsehap. L.E. Visser, Gebr. Belinfante 1929, (hierna aan te duiden als: Visser

Art. 42e WvK

Anders dan sommige wetgevingen hield de nieuwe wet oorspr ronkelijk geen vot yrschriften
omtrent de inrichting van de balans en de posten die daarop ;n.am.\.ulnk MOes

men. Pogingen die werden ondernomen om wel regels daartoe op te nemen,

wezen hoofdzakelijk vanwege de overweging dat zij betrekking zouden hebben op de be
sen van alle NV’s zonder onderscheid en dat de betekenis daarvan moeilijk te voorzien wa
Zie Visser. p. 133, In omringende landen, zoals Duitsland, Belgigé, Za UI\L]|J.,'1 en het
Verenigd Koninkrijk begon men wel rond die tiid met voorschrifien voor de inrichtin

de balans. Zie Visser, noot 108. De verworpen gedachte werd echter teruggedradl
invoering van een nieuw lid aan art 42 WvK, waarin een bepaald minimum van sp

de actiefziide van de balans werd geintroduceerd. Zie ook Van der Heijden, p. 355
Zie Visser, p. 112
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B. BIER

volgestorte aandelen. Daarnaast gold dat de vennootschap de eigen aandelen
slechts mocht verkrijgen onder bezwarende titel tot het bedrag in de akte van
oprichting vermeld. De wet uit 1929 stelde geen vereisten aan het kapitaal
van de vennootschap voor een geldige inkoop. Men vond dat door de ver-
melding in de akte van oprichting van de bevoegdheid tot inkoop, het
publiek voldoende werd gewaarschuwd. Een derde kon, indien hij in betrek-
king wilde treden met de vennootschap, door deze waarschuwing zelf beoor-
delen of hij toch deze betrekking wilde aangaan.3” Ook werd geen voor-
schrift gegeven over de prijs die de vennootschap kon betalen voor de aan-
delen. Ging de prijs de werkelijke waarde te boven dan was het bestuur dat
tot de aankoop was overgegaan aansprakelijk. Deze aansprakelijkheid gold
overigens voor elke verwerving van eigen aandelen in strijd met de wet
waardoor de vennootschap schade leed.

Het nieuwe art. 41b WvK stelde voorwaarden aan de gehele of gedeeltelijke
teruggave’™ van wat op de aandelen was gestort. Deze teruggave was moge-
lijk indien de akte van oprichting daarin voorzag3® — en aangaf in welke mate
en op welke wijze dat diende te geschieden — doch slechts indien en voor-
zover er zuivere winst was. Terugbetaling werd ook mogelijk geacht indien
de akte van oprichting over teruggave van kapitaal zweeg. Wel werden aan
een dergelijke terugbetaling in art. 41c tot en met 41f WvK de volgende
eisen gesteld: a) de akte van oprichting werd gewijzigd, b) het wijzigingsbe-
sluit vermelde de wijze waarop de vermindering zou worden uitgevoerd en
¢) schuldeisers deden geen verzet tegen de terugbetaling.4* Werd de proce-

dure correct gevoerd, dan was de terugbetaling definitief.

Opmerkelijk was dat de eerdere bepalingen die verplichtten tot openbaar-
making van het verlies van kapitaal met meer dan 50% en de automatische
ontbinding bij meer dan 75% niet terugkwamen in het herziene Wetboek van
Koophande

Inart, 44b WvK werd de hoofdregel gegeven dat indien het maatschappelijk

kapitaal in aandelen van eenzelfde bedrag was verdeeld, iedere aandeelhou-

grepen de situatie waarin gestort kapitaal werd terugbetaald
met herleving van de stortingsplicht en dus eigenlijk het gestorte kapitaal werd omgezet in
cen vordering tot storting.
Latere invoering van de mogelijkheid van teruggave gaf schuldeisers het recht tegen dit
besluit in verzet te gaan. De redenering was dat schuldeisers bij het aangaan van de verbin
fenis uit de statuten moesten kunnen opmaken of de vennootschap bevoegd was geheel of
ECdeeltelijk op de aandelen terug te betalen.
De verzetsprocedure van schuldeisers kwam in grote lijnen overeen met het huidige art,
2100 BY




DEEL IV

der zoveel stemmen uitbracht als hij aandelen had. De eerder genoemde wet-
telijke stemrechtbeperking was opgeheven.

3.3.2 1960-1970

De hiervoor geschetste bepalingen van kapitaalbescherming bleven lange
tijd ongewijzigd van kracht. Wel werden verschillende normen en mogelijk-
heden verder verduidelijkt en uitgewerkt in de rechtspraak.4! Ook voor de
uitkering van winst was sprake van voortschrijdend inzicht: de uitkering van

de winst vond haar grondslag in de winstbepaling volgens de jaarrekening.*

In de zestiger jaren begonnen enkele lijnen van kapita ilbescherming verder
duidelijk te worden. Zo werden in de achtste druk van het Handboek*enke-
le beschouwingen gewijd aan de waardering van de inbreng in natura op ui
te geven aandelen. Opgemerkt werd dat hoewel de wet geen bepalingen
inhield over de waardering van die inbreng#, de NV niet gebonden was aan
elke waardering die de oprichters aan de inbreng gaven. De grenzen aan de
vrijheid van waardering werden gegeven door de redelijkheid. Een onrede-
lijk hoge waardering onthief de az mdeelhouder niet van de stortingsplicht.

Ten aanzien van het bijeenhouden van het kapitaal waren ook andere ont-
wikkelingen op gang gekomen. Hoewel de wet zelf niet veranderd was, stel-
de de minister zich inmiddels op het standpunt dat inkoop van aandelen
slechts toelaatbaar was tot ten hoogste 50% van het geplaatste kapitaal.®

Van der Grinten zelf meende overigens dat het bestuur als zodanig niet (ot
inkoop bevoegd was. In zijn visie diende de algemene vergadering hierover

te beslissen. Verder signaleerde hij gevaren voor de crediteuren door de

gebrekkige wijze waarop de inkoop van aandelen in de wet geregeld was

Ook gingen de inzichten over de uitkering aan aandeelhouders steeds ver-
der46 Naast de uitkering van winst werd meer nagedacht over de it kerng
van reserves. Voorzichtig werd geopperd dat — hoewel de wet geen verboden
kende — niet elke reserve voor uitkering vatbaar zou moeten zijn. In het bij-
zonder werd aan de reserve gedacht die ontstond vanwege herwaardering
Daarnaast deed het fenomeen interim dividend zijn intrede.47 Deze uitkering

Zie voor een overzicht onder andere het Handboek, vierde druk, bewerkt door W.C.L
der Grinten. W.E.J. Tjeenk Willink 1946, nrs. 165, 166 en 311-316.

En dus niet meer te goede trouw op het moment van de uitkering.

1968, p. 222 -

De bescherming van het publiek werd wederom gezocht in het voor schrift van de openbadi
heid betreffende de niet geldelijke inbreng

Handboek, 8% druk, p. 500

Zie ook noten bij nr H{._". van Handboek, 8¢ druk
In het begin van de jaren vijftig leidde dit tot verschillende uit spraken, waaronder HR 18

maart 1955, NJ 1956, 322
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B. BIER

van de winst bij voorbaat, werd erkend en mocht zich niet verder uitstrekken
dan de winst die uit de nog vast te stellen jaarrekening zou blijken.

333 1971 — HEDEN

[n 197148 werd het vennootschapsrecht grondig herzien. Dit had niet alleen
te maken met de EEG-activiteiten, waarover later, maar ook met de invoe-
ring van een nieuwe rechtsvorm. de BV. Het grote verschil bij de invoering
van deze rechtsvorm met de NV was dat de BV in beginsel niet verplicht was
haar jaarrekening te publiceren. Verder verschilden de beide rechtsvormen
niet zoveel van elkaar.

Hoewel de wet wederom in het opzicht van kapitaalbescherming niet werd
gewijzigd, deed de opvatting van de minister dat wel.4% In de Departementale
Richtlijnen van 1972 stelde het Departement de eis dat tussen de in de sta-
tutaire doelomschrijving vermelde activiteiten en het geplaatste kapitaal,
mede gelet op andere financieringsmogelijkheden, geen kennelijk onredelijk
verband mocht bestaan. In de aangepaste richtlijnen van 1976 werd. voor-
uitlopend op de wet van 1978, ook een minimumkapitaal vereist: f 25 000.
Later kwamen daar nog wat eisen bij die de waardering van de inbreng in
natura betroffen. Anders dan de wet en de Hoge Raad™ stelde het
Departement de eis dat de waardering van de inbreng in natura geschiedde
op de dag van oprichting.

Ondertussen bestond in Europa vanaf de zestiger jaren het idee dat er

Europese regels moesten komen ter bescherming van het kapitaal. Tot die

tjd verschilden de regels voor het bijeenbrengen van kapitaal per land. Al in
1965 werd in de bundel Europees Vennootschapsrecht een voorontwerp
opgenomen.®! Een en ander resulteerde uiteindelijk in Europese regelgeving
die bekend zou worden als de Tweede Richtlijn32 en die ging gelden voor de
NV.In de Tweede Richtlijn werden verschillende bepalingen opgenomen die
erioe moesten dienen om crediteuren te beschermen tegen uitholling van het

3 mei 1971, Sth. 286 i.w.t. 29 juni 1971.
Zie ook PJ. Dortmond, *Starheid en souplesse’, in: Vereenvoudiging en flexibilisering van

et Nederlandse BV-recht. Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht
Rijksuniversiteit Groningen, Kluwer 2005, p. 35
HR 10 juni 1938, NJ 1938. 919 en HR 24 mei 1968, NJ 1969, 72. zie ook Dortmond ta.p.
Zie ook preadvies Vereeniging Handelsrecht door J.H. Maschaupt en PM. Storm: De Tweede
EEG-Richtlijn inzake vennootschapsrecht, 1978, p. 17, waarin verwezen wordt naar het
Rapport introductif van 1964 en waaruit verder blijkt dat als de werkelijke grondlegger van
Richtlijn Marcus Lutter mag worden beschouwd, die in 1963 zijn
litationsschrift voltooide onder de titel Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und
pitalerhaltung in de Aktien- und GmbH-Rechten der EWG
Vastgesteld op 13 december 1976, PHEG L 26 1-14, d.d. 31 januan 1977,
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kapitaal door de aandeelhouders, maar die er ook voor moesten zorgen dat
aandeelhouders gelijk behandeld werden.

Kort samengevat zijn de bepalingen van de crediteurenbe scherming die de
Tweede Richtlijn stelt, onder te verdelen in twee categoriecn.

[. Het bijeenbrengen van kapitaal
len eerste voerde de Tweede Richtlijn het vereiste van een minimum
ge capitaal in dat niet alleen bij de oprichting, maar ook tijdens het
h\r-.l;l'.m van de vennootschap geldt.
Verder moest de vrije waardering bij inbreng op aandelen, anders dan 1n
geld, die wij eerder aantroffen in het Nederlandse systeem van de baan:
mhrum anders dan in geld diende gewaardeerd te worden volgens ‘econo-
mische maatstaven’. Deze waardering moet gecontroleerd \\md\,n door een
accountant. Aandelen mochten voortaan alleen nog worden uitgegeven tegen
minimaal de nominale waarde.5* De Tweede Richtlijn eist dat op L{L aande-
len minimaal 25% van de nominale waarde wordt gestort, zulks met inacht-
neming van het hierboven genoemde minimum kaptaal. Ook eventueel over-
Luw\kmmn agio dient volgens de richtlijn bij het nemen van het aandeel
n gestort. Deze regels gelden ook bij een uitgifte van
dmddu] na de upmimnﬂ Om ontduiking van vorenstaande bepalingen (€
voorkomen werd ook opgenomen dat iedere verkrijging door de vennool-
schap binnen twee jaar na de oprichting van een aan de oprichter toebeho-
rend vermogensbestanddeel met minimaal een bepaz 1lde tegenwaarde alleen
kan geschieden met goedkeuring van de algemene verg radering en nadat een
inbrengrapport is opgemaakt en gepubliceerd. Ten slotte introduceerde de
I'weede Richtlijn het verbod om aandeelhouders te ontheffen van hun ver-
plichting tot storting van hun inbreng

). Bijeenhouden van kapitaal
De l\\t_\,dt, Richtlijn stelt strengere voorwaarden aan de mogelijkheid tot het
doen van een uitkering. Kort gezegd komen de voorwaarden erop neer dat
als grens voor uitkeringen aan aandeelhouders geldt dat het netto actief,
zoals dit blijkt uit de jaarrekening, niet lager mag zijn dan of door de uitke-

ring niet mag dalen beneden het ge plaatste kapitaal, vermeerderd met de

~ard

reserves die krachtens de wet of de statuten niet mogen worden uitgekeerd
Indien de wet van een lidstaat tussentijdse uitkeringen toestaat, dan wordt
voor het doen van tussentijdse uitkeringen verlangd dat tussentijdse cijfers

worden opgemaakt en de uitkering plaatsvindt met inachtneming van de ver-

1|he-

53 Bepalingen van de Tweede Richtlijn die niet direct te maken hebben met de kapiaaibs
scherming laat ik verder onbesproken

Met uitzondering voor de emissiekorting aan banken
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B. BIER

eisten voor het netto actief als hiervoor bedoeld. Ook aan de verkrijging van
cigen aandelen werden strengere eisen gesteld. Zo bepaalt de richtlijn dat de
algemene vergadering daarvoor toestemming dient te hebben gegeven,
welke toestemming maximaal achttien maanden geldig is. De algemene ver-
gadering dient daarbij de wijze van inkoop vast te stellen, evenals de mini-
mum en maximum tegenprestatie die de vennootschap mag betalen. De ver-
krijging van de eigen aandelen mag niet tot gevolg hebben dat het netto
actief daalt beneden het bedrag als hiervoor omschreven bij de uitkeringen.
Daarnaast geldt dat de vennootschap niet meer dan 10% van haar eigen aan-
delen in portefeuille mag houden en dat de verkrijging slechts volgestorte
aandelen mag betreffen. Ook worden de gevolgen van het houden van te veel
eigen aandelen beschreven.

Een andere belangrijke bepaling betreft het verbod voor de vennootsch ap
om leningen te geven of zekerheden te stellen met het oog op de verkrijging
door derden van aandelen in haar kapitaal. Dit verbod op financial assis-
fance geldt niet voor aandelen die door of voor het personeel worden ver-
l\'|‘cs_3-;n, maar wel voor dochtervennootschappen.

Aan het verminderen van het geplaatste kapitaal stelt de Tweede Richtlijn als
eis dat de algemene \utmdumw een besluit hierover neemt. Crediteuren van
de vennootschap worden beschermd door het vereiste dat het besluit tot
Kapitaalvermindering wordt gepubliceerd. Crediteuren krijgen verder het
recht zekerheid te eisen voor de nakoming van de vordering, tenzij de ver-
mindering plaatsvindt vanwege geleden verliezen.

Ienslotte bepaalt de richtlijn dat indien een belangrijk deel van het kapitaal
verloren is gegaan, de algemene vergadering bijeengeroepen dient te worden
teneinde de maatregelen te bespreken.

Vergelijken we deze bepalingen met de véor de invoering van de richtlijn
"‘uiuldL Nederlandse LULI‘\ dan valt op dat de Tweede }\Ithll]H Op eeén
aantal punten zwaardere eisen aan het bijeenbrengen en bijeenhouden van
kapitaal stelt. Overigens moet daarbij ;mwwi’c!\'cmi worden dat, mede
door de eisen die het Departement stelde om een verkl: Iring van geen
bezwaar te krijgen, de praktijk op een aantal punten, voornamelijk op het

gebied van het bijeenbrengen van kapitaal, al de richtlijnbeginselen toepas-
le,

het

Een en ander heeft ertoe geleid dat de \cdcrI'mdm wet aan de bepalingen
van de richtlijn moest worden a: ingepast.’S Ik verwijs voor de bespreking
van die punten naar het mooie preadvies voor de Vereeniging Handelsrecht
van de heren Maschaupt en Storm.

\ 1 an v - il 1(
et aanpassing Tweede EEG-Richtlijn, inwerkingtreding 1 september 1981




DEEL IV

Hoewel de BV niet onder de reikwijdte van de Tweede Richtlijn valt, zijn de
hierboven genoemde bepalingen grotendeels voor de BV overgenomen.%
lwtmndumwn hierop vormen bijvoorbeeld het feit dat bedongen agio voor
de BV niet onder de stortingsplicht valt en dat de BV tot 50% van |1
geplaatste kapitaal zelf mag houden. Het minimumkapitaal voor de BV 1
lwu Ook zijn de bepalingen van de financial assistance iets soepeler; t'c
BV mag wel leningen verstrekken met het oog op het nemen van aandelen
in haar kapitaal door derden mits de statuten dit toestaan en dan tot maxi-
maal het bedrag van de vrije reserves. Ik kom later op alle bepalingen van de
kapitaalbescherming in detail terug.

RECENTE ONTWIKKELINGEN
Nadat jarenlang ieder Europees land, na de implementatie van de Tweede
Richtlijn met de toepassing van de regels h id geworsteld, kwam men lang-
samerhand tot het inzicht dat niet alle bepalingen de beoogde werking had-
den en dat sommige zelfs hun doel voorbijsc hoten. In oktober 1998 werd een
werkgroep ingesteld, The Company Law SLIM Working Group in the
Simplification of the First and Second Company Law Directives. In 1999
bracht deze werkgroep een rapport uit’’ Ten aanzien van de Tweede
Richtlijn stelde de werkgroep de volgende veranderingen voor:
a. Bij de inbreng in natura is niet langer een verklaring van een deskundi-
ge nodig indien:
de activa die worden ingebracht al onderwerp van een waardering
van een onafhankelijke deskundige zijn geweest, mits de waardering
niet ouder is dan drie maanden, voldoende betrouwbaar, dezelfde
waarderingsmethode is toegepast en geen bijzondere waardevermin-
dering heeft plaatsgevonden; en
effecten worden ingebracht die worden verhandeld op de geregu-
leerde markt.
Overweging om de nominale waarde van aandelen af te schaften.
Vereenvoudiging van de bepalingen die gelden voor de inkoop van aan-
delen zodat, mits het bestuur daartoe gemachtigd wordt door de algeme-
ne vergadering voor een maximale periode van vijf jaar, de aanwezig-
heid van vrije reserves de enige voorwaarde is voor een geldige 1n-

koop.38

Wet van 12 december 1985, Sth. 1985, 656, houdende nieuwe regeling voor het kapitas | van
de besloten vennootschap (i.w.tr, 20 januari 1986)

Aanbevelingen van het SLIM-team Vennootschapsrecht inzake vereeny oudiging van de e¢l
ste en tweede richtlijnen vennootsc *hapsrecht, september 1999

Dit betekent dat de koopprijs die de vennootschap voor haar aandelen aan de derde b

de vrije reserve niet te boven mag gaan
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B. BIER

jn de d. Beperking tot een praktisch minimum van het verbod om financial assi-
5 stance te verlenen. Hierbij kan gedacht worden aan een beperking tot de
vrij uitkeerbare reserve of een beperking van de financial assistance
regels bij het nemen van nieuw uit te geven aandelen.

Dit SLIM-rapport heeft mede aanleiding gegeven tot het instellen van de
eerder genoemde High Level Group of Company Law Experts, onder voor-
naxi- zitterschap van Jaap Winter. Na een uitgebreide consultatieronde kwam de
an de High Level Group op 4 november 2002 met een lijvig rapport over de moder-
misering van het Europese vennootschapsrecht. In hoofdstuk 4 wordt speci-
ficke aandacht besteed aan de kapitaalbescherming. Binnen het bestaande
kader van de Tweede Richtlijn doet de High Level Group de volgende voor-
stellen tot aanpassing:
handhaving van het vereiste minimum kapitaal;

_ onderzoek naar de introductie van aandelen zonder nominale waarde:
rd een opheffing van de vereiste waardering door een deskundige bij een
n the inbreng in natura in gevallen waarin het duidelijk is dat een betrouwba-

1999 re waardering al heeft plaatsgevonden:

veede mogelijke toelating van de inbreng van arbeid als geldige storting op
aandelen;
heroverweging van de positie van crediteuren ingeval het kapitaal wordt
verminderd;
verruiming van de mogelijkheid tot inkoop van eigen aandelen door de
grens te koppelen aan het bedrag van de uitkeerbare reserves en door de
limiet van 10% van het geplaatste kapitaal op te heffen:
verruiming van de mogelijkheid voor een vennootschap om financial

assistance te verlenen bij de verkrijging van aandelen in haar kapitaal,
eregu- mits het bestuur daartoe gemachtigd wordt door de algemene vergade-
ring voor een periode van maximaal vijf jaar, en mits het bedrag waar-
voor de financial assistance wordt verleend niet hoger is dan de vrije
hn aan- reserves:
[geme- mogelijke introductie van de basisregels van wrongful trading, in het bij-
wezig- zonder voor de periode vlak voor een faillissement gecombineerd met
ige in- regels ten aanzien van schaduwbestuurders:
mogelijke introductie van achterstelling van vorderingen van personen
die deel uitmaken van de organisatie van de vennootschap bij faillisse-
ment van de vennootschap, als onderdeel van de ontwikkeling van een
alternatief kapitaalbeschermingsreg gime;
introductie van een alternatief regime voor kapitaalbescherming.

De High Level Group stelt in het rapport dat de crediteuren van een ven-
e betaall -'“’UlRL'ha]x maar ook aandeelhouders, op een andere w ijze beter beschermd

Kunnen worden bij uitkeringen aan aandeelhouders dan waartoe de huidige
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Tweede Richtlijn dwingt. De High Level Group stelt voor om een alternatief
systeem te ontwikkelen dat ten minste een "net zo'n effectieve’ bescherming
aan crediteuren en aan aandeelhouders biedt als de Tweede Richtlijn. Dit
systeem kan dan aan de lidstaten worden aangeboden. De High Level Group
merkt bij dit alles op dat de huidige regeling eigenlijk helemaal geen goede
bescherming geeft. Niet alleen heeft dat te maken met het feit dat wat gebon-
den kapitaal van een vennootschap is, niet in verhouding hoeft te staan met
wat de vennootschap eigenlijk nodig heeft, maar ook met het feit dat de hui-
dige graadmeter, de jaarrekening, helemaal niet voldoet. In feite vindt men
het enige relevante de vraag of de vennootschap na een uitkering, in welke
vorm dan ook, nog in staat is om aan haar schulden te voldoen. Teneinde
deze vraag beter te kunnen beantwoorden, stelt de High Level Group voor
om een solvabiliteitstest in te voeren. Deze test zou moeten worden toege-
past op alle vormen van uitkering, daaronder begrepen inkoop van aandelen
en kapitaalvermindering (indien men zou vasthouden aan een kapitaalklem
voor het aandelenkapitaal). De High Level Group meent dat deze solvabili-
teitstest gebaseerd dient te zijn op ten minste twee verschillende testen, te
weten:

a. De balanstest: volgens deze test dienen na de uitkering de activa ten min-

ste even hoog te zijn als de passiva, daaronder niet begrepen het aande-
lenkapitaal. De waarderingsmethode die bij deze test wordt gebruikt,
moet gerechtvaardigd zijn in het licht van de positie van de vennoot-
schap (going concern, liquidatie);
De liquiditeitstest: volgens deze test dient de vennootschap over vol-
doende liquide activa te beschikken tencinde aan de verplichtingen fe
kunnen voldoen indien deze opeisbaar worden in de komende tijd (bi}-
voorbeeld de komende twaalf maanden).

De twee testen dienen volgens de High Level Group nader ontwikkeld te
worden. Hierbij moet ook aandacht besteed worden aan de toepassing van
cen zekere solvabiliteitsmarge en de noodzaak om naar de onderneming als
going concern te kijken. De High Level Group hoopt hiermee een mecha-
nisme tot stand te brengen waarbi] reserves worden gc‘fntcg_rcm'(l in een Sys-
teem waar het gebonden kapitaal overbodig is. De functie van reserves zal if
dat geval veel effectiever zijn, omdat reserves gekoppeld zijn aan een bijko-
mende solvabiliteitsmarge.

Vervolgens stelt de High Level Group voor om het bestuur van de vennoot:

schap een verklaring te laten opstellen. Voorafgaande aan de uitkering moe

ten de bestuurders dan expliciet verklaren dat de voorgestelde uitkering vok-
doet aan de solvabiliteitstest. Mocht die verklaring achteraf onjuist blijken.

dan zou de wet in juiste (straf)maatregelen dienen te voorzien. Men zou If

dit verband kunnen denken aan persoonlijke aansprakelijkheid of diskwali-

ficatie van bestuurders.

200

\..__I“[
Groi
nadr
mog
makg

Crron

licht
'\'i\]t']

tegen

Naar
gevin
Law (
fo M
Eenve
Vdn ¢
zonde

toot




natief
"ming
n., Dit
FTOUpP
goede
ebon-
hn met
e hui-

aande-
bruikt,

nnoot-

ng van
jing als
mecha-
en Sys-
rg zal In

ennoot-
12 Moc-
i;\g vol-
blijken.
1 Zou in
iskwalr-

B. BIER

Voor de bescherming van de zittende aandeelhouders meent de High Level
Group dat in het alternatieve systeem bij uitgifte van aandelen veel meer de
nadruk zou moeten liggen op de reéle waarde van de aandelen. Het zou niet
mogelijk moeten zijn om aandelen uit te geven tegen een prijs die niets te
maken heeft met de reéle waarde van de vennootschap. De High Level
Group geeft daarbij aan dat bij de verdere bestudering van de effecten van
dit principe wellicht een onderscheid gemaakt moet worden tussen geno-
teerde en niet genoteerde vennootschappen. Voor de laatstgenoemde situatie
geeft de High Level Group als mogelijke regel dat de waarde van de aande-
len — in feite dus de minimumkoers voor de nieuw uit te geven aandelen
afgeleid kan worden uit de gecontroleerde Jaarrekening. Voor zover het zou
gaan om vennootschappen waarvan de jaarrekening niet door een accountant
wordt gecontroleerd, zou het bestuur dienen te verklaren dat de tegenpresta-
tie voor de uit te geven aandelen juist is. Dit zou dan wel de uitdrukkelijke
goedkeuring van de algemene vergadering moeten hebben. Deze goedkeu-
nng van de algemene vergadering en een verklaring van het bestuur in het
licht van de reéle waarde van de aandelen zou ook één van de mogelijke ver-
eisten kunnen zijn voor het alternatieve re egime bij uitgifte van aandelen
tegen inbreng in natura.

Naar aanleiding van het een en ander verscheen op 21 mei 2003 een bericht-
geving van de Europese Commissie onder de naam Modernising Company
Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union —A Plan
to Move Forward.>® Hierin komt de Commissie tot de conclusie dat de ver-
eenvoudiging en modernisering van de Tweede Richtlijn de ontwikkeling
van Lllun\ nul en concurrentie van het bedrijfsleven enorm zou verbeteren
zonder dat de bescherming van crediteuren en aandeelhouders wordt aange-

last,

In Brussel is men druk doende om de Tweede Richtlijn aan te passen. In het
voorstel dat op 14 maart 2006 is aangenomen® is slechts een gedeelte van
de voorgestelde wijzigingen opgenomen. Het betreft — voorzover hier van
belang — de controle bij inbreng in natura die niet langer in alle gevallen door

*efl accountant behoeft te geschieden, de aanpassing van de bepalingen
rondom inkoop van aandelen zoals voorgesteld door de High Level Group®!
en een “versoepeling’ van de financial assistance bepalingen.

COM(2003)284 final,

2004/0256 (COD).

Het voorstel voor de be palingen van de inkoop van aandelen zoals nu voorgesteld, doet de
‘fiag rjzen of harmonisatie van kapitaalbescherming eigenlijk wel wenselijk is. Aan de lid-
staien wordt een hele waslijst aan mogelijkheden gegeven om bepaalde andere voorwaarden

Yoor een geldige inkoop van aandelen in de nationale wetgeving op te nemen. Gezien alle
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Over de vereisten voor uitkeringen is men nog in beraad. Ondertussen gaat
de discussie over effectieve manier om de juiste bescherming te bereiken

verder.
4. Kapitaalbescherming: levert het wat op?
4.1 Inleiding

Veel landen beogen de belangen van derden bij het instandhouden van het
kapitaal te waarborgen door wettelijke regels te stellen voor de wijze waar-
op het eigen vermogen van een vennootschap bij elkaar wordt gebracht en
gehouden. Sommige landen kennen deze regels slechts voor de rechtsvorm
die vergelijkbaar is met de naamloze vennootschap, andere landen passen de
regels ook op de meer besloten vennootschap toe. Vaak worden deze regels
opgenomen in het civiele recht in het gedeelte dat de vennootschap in kwes-
tie regelt. Deze regels worden blijkbaar gezien als een elementair onderdeel
van de inrichting van de vennootschap. Dat is tot op zekere hoogte natuur-
lijk ook wel zo, omdat deze regels eigenlijk eisen stellen aan de mogelijk-
heid om de staat van rechtspersoonlijkheid te voeren. Het basisprincipe van
de rechtspersoonlijkheid is dat er sprake is van gescheiden vermogens. Door
het gebruik van een kapitaalvennootschap en de daarbij komende rechtsper-
soonlijkheid wordt bescherming gegeven aan het vermogen van de rechts-
persoon voor de crediteuren van de aandeelhouders of de bestuurders.
Omgekeerd wordt ook bescherming gegeven aan de aandeelhouders en aan
de bestuurders van de vennootschap. Zij kunnen immers niet aansprakelijk
gesteld worden voor de schulden van de vennootschap, althans zo luidt de
hoofdregel. Maar deze bescherming komt niet zonder voorwaarden. De ach-

terliggende gedachte van de wettelijke regels over de vorming en de instand-

houding van het kapitaal is dat ook de crediteuren van de vennootschap
beschermd moeten worden, nu die beperkte aansprakelijkheid geldt.

Minimumkapitaal zou ervoor moeten zorgen dat niet Jan en alleman®? een
vennootschap gaat gebruiken voor activiteiten zonder dat inderdaad een

recente ontwikkelingen in de Europese regelgeving voor beursfondsen, lijkt de controle 0
het wel en wee van deze vennootschappen langs een hele andere weg te lopen dan de
‘hescherming’ van crediteuren door de Tweede Richtlijn. Het lijkt me dan ook hoog fijd 16
besluiten om de hele Tweede Richtlijn tot geschiedenis te maken

Uit onderzoek gedaan door Marco Van Gelderen (et al) blijkt dat ondernemingen met &1
hoog startkapitaal over het algemeen meer succesvol zijn. De ‘dromers’ worden 0p deze
manier door de crediteuren als het ware geidentificeerd. Zie Setting up a business in The
Netherlands, ERIM Report Series Reference No ERS-2001- 15-STR. Zie voor gelijksoort-
ge conclusie ook 1. Hudson, The Limited Liability Company. Success, Failure and Future:
161 Royal Bank of Scotland review 26, 1989, die meent dat zelfs een bescheiden kapiad
cen waardevolle waarschuwing kan zijn voor te ‘makkeliike’ (foolish) ondernemers
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B. BIER

zeker vermogen aan de vennootschap ter beschikking wordt gesteld dat kan
dienen ter voldoening van de schulden. Uitkeringsverboden moeten ervoor
zorgen dat na de storting van het vermogen dit niet meteen weer wordt uit-
gekeerd. Met andere woorden, de regels richten zich eigenlijk niet zozeer op

de

daadwerkelijke inrichting, maar meer op het creéren van een bepaalde
positie van de vennootschap in haar verhouding tot derden. Dit betekent dat
een positie wordt voorgeschreven voor de periode dat de vennootschap
bestaat om te voorkomen dat de vennootschap in de situatie gaat verkeren
dat zij haar schulden niet meer kan voldoen. Onmiddellijk valt daarbij op dat
deze regels slechts ‘bescherming’ bieden voor de situatie van, wat ik maar
even noem, opportunistisch gedrag van de aandeelhouders, waarbi] wel de
bescherming van de rechtspersoonlijkheid geldt, maar waarbij niet het ver-
mogen wordt verschaft of waarbij ten nadele van de schuldeisers. onttrek-
kingen van het vermogen kunnen plaatsvinden. Er zijn natuurlijk nog vele
andere oorzaken te verzinnen waarom een vennootschap niet aan haar ver-
plichtingen kan voldoen, welke niets met deze onttrekkingen te maken heb-
ben. Vandaar dat de meeste rechtsstelsels regels kennen die de situatie rond-
om het ultieme moment van niet langer kunnen voldoen van schulden. het
faillissement, kritisch beschouwen, Vaak worden deze regels opgenomen in
de Faillissementswet. Tot het moment van faillissement zijn immers in de
meeste ontwikkelde rechtstelsels goede procedures voor handen om een
debiteur uiteindelijk zijn schuld wel te laten betalen. Dit is voor een ven-
nootschap niet anders. Er zijn dus goede gronden om te betwijfelen of de
kapitaalbeschermingsregels eigenlijk wel thuishoren in het civiele recht.

Moet kapitaalbescherming geregeld worden in de wet?

42.1 VOORDELEN CONTRACTUELE BESCHERMING

Gaat men nog een stapje verder, dan kan men zich afvragen of voor de spe-
cificke situatie die in feite ziet op de verplichting van een debiteur om zijn
schuld te kunnen voldoen, uberhaupt wel regels in de wet moeten worden
“pgenomen. Zoals Armour®? het zo mooi omschrijft is economisch gezien

de bescherming door de wet alleen dan te verklaren als de opbrengsten van
de bescherming de maatschappelijke kosten overschrijden. Een kosten-bate
analyse dus. Bij iedere overeenkomst tussen partijen zal gelden dat beide
kanten een belang hebben dat de wederpartij aan haar prestatie kan voldoen.
Zolang de relatie tussen beide partijen duurt, s het dus van belang dat par-

"en — over en weer — voldoende draagkracht hebben om aan de prestatie te

voldoen. Het ligt dus misschien veel meer voor de hand om aan de partijen.

rmour, Share capital and creditor protection: efficient rules for modern company law?
University of Cambridge, Working Paper No. 148
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dat wil zeggen de vennootschap en haar w ederpartij, over te laten of er
behoefte bestaat aan een klem in het vermogen van de vennootschap. Heeft
de crediteur van de vennootschap aan een dergelijke klem behoefie®4. dan
dienen de partijen contractueel vast te leggen wat de vennootschap vanaf het
moment dat zij de relatie met de crediteur heeft, nog mag wijzigen in haar
eigen vermogen. In de overeenkomst wordt dan opgenomen dat het vermo-
gen van de vennootschap/debiteur niet beneden een bepaalde grens mag
dalen of slechts na goedkeuring van de crediteur mag worden gebruikt om
enige uitkering aan aandeelhouders te doen. Omdat de positie van de weder-
partij op het moment van aangaan van de overeenkomst anders kan zijn dan
de positie op het moment van de prestatie, zal ook aan andere yoorwaarden
aandacht besteed worden. De contractuele bepalingen die men in de praktijk
aantreft, zijn eigenlijk onder te verdelen in verboden en in verplichtingen om
iots te doen. Naast het verbod om dividend te betalen en de verplichting om
een bepaald minimumwerkkapitaal aan te houden, kan men ook denken aan
het verbod of de beperking om verdere leningen aan te gaan waarvoor zeker-
heden worden gegeven, of leningen aan te gaan W aardoor een bepaalde ratio
eigen vermogen: vreemd vermogen doorbroken wordt en ten slotte aan het
verbod om bepaalde belangrijke activa te vervreemden of te leasen
Daarnaast worden er soms beperkingen opgenomen ten aanzien van fusies
of samenwerking of vervreemding van zeggenschapsrechten. Ook zal de
vennootschap vaak de crediteur dienen te voorzien van bepaalde financiéle

informatie.

Uiteraard zullen de verstrekkers van vreemd vermogen streven naar de
hoogst mogelijke bescherming tegen het risico dat de vennootschap failliet
gaat. Voorafgaand aan het aangaan van de overeenkomst zal worden gekeken
of de wederpartij voldoende solvabel i5.65 Om extra bescherming te krijgen
dat deze solvabele positie voortduurt tot het moment dat de prestatie onder
de overeenkomst moet worden verricht en om te voorkomen dat de weder-
partij door het aangaan van oy ereenkomsten met derden een slechtere debt-
teur blijkt te zijn dan oorspronkelijk werd aangenomen, zal een dergelijke
crediteur vaak verlangen dat de debiteur zekerheid geeft in de vorm val
pand of hypotheek. Indien voldoende zekerheid is verleend, dan is de viaag

64 Of dat het geval is, zal mede afhangen van het vertrouwen van de crediteur in de wedel
tii. Zie voor onderzoek naar ‘creditor bonding’ Hausmann en Kraakman in “The ESSE
Role of Organizational law’, Yale Law Journal, december 2000
De mate van solvabiliteit zal ook zijn weerslag vinden in de hoogte van de door de deb
te betalen rente. De rente dient niet alleen gezien te worden als een vergoeding vo
beschikking gestelde geld, huur als het ware, maar heeft ook een component waar

co verwerkt zit dat een debiteur niet 1n staat zal ziin om het geleende bedra

len. Hoe groter dit risico is, des te hoger zal het bedrag zijn van deze laatstgenoemde

ponent
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B. BIER

of de vennootschap verder nog crediteuren heeft. of welke regels in de wet
over kapitaalbescherming staan, niet van belang voor deze crediteur. H ij
heeft zijn vordering veiliggesteld.

Vooropgesteld dat de wet een goed systeem biedt waarin partijen die vrij-
willig crediteur zijn geworden zekerheden kunnen vestigen en zij hun vor-
deringen in rechte kunnen afdwingents, pleiten de voorstanders van dit con-
tractuele systeem ervoor om de belangen tussen crediteuren en aandeelhou-
ders in evenwicht te houden.67 Het bestuur van een vennootschap zal hierbij
een belangrijke rol spelen, daar enerzijds door de beperkte aansprakelijkheid
het risico van de bedrijfsvoering van de aandeelhouder naar de crediteur ver-
schuift®®, doch anderzijds de investering van de aandeelhouders niet door
een overeenkomst beschermd zal worden.6?

Naast de categorie ‘vrijwillige’ crediteuren zijn er ook partijen die onvrij-
willig crediteur zijn geworden, bijvoorbeeld omdat de vennootschap iemand
lets misdaan heeft zodat hij een vordering uit onrechtmatige daad op de ven-
nootschap heeft. Het is duidelijk dat deze ‘onvrijwillige’ crediteuren niet de
mogelijkheid bezitten om condities te stellen om de betaling van het aan hen
verschuldigde bedrag veilig te stellen. Het grootste risico dat deze crediteu-
ren lopen is dat de vennootschap failliet gaat. Hierbij dient echter wel opge-
merkt te worden dat deze situatie niet zozeer aan de rechtsvorm te wijten is,
maar meer in het algemeen ziet op de financiéle positie van de debiteur in

ook Rafaél La Porta et al in fnvestor Protection Origens, consequences, reform, Harvard
Institute Econ. Research working Paper 1883 (1999). Onderzocht wordt in hoeverre het eco-
1

Ische systeem floreert bij wetgeving die de positie van crediteuren (met zekerheden)
hermd tegen ontrekkingen door bestuurders en controlerende aandeelhouders, de insi-

8. Zie verder ook zijn onderzoek in 2000, Investor protection and corporate go

AR
n nog wordt toegevoegd dat de handhay mg van de wet zeker net zo belangrijk is als de
inhoud van de wet. Indien de wet op zichzelf effectieve regels bevat, zal het systeem toch
unctioneren indien de handhaving niet minstens zo effectief is. Zie verder ook Niels
Bosma en Gerrit de Wit in: Financial stucture, creditor rights and economic growth, augus-
1us 2003 EIM Business & Policy research, scales paper N 200 309
Zie voor een boeiende behandeling en promotie van dit systeem o.a. *Creditors versus capi-
t ‘mation: the case against the European legal capital rules’. door Luca Enriques en
an R. Macey in Cornell Law Review, September 2001. Zie ook Schén, *The future of

ital’, European Business Oreanization Law Review. (2004) 5

Zie ook M Bradley en M.R. Roberts, 4re bond covenants Priced?. Duke Univ ersity novems-

ber

2003 waarin wordt beschreven dat uit onderzoek blijkt dat managers de neiging hebben
0m in h

en het slecht gaat met de vennootschap risicovollere transacties te doen, daar de

nside’in dat geval alleen voor schuldeisers is. Aandeelhouders riskeren immers slechts
hun inleg kwijt zijn.

£I€voor deze problematiek ook Kraakman en Hausmann in What is orporate law?, Yale law
]

research paper no. 300. Zij beschrijven daarin ook de priority rule: de crediteuren

1 de vennootschap gaan boven de aandeethouders en de rule of liquidation protection
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onrechtmatige daadsituaties.”? Of de onderneming n een dergelijk geval
wordt gedreven door een natuurlijk persoon of een rechtspersoon met
beperkte aansprakelijkheid, maakt dan eigenlijk geen verschil.

4232 VOORDELEN WETTELIKE BESCHERMING

Het andere systeem is dat de wet bepalingen bevat die het eigen vermogen
van de vennootschap (trachten te) beschermen. De markt is niet perfect en
de wet moet deze imperfectie verbeteren.”! Het voordeel van de wettelijke
regels van kapitaalbescherming 1s dat partijen niet telkens moeten overeen-
komen wat wel en niet mag, wat (theoretisch) economisch voordeliger zou
zijn. Deze one size fits all wettelijke regels bepalen voor elke vennootschap
de grenzen. Er wordt een afbakening gemaakt wat het minimale eigen ver-
mogen is en bepaald wordt wat wel en niet de vennootschap aan eigen ver-
mogen door uitkering mag verlaten. Het gaat daarbij niet alleen om uitkering
van winst of reserves, maar ook om bijvoorbeeld de vergoeding die betaald
mag worden aan een aandeelhouder indien hij zijn aandelen aan de ven-
nootschap verkoopt.

Al deze regels gelden voor een vennootschap, ongeacht of deze nu veel cre-

diteuren heeft of geen éen.

423 CONTRACTUEEL SYSTEEM VERSUS WETTELUK SYSTEEM KAPITAALBE:
SCHERMING

Wordt het systeem van de wettelijke kapitaalbescherming in het licht van
crediteurenbescherming geplaatst tegen het systeem waar geen wefttelijke
regels zijn ten aanzien van het bijeenbrengen en houden van kapitaal, maar
waarbij de crediteurenbescherming aan de partijen onderling wordt overge-
laten, dan valt het volgende op.

We constateerden al dat de markt zelf niet perfect is. De grote vraag IS

natuurlijk wat een perfecte markt is. In ieder geval zou de perfecte markt vol-

ledige informatie voor crediteuren moeten inhouden en zouden er daarb)
geen kosten moeten zijn verbonden aan het sluiten van het contract. Alleen
in dat geval hebben de crediteuren geen bescherming nodig omdat zij pre-
cies hun risico kunnen schatten en dit kunnen verdisconteren in hun relatie
met de wederpartij.”> Voorstanders van de wettelijke kapitaalbescherming
sullen menen dat deze omschrijving niet volledig is. Zij zullen menen dal
belangrijke aspecten van de bescherming onderbelicht blijven. Ten gerste
laten de relaties die een vennootschap aangaat een verschil zien in de post-
tie van de vennootschap ten opzichte van haar (‘vrijwillige’) wederpartij. I

Zie ook: [s there a case against the European Legal ( ‘apital Rules? door Peter 0. Mitlbert
en Max Birke, 3.2.

Zie verder Armour

Zie uitgebreider Armour
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B. BIER

de relatie die de vennootschap heeft met een bank zal in het algemeen de
bank de sterke partij zijn en de vennootschap de afhankelijke partij. Anders
zal het zijn bij de relatie waarin de vennootschap klant is en haar wederpar-
tij de leverancier. Hier zal de vennootschap de sterkste positie innemen. Het
verschil in deze posities zal in het contractuele systeem tot gevolg hebben
dat alleen de partijen die de sterke crediteurenpositie in de relatie met de
vennootschap hebben, in de gelegenheid zullen zijn om contractueel de
nodige bescherming af te dwingen. Dit betekent dat de ‘zwakkere’ weder-
partijen van de vennootschap weinig zullen hebben aan de mogelijkheid om
contractueel bescherming te eisen. De vennootschap als sterke partij zal,
zeker in tijden van economische neergang, geneigd zijn een wederpartij te
kiezen die minder eisen zal stellen. Men ziet dan ook een verschuiving
plaatsvinden van schulden aan ‘professionele’ crediteuren naar de schulden
aan handelscrediteuren. Daarnaast zullen de voorstanders van de wettelijke
kapitaalbescherming menen dat er wel degelijk een verschil bestaat voor de
‘onvrijwillige” crediteuren waarbij het niet uitmaakt of de debiteur een ven-
wotschap met beperkte aansprakelijkheid is of niet. Het is niet uitgesloten
dat juist met het oog op deze aansprakelijkheid activiteiten zullen worden
ondergebracht in vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid die
ondergekapitaliseerd zijn en onvoldoende verhaal bieden.”? Bij de wettelijke
regels van kapitaalbescherming geldt dit onderscheid niet: de regels gelden
voor de vennootschap ongeacht wie haar wederpart ijen zijn. Tenslotte kun-
nen tegenstanders van het contractuele systeem betogen dat uit onderzoek
blijkt dat hoe meer beperkingen in de clausules van de contracten zijn opge-
nomen, hoe minder kans bestaat dat het management van de vennootschap

In staat zal zijn om een hogere winst op het geinvesteerde vermogen te beha-
len; hetgeen uiteindelijk tot een zwakkere financiéle positie van de vennoot-
schap zal leiden.” Tevens blijkt uit onderzoek dat de beperkende voorwaar-

Een mooi voorbeeld hiervan is de zaak Walkovski vs. Carlton (18 NY 414,276 N.Y.S.2d
385,223 N.E.2d 6 (1966) waarbij in New York de Seon Cab Corporation voor twee taxi’s een
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid was opgericht. Elke vennootschap had nau-
welijks vermogen en had een minimale aansprakelijkheidsverzekering. Een van de taxi’s ver-
oorzaakte een ongeluk waarbij een persoon werd aangereden. Het vermogen noch de verze-
’ 2 Waren voldoende om de schade te vergoeden. (De vraag die hier speelde of in een der-
Ik geval de aandeelhouder aansprakelijk gesteld kan worden. laat ik hier verder buiten
{ .."\\.'!h\'\l\\'lllg'.l_]

Zie 0ok Costly Contracting Hypothesis, verdedigd door Smith en Warner in 1979 en Chava,
Kumar en Warga, dgency costs and the Pricing of Bond convenants, SSRN abstract=61 1801,
oktober 2004. Zij menen ook een verband te hebben aangetoond tussen de mate van beper-

ki

Een voldoet. Hoe hoger de beperking, hoe hoger de kans dat niet betaald wordi

figen om dividend te betalen en het risico dat de vennootschap niet aan haar verplichtin-
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den in contracten mogelijk ook het genereren van cash flow buiten de nor-
male bedrijfsvoering zal beperken.”

Voorstanders van het contractuele systeem zullen daar onmiddellijk tegen
inbrengen dat door de strakke afspraken die worden gemaakt tussen de ven-
nootschap als zwakke partij en de sterke wederpartij, ook de crediteuren die
zelf zwakke partij zijn, worden beschermd. De vennootschap zal er naar hun
mening namelijk alles aan doen om het vermogen in stand te houden om
contractuele afspraken met de sterke wederpartij te kunnen nakomen. Zoals
vermeld. komen in veel van deze afspraken clausules voor dat het eigen ver-
mogen van de vennootschap niet onder een bepaald bedrag mag dalen en dat
uitkeringen slechts tot op zekere hoogte zijin toegestaan. Een zwakke credi-
teur profiteert dan als het ware al liftend mee met deze afspraken. De voor-
standers van het contractuele systeem zullen daaraan toevoegen dat in de
perfecte markt, waar de informatie compleet is, zwakkere crediteuren ook de
keuze hebben om gewoon geen zaken te doen. Z ij zullen betogen dat wij nief
zozeer op regels van kapitaalbescherming zitten te wachten. doch veel meer
op regels die de financiéle situatie naar buiten brengt. Daarnaast zullen de
voorstanders van het contractuele systeem betogen dat ook bij het systeem
van wettelijke kapitaalbescherming de sterke wederpartijen de mogelijkheid
hebben en zullen benutten om hun positie ten opzichte van andere (zwakke-
re) crediteuren te verbeteren. Contractueel zullen afspraken gemaakt worden
dat wanneer het eigen vermogen van de vennootschap beneden een bepaal-
de grens daalt, de vordering onmiddellijk opeisbaar zal zijn. Daarnaast zd
een sterke wederpartij in de positie zijn om extra zekerheden te bedingen die
ervoor zorgen dat haar vordering boven die van andere crediteuren voldaan

zal worden.

Ten slotte zullen de voorstanders van het contractuele systeem betogen dat
het wettelijke systeem van kapitaalbescherming niet tot gevolg heeft dat het
gebonden gedeelte van het eigen vermogen zich ook daadwerkelijk in de
vennootschap bevindt. De vennootschap kan een zeer hoog gebonden e1gen
vermogen hebben, doch even zo grote of nog grotere verliezen, wat het daad-
werkelijke eigen vermogen reduceert ol nul of zelfs negatief zal doen zijn.
De onvrijwillige crediteuren zullen dan 0ok in dat systeem niet beter af zijn
Terug naar de kosten-bate analyse. De vraag 1s (a) wal het kost om bij iede-

re transactie contracten te laten opmaken ter bescherming van de wederpar-

Zie in dit verband ook Eilis Ferran in The place for creditor prote

modernization of company law in the European Union, Law working paper No
Cambridee, ook mede over de crediteurenbescherming door oy ereenkomst ter beper!
transacties die de waarde van de vennootschap kunnen ver minderen en daarom nadetl

omdat zij de flexibiliteit beperken.
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B. BIER

tij, (b) wat het kost dat dit betekent dat sommige partijen niet beschermd zul-
len zijn, (c) wat het kost dat wederpartijen geneigd zijn strengere eisen op te
leggen dan misschien strikt noodzakelijk is, (d) wat het oplevert als dit in de
vorm van een one size fits all gebeurt en ten slotte, (e) wat een effectieve
regel zou zijn om zoveel mogelijk een perfecte markt te krijgen en opportu-
nistisch gedrag van de insiders (bestuurder en controlerende aandeelhouder)
te beperken. Een andere benadering zou zijn om in gevallen van (vermeend)
opportunistisch gedrag altijd op te komen voor de crediteur. Schade dient in
dat geval niet ten laste van crediteuren te komen, maar gedragen te worden
door een insider, de controlerende aandeelhouder of een bestuurder.

Bekijken wij hoe de verschillende rechtsstelsels met de hiervoor geschetste
systemen zijn omgegaan, dan valt het volgende op. De wettelijke regels van
kapitaalbescherming hebben niet tot gevolg gehad dat leningen zonder
zekerheden afgesloten worden. Anderzijds ziet men soms dat in systemen
waar de contractuele bescherming de overhand heeft toch regels gelden dat
na een uitkering die tot gevolg heeft dat de vennootschap haar verplichtin-
gen niet meer kan nakomen, een zekere bestuurdersaansprakelijkheid
geldt.” Ook hebben veel stelsels die geen of minder formele regels kennen
voor het bijeenbrengen en bijeenhouden van kapitaal, wel doctrines of bepa-
lingen in hun Faillissementswet die meer in het algemeen, dus ook voor uit-

keringen, de rol van de bestuurder beschrijven bij een naderend faillisse-
ment. Een voorbeeld daarvan is de zogenaamde Trust fund doctrine’ in de
Verenigde Staten, die erop neerkomt dat het bestuur van een insolvente ven-

nootschap een fiduciary duty heeft jegens de crediteuren — omdat de activa
van de vennootschap in trust worden gehouden — om eerst de crediteuren te
voldoen. Een ander voorbeeld betreft het leerstuk van de fraudulent transfer,
20als gebaseerd op de Uniform Fraudulent Transfer Act. 1K verw ijS voor een
verdere behandeling van fraudulent transfer naar 2.2.5. van Rapport II.

16 1 2 ” § i -
Uver het algemeen wordt aangenomen dat de Revised Model Business Corporation

IBCA) 1984 veel regels van kapitaalbescherming over boord heeft gezet (zie ook
rorations, law and policy, vierde druk, St. Paul, Minn. 1998) en dat staten in Amerika
die in hun-wet hierop geinspireerd hebben, veel van de klassieke regels van wettelijke kapi-
taalbescherming verlaten hebben. De RMBCA verlaat dan ook voor wat betreft de moge-
lijkheid tot uitkering de testen of er voldoende gebonden kapitaal na uitkering overblijft,
Maar neht zich in § 6.40 op de vraag of de vennootschap nog aan haar verplichtingen kan
voldoen. Zie verder ook mijn diss.. p- 50 en hierna over de federale faillissementswetgeving
die een groot onderdeel van de bescherming omvat
Wood vs Dummer, 1824, 30F Cas 435, zie ook Margret M. Blair, ‘Reforming Corporate

bovernance: what history can teach us’, Berkeley Business Law Journal. voorjaar 2004.
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S. Hoe nodig is kapitaalbescherming?

Een goede graadmeter voor de werking van de bescherming is het aantal cre-
diteuren dat onbetaald blijft. Het langdurig uitblijven van betaling door de
vennootschap zal zich meestal vertalen in een faillissement van de vennoot-
schap. Mij is niet bekend of er in jurisdicties waar het systeem van wettelij-
ke kapitaalbescherming geldt, meer of minder faillissementen van vennoot-
schappen zijn dan in jurisdicties waar een contractueel systeem geldt. Het
zal ook moeilijk zijn om daar een onderzoek naar te doen niet alleen omdat
het aantal faillissementen uiteraard nog van vele andere factoren afthankelijk
is_7oals onder andere de economische toestand van een dergelijke jurisdic-
tie78. maar ook omdat in het algemeen niet zuiver voor het ene of voor het
andere systeem gekozen wordt. In de Rapporten [ en I1 worden mooie over-
zichten gegev
Nederland gel
deling van crediteuren is de grote vraag. Dit zal door bovengenoemde

en over alternatieve systemen voor de regels die thans i
d

sn. Maar of deze alternatieven zullen leiden fot minder bena-
omstandigheden moeilijk te onderzoeken zijn.
5.1 Statistieken

Om enigszins een beeld te krijgen van de Nederlandse situatie heb ik mi
verdiept in enkele vragen waarvan ik meende dat zij van belang kunnen zijn
bij de bepaling of kapitaalbescherming nodig 1s en zo Ja, in welke vorm. Ik
vroeg mij af hoeveel vennootschappen er per jaar failliet gaan en welke oor-
zaken hieraan ten grondslag liggen. Inmiddels is ook een onderzoek gepu-
bliceerd onder de naam: Fraude en misbruik bij faillissement: een onderzoek
naar hun aard en omvang en naar de mogelijkheden van bestrijding, nitge-
voerd door het Hugo Sinzheimer Instituut van Amsterdam®?, hierna te noe-

arbij ook denken aan de

van industrie van een bepaal eligheid voor de prijs var

waarde van valuta of de 1

Wellicht interessant in het kader van de meest recente wijzigm

kapitaalbescherming is de situatie in Australig, In 2001 is niet al

\ct ingevoerd, maar ook op 7 jum 2001 de Ban# v Legislation Amend,

misbruik van faillissement te voorkomen. Een overzicht van de business r

ies. te vinden op www.iisa.gov.au (geraadpleegd op 9 december 2003), laz
plaatje over de faillissementen zien:

1999/2000- 4135 — 2000/2001: 4440 — 2001/2002: 4070 2 002/2003: 3636
2003/2004: 4055 — 2004/2005; 4253
Onderzoekers: R. Knegt. A.M. Beukelman, LR. Popma P van Wilgenburg en | Z

opdracht van het WODC, november 2005
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B. BIER

men het Faillissementsonderzoek.8! In het Faillissementsonderzoek worden
veel aspecten van de problemen rond het faillissement belicht. Voor mijn
onderzoek heb ik mij niet altijd op de gegevens van het Faillissements-
onderzoek gebaseerd, maar heb ik de statisticken zoals weergegeven door
het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) bestudeerd.$2 Voor mij waren
de volgende punten van belang.

Heel veel BV’s kennen maar één aandeelhouder. Om welk percentage het
precies gaat, kan alleen de Kamer van Koophandel vertellen en die was
helaas alleen bereid dit te doen tegen flinke betaling. Dus moest ik mijn eer-
ste vraag wat algemener stellen. Deze vraag luidde: in hoeverre levert het
gebruik van een BV in plaats van een eenmanszaak (relatief) meer of min-
der faillissementen en daarmee onbetaalde crediteuren op? Ik heb daarbij
eerst het aantal faillissementen van BV’s op het totale aantal BV’s vergele-
ken met het aantal faillissementen van eenmanszaken op het totale aantal
eenmanszaken. De NV heb ik bij het onderzoek buiten beschouwing gela-
ten. Wel merk ik op dat het aantal NV’ in Nederland aan het afnemen is. In
1997 waren er nog 1035 NV’s, in 2005 nog maar 855.

g
rig. |
jaartal | Faillissementen BV / aantal BV’ 83 Faillissementen eenmanszaak

aantal eenmanszaken

1997 | 2200/136.385 (1.61%) 1728/254.440 (0.68%)

1998 2016/147.77 1545/264.155 (0.58%)

1999 983/154.930 (1 A 925/270.980 (0.34%)

2000 127: : 37%) 058/346.885 (0.28%)

2001 | 2944/172.735 (1.70%) 997/343.445 (0.29%)
395 (2.10%) 878/332.565 (0.26%)

360 (2.75%) 1151/334.235 (0.34%)

1589/171.165 Y8%) [1381/350.940 (0.39%)

¢ Loes Lennarts besteedt in haar inaugurale rede aandacht aan de statistieken. Bij het
ten van dit preadvies beschikte ik nog niet over de gedrukte versie van haar rede. Ik kan
Ive niet specifiek naar haar verwijzen
site CBS 10 november 2005,
£owel de eenmanszaken als de BV's kunnen worden verdeeld in categorieen die de omiv:
en. In 2005 waren van het totale aantal BV's (en NV’s) 128 985 aan te merken als
dembednjf (minder dan 10 werknemers), 41 065 als middenbedrijf (10-100 werknemiers) en
3905 als grootbedrijf (>100 werknemers) B1) de eenmanszaken waren 362 340 aan te mer-

ken als kleinbedrijf, 1805 als middenbeds ijf en 5 (1) als groot bedrijf




DEEL IV

Uit dit overzicht blijkt dat in de acht door mij onderzochte jaren, na een 0or-
spronkelijke daling van het totale aantal faillissementen, er vanaf 2000 weer
een stijging valt te zien. Bijzonder is dat het absolute aantal failliete BV’
eerst slechts een lichte daling liet zien, ondanks het toen gunstige economi-
sche klimaat, terwijl het aantal failliete eenmanszaken met bijna 45% afnam,
terwijl het absolute aantal eenmanszaken steeg. Vanaf 2000, het begin van
het verslechterde economische klimaat, tot en met 2004 is het aantal faillie-
te BV’ verdubbeld, zowel absoluut als procentueel. Het aantal failliete een-
manszaken in deze periode steeg zowel absoluut als procentueel, doch was
nog steeds verhoudingsgewijs 43% minder dan in 1997. De verhouding van
het aantal failliete BV’s ten opzichte van het aantal failliete eenmanszaken
steeg van 1,27:1 in 1997 naar 3.32:1 in 2004 (met als hoogtepunt 2002 van
4.21:1). Uit de getallen zou men kunnen afleiden dat het gebruik van een BV
als alternatief voor een eenmanszaak meer risico geeft voor een crediteur dat
zijn vordering door faillissement onbetaald blijft. | lierbij dient overigens wel
opgemerkt te worden dat het aantal faillissementen in 2003 in vergelijking
tot 2002 bij de eenmanszaken, met 31% toenam terwijl dit voor de BV
‘slechts’ 27% bedroeg. Voor 2004 in vergelijking tot 2003, zien we zelfs cen
toename van faillissementen van eenmanszaken en een lichte afname van
faillissementen van BV’s. Deze trend lijkt zich op basis van de eerste gege-
vens over 2005 voort te zetten. In 2005 gingen 4417 BV’ failliet tegen 1696

eenmanszaken.?4

De tweede vraag die mij interesseerde was het tijdstip van faillissement. Een
van de punten van de kapitaalbescherming is het bijeenbrengen van kapitaal
lemand die een bedrijf begint zal moeten schatten hoeveel kapitaal benodigd
zal zijn om de onderneming draaiende te houden. Het is moeilijk om e

bepalen of een tekort aan fondsen heeft geleid tot faillissement, maar een feil

is dat het falen van een opgezet bedrijf dat uitmondt in een faillissement
benadeling van schuldeisers zal betekenen. Uit cijfers van het CBS®S blijkt
dat in 2004 37% van de failliete bedrijven minder dan vijf jaar bestond.® In

sericht CBS 3 februari 2006 PB 06-009, In totaal 10 000 faillissementen, een
8% die bijna in zijn geheel voor rekening van de eenmanszaken komt. Bij
aantal faillissementen met 4% afgenomen. In de horeca en transport is het aantal
menten 26% hoger dan in 2004, Bij 90% van de bedrijven waren minder dan twintig w
nemers in dienst. Omdat voor het overige de gegevens over 2005 ontbreken, laat ik ze ver-
der buiten beschouwing
CBS-site geraadpleegd op 11 december 2005.
Uit het Faillissementsonderzoek, p. 42. blijkt overigens dat de gemiddelde leeftijd van het
bedrijf op het moment dat het faillissement wordt uitgesproken 11,5 jaar is. Deze
dient, zoals in het Faillissementsonderzoek ook wordt aangegeven, gecorng serd te word
met bedrijven die jaren een slapend bestaan hebben en vervolgens voor frauduleuze doel-
cen genue-

einden worden ge kt. Na deze correctiec komt het Faillissementsonderzoek op

delde leeftijd van 7.6 jaar.
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B. BIER

2003 bedroeg dit percentage zelfs 40%. Uit deze gegevens kan men dus

opmaken dat voor schuldeisers de eerste vijf jaar van een bedrijf extra risi-
co met zich brengt,

De derde vraag die ik mij stelde was hoe groot het bedrag van de schulden

is dat onbetaald bleef indien een BV, respectievelijk een eenmanszaak, fail-
liet ging. Hierover waren slechts tweejaarlijkse cijfers beschikbaar.3” De
te cen- door mij weergegeven cijfers wijken af van die worden weergegeven in het
*h was Faillissementsonderzoek. De reden hiervoor is dat in het Faillissements-
ng van onderzoek® gebruik wordt gemaakt van de cijfers van het CBS, zoals opge-
.\';:il\un geven voor “vennootschappen’. Hieronder verstaat het CBS echter ook ven-
02 van nootschappen onder firma, commanditaire vennootschappen en soms 0ok
en BY codperaties, stichtingen, buitenlandse vennootschappen en zelfs maatschap-
eur dat pen. Vanwege mijn specifieke vraag, de verhouding tussen de BV en de een-
hnis wel manszaak, heb ik mij op andere cijfers van het CBS moeten baseren.$?

lijking
e BVS

215 een s b b e bl L

lotaal onbetaald gebleven schuld Totaal onbetaald gebleven

BV in euro’s / aantal beéindigde schuld eenmanszaak in euro’s
aillissementen BV’s | aantal beéindigde faillisse-

menten eenmanszaken

930.000.000/2129 200.000.000/1545

883.000.000/1812 134.000.000/958

51 ydigd = e e =

m e : 321.000.000/1906 173.000.000/768
ont e | ] |

een feil 2004 1.438.000.000/293 1 133.000.000/333

sement r g — —_—
35 hlijkt Uit deze tabel blijkt dat in de periode 2000-2002 het totale bedrag aan schul-
den bij de eenmanszaken is gestegen, terwijl het totale bedrag aan onbetaal-
de schulden voor de BV’ is gedaald. In de periode 2002-2004 zien we ech-
ir een geheel ander plaatje; de onbetaalde schulden voor de BV zijn bijna
verdubbeld terwijl de onbetaalde schulden voor de eenmanszaken een scher-
ped

ng laten zien. Ook het gemiddelde bedrag per faillissement (afgerond)
dat een interessant beeld zien.

ipport uitgebracht door het CBS: Faillissementen: oorzaken en schul

ober 2005

1.3b.
» voor de eenmanszaken over de jaren 1998 en 2000 waren niet in het rapport van
25 oktober te vinden. Deze cijfers zijn afkomstig van de al ne tabel van de

ykse faillissementen en de jaaroverzichten van de faillissementen. Deze sites zin

geraadpleegd op 11 december 2005




BV in euro’s / failliete BV Eenmanszaak in euro’s

failliete eenmanszaak

1998 137.000 120 450

2000 487.000 139.875

2002 | 431.000 226.000

2004 491.000 159.000

Hoewel 2000 voor de BV een absolute daling laat zien ten opzichte van
1998, is het gemiddelde bedrag dat onbetaald 1s ge bleven een stuk hoger
Figuur 3 laat ook duidelijk zien dat een faillisseme nt van een BV gemiddeld
een veel hogere schuld achterlaat dan dat van een eenme inszaak. Het over-
zicht laat wel een groei van het aantal faillissementen zien, doch in het tijd-
vak 2002-2004 een sterke daling als het gaat om het bedrag dat onbetaald
blijft in een faillissement. Overigens dient opge merkt te worden dat de tota-
le schade voor de maatschappij aanzienlijk hoger kan liggen dan de hier

genoemde onbetaalde schulden. Dit heeft te maken met het feit dat de
afschrijving van vorderingen in een eerder stz 1dium heeft plaatsgevonden. De
crediteur heeft berekend dat de kosten om de vordering te innen niet opwe:
gen tegen de opbrengst. De wederpartij maakt hiervan misbruik en komt zin
verplichtin ng niet na. Dit wordt ook wel ‘postcontractueel opportun lisme’
genoemd. Men schat dat jaarlijks honderden miljoenen euro onbetaald blij-
ven. zonder dat deze in statistieken voorkomen. Een andere factor die een rol
speelt, is dat de waarde van de activa bij een faillissement vaak niet meet

741

going concern worden gewaardeerd, maar op liquidatiewaarde. Dit zal 10l

I.\
een lagere waarde leiden, hetgeen betekent dat naast de reéle schulden een

faillissement ook vaak tot kapitaalvernietiging zal leiden

Interessant is vervelgens om te kijken waarom de BV’s en eenmanszaken
failliet zijn gegaan. Uit een onderzoe 2004 naar 3160 failliete BV’ en

771 eenmanszaken blijkt het volgende:




ite van
hoger.
iddeld
1 over-
het ll_;Ll-

yetaald

Up\\k‘—
mt zin
nisme’
1ld blij-
gen rol
>f mecr
zal fot

ien een

1szaken
3V's en

B. BIER

Eenmanszaak

Mismanagement

Economische redenen

Faillissement holding

Problemen directie

Dubieuze handeling

|_|\\'ZIL_'

Fraude

Bij de behandeling van het rechtsgebied van de kapitaalbescherming wordt
vaak vooral aandacht besteed aan de bescherming in het civiele recht. Als
aanvulling wordt naar de Faillissementswet gekeken, mede in verband met
het leerstuk van de Pauliana. Vreemd genoeg komen niet vaak de bepalingen
van het Wetboek van Strafrecht (Sr) aan de orde. Dat is naar mijn mening ten
onrechte, nu dit wetboek meer in het algemeen, maar ook in het bijzonder
voor vennootschappen normen stelt en voor overtredingen sancties geeft. Zo
handelt titel XX VI over de benadeling van schuldeisers of rechthebbenden.
Art. 342 en 343 Sr gaan specifiek over handelingen die verricht zijn in het

kader van een situatie dat een rechtspersoon failliet is verklaard, respectie-

velitk over de eenvoudige en de bedrieglijke bankbreuk bij vennootschap-
pen. Uit de gegevens van het CBS die ik heb gebruikt voor figuur 4. blijkt
verder dat eenachtste van het totale aantal faillissementen te maken heeft
met opzettelijke benadeling, goed voor een bedrag aan onbetaalde schulden
van € 400 miljoen, of wel 20% van het totaal van de onbetaalde schulden!
Voor bedrijven geldt dat bij 20% van de onbetaalde schuld dit te w ijten is
aan zekere of waarschijnlijke strafbare benadeling van schuldeisers. Dit
komt neer op € 193 miljoen! In het bijzonder in de horecabranche zou bij
circa 30% van de faillissementen sprake zijn van fraude. De directe schade
Zou in de afgelopen twee jaar € 54 miljoen hebben bedragen. Helaas blijkt
et uit de cijfers in hoeveel gevallen strafrechtelijke vervolging heeft plaats-

gevonden en tot welke gevolgen dat heeft geleid.%0

15 voorzitter Ben Francooy van de FNV Horecabond was bij geen een faillissement in

reca sprake van een strafrechtelijke veroordeling van de boosdoeners
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Uit het Faillissementsonderzoek?! blijkt dat er in de periode 1992-2004 jaar-
lijks tw ”hmuhrrd gevallen van fraude waren. Het gaat daarbij om handelin-
gen me e opzet, gericht op het onmiddellijke gevolg van de gedra-

ing, te weten benadeling van de crediteuren. Per jaar werden slechts 35
evallen ingeschreven bij het parket. Daarvan werd eenderde geseponeerd.

In

1 60% van de gevallen leidde het tot een dagvaarding, dus in tweeéntwintig
zaken. Van deze zaken kwam het in achttien gevallen tot een schuldigver-
klaring. Dit betekent dat slechts één op de tien gevallen van stre afbare bena

deling ook tot een schuldigverklaring heeft geleid. Omdat de cijfers van het
CBS over het aantal frz mdu]lwn gen schatting is, kan het heel goed dat het
aantal fraudezaken hoger ligt en de pakkans dus nog lager. Het lijkt eroj y dat
voor wat betreft het strafrecht, een belangrijk aspect van de kapitaalbescher-
ming, de bescherming van crediteuren tegen gedrag van insiders die hun
positie aantasten, faalt. B1j) een dergelijk groot percentage moet men zich
serieus afvragen waarom het systeem niet werkt. De pakkans en de uitge-
deelde straffen zijn blijkbaar zo laag dat de strafrechtelijke sanctie niet of
nauwelijks preventief werkt. Ik kom daarmee terug op een eerdere opmer-
king. De wetgeving kan nog zo mool zijn, maar als de regels niet gehand-
haafd worden. dan is de effectiviteit niet zo groot. De Minister van Justitie
heeft in een brief aan de Tweede Kamer?? laten weten dat hi) voornemens 15
de kwestie aan te pakken. Hij wil de strafrechtelijke bepalingen in gaan zet-
ten bij de strijd tegen faillissementsfraude. Het zou een prioriteit worden van
het openbaar ministerie om de zogenaz imde ‘zware zaken’ le gaan vervolgen
Het gaat daarbij onder andere om een minimaal fraudebedrag van honderd-
duizend euro. Eenvoudige zaken zouden volgens de minister v ia de admini-
stratieve weg afgehandeld kunnen worden. Na aangifte van de curator zal
vervolging door politie plaatsvinden. Dit zou een grote verbetering zijn ten
opzichte van de huidige gang van zaken. Men leze het Faillissements-
onderzoek over de frustratie van de curatoren over de athandeling van hun

aangiftes en het vervolgingsbeleid.
Groepen

Opvallend is dat uit het in figuur 4 omschreven onderzoek blijkt dat in 12%
le

van de gevallen het faillissement van de holding ook het faillissement van ¢
BV betekent. Helaas ontbrak het mij aan tijd om dit gegeven nz ider te onder-
zoeken. maar het lijkt mij in het kader van het bredere onderwerp crediteu-
renbescherming en faillissement een buitengewoon interessant gegeven. Zo
zou onderzocht kunnen worden in hoeverre het bestaan van financiéle kruis-

verbanden aan de faillissementen bijdragen en of het geven van zekerheden

21 Ziep. 100 e

13 september 2004, 5302992/504
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B. BIER

en het instaan voor schulden van andere groepsmaatschappijen, niet nog
eens nader overwogen dient te worden. In de literatuur wordt wel aangeno-
men dat vennootschappen die onderdeel uitmaken van een groep een groter
risico betekenen voor een crediteur. Crediteuren (en ook minderheidsaan-
deelhouders) zijn kwetsbaarder voor opportunisme binnen groepsverband
door controlerende aandee ers dan bij ‘zelfstandige’ vennootschappen.
Hertig en Kanda® menen dat een groepsstructuur de crediteuren op twee
manieren kan benadelen, te weten (i) omdat een dergelijke structuur de
transparantie reduceert waar het onderscheid tussen de activa van de ver-
schillende groepsleden niet meer duidelijk is, waarbij komt dat — vaak ten
onrechte — gesuggereerd wordt dat de hele groep achter de schulden van de
individuele leden van de groep staat; en (ii) omdat degenen die de groep con-
troleren in staat zijn om de voorwaarden voor transacties binnen de groep te
bepalen.
Inmiddels zijn binnen de rechtspraak zekere grenzen gesteld aan een al te
opportunistisch gedrag. Bepaalde transacties binnen groepsverband zullen
bij faillissement van een van de groepsvennootschappen, nader bekeken
kunnen worden. Bevoordeling van crediteuren binnen de eigen groep boven
crediteuren van buiten kan, mits iemand dergelijke handelingen aanvecht,
aan de kaak worden gesteld. Van het leerstuk doeloverschrijding valt over het
algemeen weinig te verwachten. De kans dat de curator slaagt om met een
beroep op art. 2:7 BW de rechtshandeling te vernietigen, is Kklein.
Mogelijkerwijs zal hij succesvoller zijn met en beroep op tegenstrijdig
belang. Meer voor de hand ligt het voor de curator om niet te trachten de
rechtshandeling te vernietigen, maar om de schade binnen de groep of op de
bestuurder te verhalen. Ik noem als voorbeeld de HCT-zaak%. waarbij de
Hoge Raad besliste dat de opeisbaarheid van de schuld van de BV aan een
groepsvennootschap niet in de weg staat dat betaling door de BV kan gelden
e atige daad van de bestuurder of onbehoorlijke taakvervul-
ling als bedoeld in art. 2:248 BW kan opleveren.?? Bestuurders van de doch-
termaatschappij zullen dus goed moeten nadenken alvorens aan bepaalde
fransacties binnen de groep mee te werken. Zo werd door de Hoge Raad in
de Panmo-zaak96 bevestigd dat een bestuurder van een BV die de facturen

betaalt van een andere groepsmaatschappij, die er financieel niet zo roos-
Kleurig voorstaat, in een faillissement met onbehoorlijke taakvervulling
wordt geconfronteerd. Ook kunnen de crediteuren proberen om de moeder-

Zie ook Hertig en Kanda in hoofdstuk 4 (creditor protection) in The Ane atomy of corporate

law. a comparative and Functional approach, Oxford University Press 2004,

HR 30 mei 1997, NJ 1997, 663

Upvallend in elu.. zaak 1s overigens dat de Hoge Raad expliciet verwijst naar de positie van
bestuurders en commissarissen onder art, 2: 343 Sr, de bedrieglijke bankbreuk

HR 8 juni 2001, N 2001, 454
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maatschappij die over de failliete dochter (feitelijke) macht heeft zodanig dat
zij aan de bestuurders van de dochter bindende instructies kan geven haar
(en haar bestuurder) aan te spreken op grond van een jegens hen de credi-
teuren van de dochter — gepleegde onrechtmatige daad. Onder omstandighe-
den wordt door de Hoge Raad?7 geaccepteerd dat de moeder zich de belan-
gen van die schuldeisers moet aantrekken. Het voordeel van het gebruik van
een actie uit onrechtmatige daad is dat niet alleen de curator deze kan inroe- faillis
pen, maar ook de benadeelde schuldeiser zelf, ook al is de vennootschap BV’
inmiddels failliet gegaan.% Voor dergelijke gevallen is het wel zaak dat “uil ter d:
de juiste heup’ wordt geschoten. Bij acties uit onrechtmatige daad zal altd Hoey
een graad van wetenschap vereist zijn bij de pleger. De advocaat die namens moet
de gelaedeerde optreedt, zal dit zorgvuldig moeten opbouwen in samenhang Gezi

met de omstandigheden waaronder de vermeende onrechtmatige daad Zin
gepleegd werd.” fraud
\t!I;__"L
Onderkapitalisatie lijke
het o
Veel moeilijker is het om de gegevens boven tafel te krijgen over de vraag of kome
onderkapitalisatie een rol heeft gespeeld bij het faillissement. Uiteraard zijn kent
er enkele voorbeelden bekend uit de rechtspraak waarbij de vennootschap na zeker
ecen uitkering gedaan te hebben, haar schulden niet meer kon voldoen. deze
Ingewikkelder ligt het bij gevallen waar vanaf het begin te weinig kapitaal in van d
de vennootschap heeft gezeten. Deze zaken worden pas duidelijk als een
curator daadwerkelijk hierover gaat procederen. Dit gebeurt lang niet in alle 5.6
gevallen. Als het al gebeurt, lost zich dat meestal op in een actie uit onrecht-
matige daad. De bestuurder die rechtshandelingen aangaat terw ijl hij had De Iy
moeten weten dat de vennootschap haar verplichtingen niet zou kunnen discus
nakomen en ook geen verhaal zou kunnen bieden voor de schade van de als in

wederpartij, kan op grond van onrechtmatige daad aansprakelijk zijn, de meer
beroemde Beklamel-norm. Overigens moet worden bedacht dat in sommige gaan.
gevallen weliswaar de regels van de kapitaalbescherming niet zijn nageleefd Waar

maar dat het daarbij niet duidelijk is of dat nu de oorzaak is geweest van het huidig

faillissement of dat in het geval de regels wel zouden zijn nageleetd, het fail- Wijzig

lissement niet zou hebben plaatsgevonden.!% gedaa

Zie bijvoorbeeld HR 21 december 2001, JOL 2001, 769

HR 21 december 2001, RvdW 2002, 7 Neptunus |

Zie voor een ‘triest’ geval HR 8 juli 2005, JOR 2005/236 Neptunus [, waarbij het naar mijp
mening misging

100 Een mooi voorbeeld is de zaak Bas-C (HR 11 juli 2003, CO1/206 HR). Zie mijn bespreking

in Ondernemingsrecht 2003-13 ‘-lll'm]\;

NOOtSC
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Tussenconclusie

Het lijkt gerechtvaardigd om uit de cijfers op te maken dat ondernemers bij
het gebruik van een BV, waarmee persoonlijke aansprakelijkheid in beginsel
is uitgesloten, de nijging hebben om grotere risico’s te nemen. Dit gegeven
komt terug in het aantal faillissementen en de omvang van een tekort in het
faillissement. De maatschappelijke schade veroorzaakt door het gebruik van
BV’s voor het drijven van een (onsuccesvolle) onderneming is hiermee gro-
ter dan indien gebruik zou worden gemaakt van een eenmanszaak.

Hoewel van alle kanten geroepen wordt om het bedrijfsleven te verlichten.
moet dit niet ten koste gaan van de wederpartijen van het bedrijfsleven.
Gezien de bovenstaande cijfers lijkt bescherming van deze crediteuren op
zijn plaats. In de eerste plaats dient meer aandacht besteed te worden aan de
frauduleuze gevallen. Overtreding van art. 342 en 343 Sr. moet serieus ver-
volgd, berecht en gestraft worden. Omdat crediteuren vaak in een afhanke-
lijke situatie verkeren en niet in staat zijn om zekerheden te bedingen, lijkt
het overlaten aan de partijen om de benodigde bescherming overeen te
komen een utopie. Juist omdat de debiteur meestal ook een *sterke’ crediteur
kent — over het algemeen de bank — die voor zover mogelijk zijn vordering
zeker heeft gesteld, blijft een zeer kwetsbare groep crediteuren achter. Hoe
deze te beschermen? Is daar wetgeving voor nodig of laten we de invulling
van de normen over aan de rechtspraak?

5.6 Wat te doen?

De huidige regels van kapitaalbescherming laten veel te wensen over. De
discussie over de zeer matige doeltreffendheid begint steeds, zowel nationaal
als internationaal, krachtiger te worden. Ik denk dat iedereen wel min of
meer van mening is dat het tijd wordt om tot (grote) veranderingen over te
gaan. Dat blijkt ook wel uit de derde tranche van het Ambtelijk Voorontwerp
Waar dit preadvies betrekking op heeft. In het hiernavolgende ga ik in op de

huidige lacunes, mijn visie daarop en de in het Voorontwerp voorgestelde

Wijzigingen. Daarna ga ik afzonderlijk in op de voorstellen die worden
gedaan in de Notitie invoering aandelen zonder nominale waarde.

6. Het Voorontwerp Derde Tranche

6.1 Kapitaal en aandelen

6.1.1
Art. 2

ootschap dat zij een rechtspersoon is met een in aandelen verdeeld maat-
*chappelijk kapitaal. In de praktijk is het fenomeen maatschappelijk kapitaal

MAATSCHAPPELIJK KAPITAAL
75 lid 1 Voorontwerp handhaaft in de definitie van een besloten ven-
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moeilijk uit te leggen. Zoals blijkt uit de hiervoor gegeven beschrijving van
de geschiedenis van de kapitaalbescherming, had het begrip van oorsprong
een geheel andere betekenis dan dat het nu heeft, zo er al van enige beteke-
nis gesproken kan worden. In het kader van de flexibilisering en vereenvou-
diging zou het mijns inziens dan ook beter zijn om het begrip maatschappe-
lijk kapitaal te laten vervallen. Ik denk dat de beschrijving dat een BV een
in aandelen verdeeld kapitaal heeft, net zo zeer voldoet.

De laatste zin van lid 1 van art. 2:175 van het Voorontwerp houdt in dat bij
de oprichting ten minste één aandeel bij een derde wordt geplaatst. Dit is
enigszins vaag omdat niet duidelijk is wat wordt bedoeld met ‘een derde’.
Bedoeld zal zijn een ander dan de vennootschap. De bepaling is overigens
overbodig omdat art. 2:205 BW, dat in het Voorontwerp ongewijzigd blijft,
verbiedt dat de vennootschap zelf aandelen neemt.

Mede gelet op de ontwerp-artikelen over inkoop van aandelen, in het biJ-
sonder art. 2:207 lid 1, laatste zin, stel ik voor om art. 2:175 lid 1 als volgt
te laten luiden:

‘De besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid is een rechls-
persoon met een geplaatst kapitaal, verdeeld in een of meer aandel
gehouden door ten minste een ander dan de vennootschap zelf .

Art. 2:207 lid 1. laatste zin van het Voorontwerp kan dan vervallen. Zou de
vennootschap alle aandelen in haar eigen ka itaal gaan houden, dan voldoet
zij niet langer aan de wettelijke definitie en kan ze door de rechter worden
ontbonden. V!

Art. 2:178 lid 1 BW, waarin het maatschappelijk kapitaal wordt genoemd,
sou dan ook aangepast moeten worden. Voldoende is dat de statuten een
definitie geven van de aandelen die de vennootschap kan uitgeven, en indien
zij aandelen van een verschillend soort of aanduiding heeft, de omschrijving
van die soort of aanduiding. Art. 2:178 lid 1 BW zou als volgt kunnen lui-

den:

‘De statuten vermelden de nominale waarde van de aandelen van de ven-
nootschap. Zijn er aandelen van verschillende soort of aanduiding, aan
vermelden de statuten die soort of aanduiding op zodanige wijze dat dez

aandelen onderscheiden kunnen worden van de andere aandelen .

Art. 2:178 lid 2 (en lid 3) van het Voorontwerp kan ook vervallen. Het maat-

schappelijk kapitaal, een regel van oud vaderlandsch recht, heeft geen enke:
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B. BIER

le functie meer. Indien gewenst kunnen pa:'tijcn in de statuten bepalen dat
slechts tot een bepaald bedrag aandelen uitgegeven kunnen worden.

6.1.2 AANDEELBEWIJZEN

Lange tijd was men van mening dat het besloten karakter van de BV niet zou
toestaan dat aandeelbewijzen in omloop worden gebracht. Dit heeft in de
praktijk tot uitingen van grote creativiteit geleid om voornamelijk buiten-
landse cliénten toch met een soort van betrokkenheid bij een BV naar huis
te laten gaan. De mooiste kopieén van het aandeelhoudersregister voorzien
van allerlei stempels en linten worden gemaakt om in deze behoefte te voor-
zien. Dat het verbod op de uitgifte van aandeelbewijzen in art. 2:175 lid
BW nu wordt geschrapt juich ik dan ook toe, hoewel hiermee de eerder
geroemde creatieve notariéle vaardigheid verloren zal gaan,

6.1.3 VRUE OVERDRAAGBAARHEID

In art. 2:175 lid 1 van het Voorontwerp wordt ook het verbod van de vrije

overdraagbaarheid geschrapt. De aandelen blijven op naam — waarom eigen-

ljk? — maar kunnen vrijelijk worden overgedragen. Dit is het logische

gevolg van het voorstel in de tweede tranche om de verplichte blokkerings-
regeling te laten vervallen. Tk verwijs naar het preadvies van mr. Hendrik Jan

Pmn ngen voor verdere beschouwingen over dit onderwerp. Op pagina 13

van de memorie van toelichting (MvT) wordt als mogelijke consequentie de
verhandeling van aandelen in een BV op de beurs besproken. De My T sug

gereert dat de beursautoriteiten maar specifieke regels aan de |u|m\'m‘m
moceten stellen om te bepalen of dat al dan niet is toegelaten. Afgezien van

het feit dat ik dit een beetje doorspelen van de hete aardappel vind, vraag ik
mij af of een dergelijke consequentie wel past bij de BV als * private compa-
ny'. Moet de BV bij een \Im. verhandelbaarheid van aandelen niet worden
gezien als ‘public company’ in de zin van de Tweede Richtlijn? Zo nee, dan
heeft Nederland in één keer de toepassing van de Tweede Ricl htlijn om zeep
geholpen en is het de vr: aag waarom op dit punt nog behoefte zou bestaan
dan een NV, een vennootschap met minder flexibele regels.

6.1.4 AANDELEN VAN EEN BEPAALDE SOORT OF AANDUIDING

In het voorstel voor art. 2:178 lid 1 wordt, steeds na de vermelding van aan-
delen van een \uaa.lnll..mh. soort, mo!dmg gemaakt van aandelen van ver-
schillende aanduiding. is de introductie van aandelen met een
bepaalde az induiding pumt- In du praktijk bestaat behoefte om binnen een
bepaalde soort aandelen een aantal aandelen afzonderlijk aan te duiden. Ik
denk daarbij bijvoorbeeld aan de mogelijkheid om in de statuten te bepalen
dat van de aandelen A de nummers | tot en met 5 kunnen worden ingetrok-
ken, ook als ze uitstaan, maar dat dit niet geldt ten aanzien van de overige
aandelen A. Ook bij het gebruik van uitsluitend één soort aandeel kan

=
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behoefte bestaan om aandelen, aangeduid met een bepaald nummer, een
bepaald recht te geven, zonder deze meteen als een soort te willen bestem-
pelen, met alle gevolgen voor de (fiscale) ;iammcrkciliL' belang regeling. Uit
het voorstel blijkt niet helemaal dat aan deze nuance is gedacht. Door con-
sequent achter soort ‘of aanduiding’ te zetten, wordt aanduiding hetzelfde als
soort. En dat is nu juist niet de bedoeling.

6.1.5 MINIMUMKAPITAAL

Het huidige minimumkapitaal van achttienduizend euro heeft al veel kritiek
ontvangen. Het grootste punt van kritiek is dat het een volledig arbitrair
bedrag is. Voor sommige BV's zal het bedrag veel te hoog zijn als men naar
de activiteiten van de BV in kijkt. Steeds meer mensen gebr uiken een BV,
voor activiteiten die eerst in dienstverband worden verricht, maar via de BY
nadien freelance worden aangeboden. Het enige activum van waarde vormt
de computer. De werkzaamheden worden vanuit huis verricht en zodoende
zijn de vaste kosten laag. Slec » fiscus en de provider van internet en
telefonie zijn de Hthl]duhux van (iL vennootschap. Waarom zou een derge-
lijke BV een kapitaal van € 18 000 moeten aanhouden? Als het slecht met
deze vennootschap gaat zal de € 18 000 ook weer snel verdwijnen.

Maar er zijn natuurlijk ook vennootschappen die veel meer externe activi-
teiten vertonen zodanig dat een dergelijke vennootschap veel crediteuren zal
kennen. Ook de omvang van de activiteiten en de daarmee gepaar dgaande
bedragen zijn veel hoger. In een dergelijk geval kan een minimumkapitaal in
geen verhouding staan tot de werkelijke risico’s van de vennootsc hap. Het
minimumkapitaal zal veel te laag zijn als geplaatst kapitaal.

Zoals hiervoor aangegeven, zullen sommigen aanvoeren dat dit ook niet de
functie is van het minimumbkapitaal. Zij zullen betogen dat het minimumka-
pitaal nodig is om te voorkomen dat ‘Jan en alleman’ de BV zomaar gaan
gebruiken, zonder eerst serieus over de financiering van de activiteiten na e
denken

Het ziet ernaar uit dat voorlopig het minimumkapitaal voor de NV ¢ gehand-
haafd blijft!92, dus voor alle NV-achtige rechtsvormen in Europa hl:!n dit
verplicht. Anders is het in de ons omringende landen voor de BV-vorm. In
het Verenigd Koninkrijk bijvoor beeld wordt voor de BV-vorm, de lir nited.
geen minimumkapitaal voorgeschreven. Het Europese Hof heeft n het
Inspire art-arrest!03 nitgemaakt dat voor een geldige vestiging van een Vei-
nootschap uit een andere lidstaat, een lidstaat deze (buitenlandse) vennoot
schap niet aan voorwaarden betreffende het minimumkapitaal kan onder-

werpen. Door deze uitspraak zou men dus kunnen stellen dat Nederlandse

02 7ie wijziging Tweede Richtlijn, 14 maart 2006
03 HyJ EG 30 september 2003, zaak nr. C-167/01, NJ 2004, 394
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B. BIER

ondernemers die het minimumkapitaal een probleem vinden, een limited
kunnen gebruiken. Ik vraag me overigens af of het gebruik van een andere
Europese rechtsvorm eigenlijk zo erg is.1%4 Het Engelse recht bijvoorbeeld
heeft regels van crediteurenbescherming die wij niet hebben en het gebruik
van de limited brengt ook de toepasselijkheid van deze regels met zich.
Misbruik van een limited kan ook in Nederland berecht worden. Als voor-
eeld noem ik hier het Rainbow-arrest!95, waarin de Hoge Raad besliste dat
een Engelse Limited net zo goed een onrechtmatige daad kan plegen en dat
haar feitelijke beleidsbepalers ook op die grond aansprakelijk kunnen zijn
voor de vergoeding van de schade aan derden. In dit geval ging het om mis-
bruik van het identiteitsverschil tussen een Nederlandse BV en een Engelse
Limited, wat niets met het minimumkapitaal te maken had. maar wel met
benadeling van schuldeisers. Ik wil hier maar mee zeggen dat het gebruik
van een limited niet noodzakelijkerwijs onttrekking aan de Nederlandse
regels tot gevolg heeft. Ik verwijs voor de beschrijving van het Engelse sys-
teem naar Rapport 1.

Gezien de eerder genoemde overwegingen lijkt mij overigens de nu voorge-
stelde afschaffing van het minimumkapitaal Juist.

6.1.6 ADEQUATE FINANCIERING

De al eerder genoemde hamvraag waar het bij kapitaalbescherming om zou
moeten gaan, is de vraag of de vennootschap na uitkering aan haar ver-
plichtingen zal kunnen voldoen. Bekijkt men deze vraag nader, dan valt op
dat de kwestie eigenlijk al op een eerder tijdstip dan die van een (eerste) uit-
kering speelt, namelijk vanaf de oprichting. Vanaf dag één zal gelden dat de
vennootschap — bij de normale gang van zaken — over voldoende middelen
dient te beschikken om aan haar verplichtingen te kunnen voldoen; de kapi-
taalbehoefte. Zoals ik schreef hoeft het minimumkapitaal niets te maken te
hebben met de kapitaalbehoefte. De vraag hoe een vennootschap gefinan-
cierd dient te worden!% kan op verschillende manieren beantwoord worden,
athankelijk van de smaak van degene die de financiering bepaalt. Bij de
voorbereiding van het opzetten van een onderneming die gedreven zal wor-

den door een BV, of bij een voortzetting van een bestaande onderneming
door een BV zal gekeken moeten worden naar verschillende aspecten bij de
bepaling hoeveel geld de BV nodig zal hebben om aan haar verplichtingen
te kunnen voldoen. Dit geld hoeft niet geheel afkomstig te zijn uit het eigen

104 ¥ . " - . .
Was de Europese Unie niet opgericht om een gemeenschappelijke markt te creéren? Waarom

dan zo bang voor andere Europese rechtsvormen? Het feit dat in Nederland Franse kaas
ecgeten wordt, maakt de populariteit van de Edammer in het buitenland niet minder.

- HR 13 oktober 2000. JOL 2000. 480

8 Zie ook © Mayer en O. Sussman in 4 new fest for ¢ apital structure, Centre for Economic

Policy research Discussion Paper No. 4239.
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vermogen. Ook met vreemd vermogen kunnen (andere) schulden betaald
worden. Welke verhouding tussen eigen vermogen en vreemd vermogen
gekozen zal worden heeft uiteraard gevolgen voor de solvabiliteit van de
vennootschap. De gekozen verhouding zal per vennootschap verschillen
omdat per vennootschap een andere opvatting zal kunnen bestaan over wat
de optimale verhouding is. De een zal streven naar de vorm met de meest
optimale kapitaalkosten, de ander zal wat conservatiever zijn en dus een
hoger eigen vermogen willen handhaven. Hoe men er ook tegenaan Kijkt, er
zullen grenzen zijn. Die worden bereikt op het moment dat de vennootschap
haar activiteiten, zoals gepland, verricht, doch inadequaat gefinancierd blijkt
te zijn omdat zij haar verplichtingen niet kan nakomen. Uit het hiervoor
weergegeven statistische onderzoek blijkt dat de beginfase van een onderne-
ming risicovol is, in die zin dat de kans dat de vennootschap failliet gaat vrij
groot is. Onderzocht zou kunnen worden wat de oorzaak daarvan is. Zeker
nu het ernaar uitziet dat het minimumkapitaal wordt afgeschaft, zal een BV
gebruikt kunnen worden zonder da eigen vermogen wordt ingebracht, Dat
hoeft overigens niet in alle gevallen een probleem te zijn. BV’s waarbij vol-
doende cash flow verwacht wordt om de schulden (en de rente) te betalen,
kunnen heel goed zonder eigen vermogen functioneren. Dit is echter niet in
alle gevallen zo. De vraag is of — nu het minimumkapitaal waarschijnlijk
wordt afgeschaft — er voor de oprichter een verplichting zou dienen €
bestaan om te zorgen dat de vennootschap bij haar oprichting adequaat gefi-
nancierd is. Vervolgens zou men zich dan kunnen voorstellen dat indien de
vennootschap binnen een jaar failliet gaat, aangenomen kan worden dat 1)
niet adequaat gefinancierd is geweest. Dit zou dan tot gevolg kunnen hebben
dat de oprichters aansprakelijk zijn. In Belgié is men min of meer deze Weg

ingeslagen. Ik verwijs voor de behandeling van het begrip toereikend kapl-

taal naar Rapport I en de daarin genoemde literatuur.

Men zou ook van mening kunnen zijn dat het gevaar van inadequate finan-
ciering zich oplost in bestuurdersaansprakelijkheid. Gaat een bestuurder een
rechtshandeling aan terwijl hij behoort te weten dat de vennootschap, gezien
de inadequate financiering, haar verplichtingen niet zal kunnen nakomer.
dan zal hij via de Beklamel-norm aansprakelijk gesteld kunnen worden voor
de schade van de derde. Bij vennootschappen met ¢en aandeelhouder. di¢
tevens bestuurder is, zal dit lood om oud 1jzer zijn. Bij vennootschappen
waar een bestuurder van buiten is aangetrokken, zal dit anders liggen. Hij zal
zich, voordat hij een rechtshandeling namens de vennootschap verricht,
moeten verdiepen in de bestaande financiering van de vennootschap. Blijk!
deze inadequaat te zijn, dan verdient het de aanbeveling zo snel mogelijk de
functie weer te verlaten zonder een rechtshandeling namens de vennool-
schap verricht te hebben. Het probleem is echter dat het vaak een tijdje duurt
voordat men erachter komt dat de financiering niet adequaat is. Meestal 15
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het kwaad dan al geschied. In een dergelijk geval lijkt dan aansprakelijkheid
van oprichters/aandeelhouders meer voor de hand te liggen. 107

Het Voorontwerp kiest duidelijk de weg van de gewone aansprakelijkheids-
regels voor bestuurders. Op pagina 7 van de MvT wordt gesteld dat men niet
de eis heeft willen stellen dat het eigen vermogen bij de oprichting positief
is. Hoewel dit punt niet zo relevant is voor de adequate financieringskwes-
tie, 1s de toelichting bij dit standpunt dat wel. Blijkbaar gaat men ervan uit
dat de hele problematiek zich oplost via de gewone aansprakelijkheidsregels,
en wel die van art. 2:203 BW, het leerstuk van de handeling namens de BV
In oprichting (BV i.0.). Helaas wordt dit leerstuk op pagina 8 van de MvT
mijns inziens niet geheel juist weergegeven. Gesteld wordt dat een negatief
vermogen bij oprichting kan ontstaan doordat er namens de BV i.0. ver-
plichtingen zijn aangegaan die de vennootschap in de akte van oprichting
bekrachtigt. Daarbij geldt dan volgens de MvT, met een verwijzing naar art.
2:203 lid 2 BW, dat de oprichters hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de scha-
de die derden lijden indien de vennootschap haar verplichtingen niet
nakomt. Dit is niet geheel juist. Ten eerste is de aansprakelijkheid van lid 2
een gebondenheid die uitsluitend geldt voor zover de vennootschap de
rechtshandeling nog niet heeft bekrachtigd. Lid 2 is dus slechts van toepas-
sing voor de periode dat de vennootschap na haar oprichting de rechtshan-
deling nog niet heeft bekrachtigd waarmee de rechtshandeling dus nog niet

bij de vennootschap is ‘aangekomen’. Ten tweede kunnen de oprichters niet

de rechtshandelingen, die zijn verricht namens de BV i.o., in de akte van
oprichting bekrachtigen. Art. 2:203 lid 4 BW geeft deze mogelijkheid niet.
Alleen het bestuur kan na de oprichting deze rechtshandelingen bekrachti-
gen. Verder bepaalt art. 2:203 lid 3 BW dat de aansprakelijkheid van de
oprichters er alleen is indien zij bij het aangaan van de rechtshandeling wis-
ten of konden weten dat de vennootschap de (inmiddels bekrachtigde)
rechtshandelingen niet zou kunnen nakomen. Voor het geval dat de ven-
Nootschap binnen een jaar na oprichting failliet gaat, wordt deze wetenschap
dangenomen. Was die wetenschap er niet bij het aangaan van de rechtshan-
deling, dan kunnen de oprichters op grond van art. 2:203 lid 3 BW niet wor-
den aangesproken. De in de MvT genoemde waarborg is dus betrekkelijk.
Overigens geldt wel dat indien de bestuurders bij het bekrachtigen van de
rechtshandeling wisten dat de vennootschap haar verplichtingen uit die
rechtshandelingen niet zou kunnen nakomen. zij op grond van art. 2:203 lid
3 BW aansprakelijk kunnen zijn. Voor de periode na de oprichting kan
Mogelijke aansprakelijkheid voor de schade die wellicht verband houdt met

- Voor aandeelhoudersaansprakelijkheid ook Hansmann en Kraakman: ‘Towards unlimi-
ted sharcholdersliability for corporate torts’, 100 Yale Law Journal 1879 (1991)




de inadequate financiering dus wel voor rekening van de bestuurder komen
Misschien moet in dat verband nog eens worden nagedacht over de vraag of
de positie van de aandeelhouder als crediteur van de vennootschap speciale
aandacht behoeft, bijvoorbeeld door te bepalen dat aandeelhouders achter-
gesteld zijn bij alle andere crediteuren bij het verhalen van hun vorderingen
op de vennootschap.

Gezien de haken en ogen laat ik de kwestie van de adequate financiering, na
het gesignaleerd te hebben, hier verder onuitgewerkt.!®

6.1.7 BESTUURDERSAANSPRAKELUKHEID: ART. 2:180 LiD 2 BW

In de praktijk blijkt de aansprakelijkheid van de bestuurders op grond van
art. 2:180 lid 2 BW altijd weer een moeilijk punt te zijn. Op grond van deze
bepaling zijn bestuurders aansprakelijk voor elke tijdens hun bestuur ver-
richte rechtshandeling in een tijdvak voordat, kort gezegd a) de opgave van
de eerste inschrijving in het handelsregister is gebeurd, b) het gestorte kapi-
taal niet ten minste € 18 000 bedraagt of ¢) niet ten minste eenvierde van de
nominale waarde van de aandelen is gestort. De aansprakelijkheid op grond
van sub a komt waarschijnlijk het meest voor, omdat nog steeds bestuurders
stukken namens de vennootschap tekenen voordat de opgave eerste inschrij-
ving is gedaan. Maar ook de aansprakeli] kheid op de andere gronden van art.
2:180 lid 2 BW heeft gespeeld, en wel in een geval waarin de bestuurder
geheel niet op de hoogte was van het feit dat niet tenminste het onder sub ¢
genoemde bedrag was gestort. Het lijkt me juist dat, nu voorgesteld wordt
om de regels van het minimumkapitaal af te schaffen, ook deze zware sanc-
tie voor bestuurders te laten vervallen. Een en ander betekent mijns nziens
overigens niet dat de algemene plicht van de bestuurder om bij een uitgifte
van aandelen na de oprichting te zorgen dat daadwerkelijk aan de stortings-
plicht wordt voldaan, komt te vervallen. Hoewel de MvT op pagina 14 bij dé
toelichting op de voorgestelde wijziging van art. 2:180 hier aandacht aan
besteedt. kom ik daar verder op terug in één van de volgende paragrafen.

6.1.8 OMZETTING

Art. 2:181 en 2:183 BW regelen de omzetting van een BV in een andere
rechtspersoon en de omzetting van een NV in een BV. Het Voorontwerp
beoogt niet echt een verandering aan te brengen ten opzichte van de huidige

situatie. Omdat zoals ik hierna zal bespreken de accountantsverklaring bij de
BV komt te vervallen, is deze bij de omzetting van een NV in een BV 00k
niet meer vereist. Een omzetting andersom wordt uiteraard geregeerd door
het N'V-recht, wat betekent dat een accountantsverklaring wel vereist zal blij-
ven. Ik laat de omzetting dan ook verder onbesproken.

108 7ie ook Rapport II, Landenrapport RMBCA, p 20
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6.1.9 ONTBINDING DOOR GEBREK AAN BATEN

In art. 2:185 lid 2 BW wordt aan het openbaar ministerie de mogelijkheid
gegeven om de rechtbank te verzoeken om een BV te ontbinden indien het
eigen vermogen van de BV geringer is geworden dan het minimumkapitaal,
doordat de BV in strijd met de wet uitkeringen heeft gedaan, kapitaal heeft
verminderd, aandelen heeft ingekocht, of omdat het eigen vermogen nooit
het minimumkapitaal heeft bedragen. Nu men voorstelt om het minimum-
kapitaal te laten vervallen en aan uitkeringen andere regels te stellen wordt
voorgesteld om de leden 2 en 3 (de mogelijkheid om het verzuim te herstel-
len) van art. 2:185 BW te schrappen. De vraag is of deze a fschaffing eigen-
lijk wel wenselijk is. De mogelijkheid voor het verzoek tot ontbinding zou
dan niet gekoppeld moeten zijn aan het minimum kapitaal, maar aan de han-
delingen omschreven onder sub a tot en met ¢ van art. 2:185 lid 2 BW. Ook
in het voorgestelde systeem kunnen in strijd met de wet uitkeringen worden
gedaan, kapitaal worden verminderd of aandelen worden verkregen.
Misschien is het niet zo gek om een bekende stok achter de deur te hebben?

0.1.10  NIET VOLGESTORTE AANDELEN

Art. 2:191 lid 1 BW geeft de mogelijkheid om bij het nemen van het aandeel
overeen te komen dat niet het gehele nominale bedrag van de aandelen wordt
gestort. Bedongen kan worden dat de aandeelhouder maximaal drievierde
van het nominale bedrag op een later tijdstip zal storten, nadat de vennoot-
schap het zal hebben opgevraagd. In het Voorontwerp wordt geen voorstel
gedaan tot wijziging van art. 2:191 BW. De mogelijkheid voor de praktijk
om ook met niet volgestorte aandelen te werken, blijft hierdoor gehand-
haafd. Bij het nemen van het aandeel moet dus minimaal eenvierde van het
nominale bedrag van het aandeel worden gestort. In de hierna te bespreken
Notitie die als bijlage bij het Voorontwerp is gevoegd, wordt wel een voor-
stel tot wijziging gedaan. Men laat zowel voor het geval dat de vennootschap
aandelen met nominale waarde heeft als het geval dat de vennootschap aan-
delen zonder nominale waarde heeft, de eis dat ten minste eenvierde dient te
worden gestort, vallen. Men zou dus overeen kunnen komen dat het gehele
bedrag van de nominale waarde later wordt gestort, Ik zie niet in waarom de
daar voorgestelde flexibilisering niet ook in het Voorontwerp opgenomen
had kunnen worden. 1k verw ijs voor de verdere bespreking van deze voor-
gestelde wijziging naar mijn bespreking van de Notitie.

[n het kader van verduidelijking had ik verder gehoopt dat een kleine wijzi-
ging was aangebracht in lid 1, waarbij ‘nadat de vennootschap het zal heb-
ben opgevraagd’ wordt veranderd in ‘nadat het bestuur het zal hebben opge-




vraagd’. Thans bestaat onduidelijkheid welk orgaan bevoegd is om het obli-
g0 op te vragen.!!”

6:1.14 DIVIDENDRECHT VERPANDE AANDELEN
Ook had ik ¢ h\mpi dat het \'nnmnl\\crp de nuwclijkhuid had aangegrepen
om dmddui\huu » het recht heeft om het divi-
dend van verpande aande an te innen. In art. 2:198 BW, dat handelt over het
vestigen van het pandrecht op aandelen, komt slechts de gerechtigdheid tot
het stemrecht op \up.mah aandelen aan de orde. Er wordt niet bepaald wie
bev end dat op de verpande aandelen wordt uitgekeerd,
te innen. In de l:la_id[liut wordt wel aangenomen dat de pandhouder op grond
van het bepaalde in art. 3:246 lid 1 BW het dividend mag innen. Deze con-
clusie is vind ik merkwas 1:&11” L}md'il art, 3:246 lid 1 BW gaat over het in ont-
angst nemen van betalingen van een verp: ande vordering en een aandeel in
1‘. huidige tijd toch niet te kwalificeren valt als een vordering. Door toepas-
sing van lid 5 van art. 3:246 BW, dat bej yaalt dat bij inning van een verpan-
de vordering door de pandhouder het ]!i!'ldlt.thl op het geinde komt te rus-
ten, zou dan het pandrecht mede op het dividend komen te rusten. Misschien
kan de wetgever nog eens over dit punt nadenken?

6.2 Bijeenbrengen van kapitaal

De huidige regels die betrekking hebben op het bijeenbrengen van kapitaal
proberen een zekerheid te creéren dat de vennootschap krijgt wat zij behoort
te krijgen, namelijk datgene wat onder de stortingsplicht valt. In art. 2: 191
lid 1 BW wordt bepaald wat de stortingsplicht inhoudt. Bij de BV moet op
een aandeel (uiteindelijk) de nominale waarde worden gestort, Om te berei-
ken dat een aandeelhouder aan zijn stortingsplicht voldoet, zijn allerlei for-
maliteiten verbonden aan een storting op aandelen. De wet maakt daarbij
onderscheid tussen een storting in geld en een storting in natura.

6.2.1 DE BANKVERKLARING: ART. 2:203A BW
Voor de storting in geld bepaalt art. 2:203a BW dat uit een bankverklaring
moet blijken dat het geld dat op de bij de oprichting te plaatsten aandelen

dient te worden gestort, op de rekening van de BV 1.0. staat, dan wel terstond

na de oprichting zal staan. Ik denk dat velen het met mij eens zijn dat deze
bepaling geen toegevoegde waarde heeft voor de praktijk. De formalite 1t 18
immers makkelijk te ontduiken door de vennootschap op te richten met een

103¢ 1 1 5 1 1
109 Maeiier meent dat dit het bestuur is, zie Asser Maeijer 2-111, nr. 92, terwyl V

meende dat de algemene vergadering bevoegd is, zie Handboek nr. 167.
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laag geplaatst kapitaal, waarover de bankverklaring afgegeven wordt en ver-
volgens het geplaatste kapitaal te verhogen door uitgifte van aandelen tegen
storting in geld. Over deze laatste storting hoeft namelijk geen bankverkla-
ring afgegeven te worden. Uit de jurisprudentie blijkt dat de aanwezigheid
van een bankverklaring overigens helemaal niet betekent dat het geld ten
titel van storting op aandelen op de bankrekening is overgemaakt!!0 of dat
het geld daadwerkelijk ter beschikking van de vennootschap is komen te
staan.!!!

Overigens vereist de Tweede Richtlijn ook geen bankverklaring. Onze wet-
gever zag blijkbaar de bankverklaring als een soort extraatje voor de kapi-
taalbescherming. Het staat ons dan ook vrij het vereiste van de bankverkla-
ring geheel naar het kerkhof van gesneuvelde wetsartikelen te verwijzen. Het
Voorontwerp doet dit voor de BV. Ik hoop dat art. 2:93a BW snel mag vol-
gen.

Hiermee is de kwestie rondom de storting in geld wat mij betreft echter nog
niet helemaal afgerond. Art. 2:191a lid 3 BW, waarin de storting in vreemd
geld wordt geregeld, blijft in het Voorontwerp ongewijzigd. Naar mijn smaak
zou dat lid wat gemoderniseerd kunnen worden. De laatste zin van lid 3. die
aangeeft welke wisselkoers bepalend is voor de vraag of aan de stortings-
plicht voldaan is, kan dan ook meteen vervallen. Niet valt in te zien waarom
men voor een inbreng in natura de hierna te bespreken pijldatum van zes
maanden zou mogen gebruiken terwijl voor een storting in vreemd geld
geldt dat de wisselkoers van maximaal een maand voor de oprichting bepa-
lend is. Het is ook maar de vraag of een daling van de dollarkoers zo nood-
lottig is voor een vennootschap die al haar zaken in dollars doet. Zou men
niet gewoon kunnen volstaan met de referentie naar de dag van storting, of
nog beter, lid 3 geheel laten vervallen?

INBRENG VERRICHTEN VAN WERK OF DIENSTEN:

ART. 2:191B LD | BW
Art. 2:191b lid 1 BW laat toe dat als inbreng op de aandelen iets anders dan
ge dt ingebracht, mits dit naar economische maatstaven kan worden
gewaardeerd. Het artikel verbiedt dat het verrichten van werk of diensten
\\'m'di ingebracht. In art. 2:191b lid 1 van het Voorontwerp, wordt dit verbod
miet overgenomen. Als argument hiervoor wordt in de MvT de mogelijkheid
van participatie van oprichters, medewerkers en adviseurs in de vennoot-

schap genoemd. Door de voorgestelde wijziging wordt het dus mogelijk om

i

HR 11 juli 2003, JOR 2003/193 (Bas-C). Voor de g evolgen van deze uitspraak verwijs ik
aar mijn bespreking in Ondernemingsrecht 2003-13.
HR 24 maart 2000, NJ 2000, 354,
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in plaats van geld of goederen ook werk en of diensten in te brengen als stor-
ting op aandelen. Wel moet dit werk of deze diensten naar economische
maatstaven waardeerbaar zijn. Ik verwijs naar het rapport van de
Expertgroep waarin de nodige bezwaren tegen deze mogelijkheid worden
gemaakt. Zeker bij de wat creatievere beroepen zal de waardering voor pro-
blemen zorgen. Als voorbeeld noem ik een architect die zijn diensten
inbrengt. [s dit naar economische maatstaven te waarderen? Stel dat hij
vanaf het moment van inbreng alleen nog maar lelijke gebouwen tekent,
heeft hij dan aan zijn inbre sngverplichting voldaan? De MvT suggereert da
het bestuur maar moet waken of in dit geval aan de stortingsplicht wordt vol-
daan. Het antwoord op de vraag is een subjectieve kwestie, wat i$ mooi?

Een ander pum dat bij een dergelijke inbreng speelt is de toepassing van art,
2:191b lid 2 BW. Dit lid bepaalt dat inbreng anders dan in geld onverwijld
na het nemen van het aandeel moet geschieden. Hier speelt ook duidelijk het
verschil met de inbreng van knowhow en goodwill die wel direct kunnen
worden ingebracht. Met arbeid als duurovereenkomst wordt deze onver-
wijldheid toch een stuk moeilijker.

Dat brengt mij op het volgende punt, hoe kwalificeert men de verhouding
tussen de vennootschap en degene die zijn arbeid inbrengt? Zijn de aande-
len in een dergelijk geval te beschouwen als loon en wordt de persoon daar-
mee \\ukmmu

. materie eigenlijk geen aandacht behoeft omdat in

een *m\al /mls omschreven in mijn voorbeeld, de architect het beste een BV
met een zeer laag kapitaal kan oprichten en een overeenkomst tot het ver-
richten van enkele diensten met die BV kan aangaan. Ik zie geen duidelijk
voordeel in de in de MvT genoemde participatie van {'r]‘!IIth"]\ medewer-
kers en adviseurs in de vennootschap. Uitgifte van aandelen met een lage
nominale waarde lijkt me voor dergelijke gevallen net zo goed te werken en

geeft veel minder rompslomp.

Het verbaast me overigens dat het Voorontwerp art. 2:191b lid 2 BW hand-
haaft. Dit lid eist dat een inbreng in natura onverw |_1|d na het nemen van het
aandeel geschiedt. Het lijkt mij in het kader van de flexibilisering meer voor

de hand te liggen om deze eis van onverwijldheid te schrappen. Waarom zou
niet overeengekomen kunnen worden dat een aandeelhouder op een later
tijdstip als onderdeel van de storting nog een bepaald activum zal inbren-
gen?112

112 [k realiseer mij dat de onverwijldheid is ingevoerd om te voorkomen dat de overee
uitgestelde inbreng na verloop van tijd in waarde zou zijn gedaald. Zoals ik hierne
n pas

gen, meen ik dat deze beoordeling, met i1 1achtneming van bepaalde principes, maar aa

tijen moet worden overgelaten




Stor-
ische
n de
yrden
i pl‘n-
nsten

1ande-
daar-

1dat in
en BV
ot ver-
idelijk
lewer-
n lage
ken en

ran het
AT VOOT
ym Zou
n later
nbren-

oekomen
zal beto-

aan par-

B. BIER

BESCHRIJVING EN ACCOUNTANTSCONTROLE:
ART. 2:204A EN 2:2048 BW

Bij de Hlm'lmg in natura, zowel bij de oprichting als nadien, gelden andere
regels dan bij storting in geld. Wat wordt ingebracht moet beschreven wor-
den door respectievelijk de oprichters en de bestuurders. Ook dient aan de
inbreng een waarde te worden toegekend die verkregen is door in het maat-
schappelijk verkeer aanvaardbare waarderingsmethoden toe te passen.
Zowel de waarde als de waarderingsmethoden dienen in de beschrijving
opgenomen te worden. Om te voorkomen dat de aldus vastgestelde waarde
niet te gedateerd is, schrijft de wet voor dat de beschrijving betrekking moet
hebben op de toestand van de inbreng op een dag die niet eerder mag liggen
dan vijf maanden voor het nemen van de aandelen. Vervolgens dient deze
beschrijving geverifieerd te worden door een accountant. H ij moet verklaren
dat de waarde van de inbreng ten minste het bedrag van de stortingsplicht in
geld uitgedrukt bedraagt. In principe is men nu klaar met de formaliteiten.
tenzi) men bekend is met het feit dat de waarde van de inbreng aanzienlijk is
gedaald. 113

Anders dan bij een storting in geld gelden de formaliteiten bij een inbreng
In natura niet alleen bij de opr]nhtm maar ook bij een uitgifte van aande-
len nadien. De formaliteiten doen er niet aan af dat ook hier een mogelijke
ontduiking niet zo moeilijk te verzinnen is. Omdat voor de BV de stortings-
plicht beperkt is tot de nominale waarde, kan de volgende procedure daartoe
worden gevolgd. Men richt een BV op met een kapitaal van € 18 000 en stort
daarop in natura. De waarde van de inbreng is veel hoger dan € 18 000.

Hierdoor ontstaat een agioreserve. Na de oprichting worden ten laste van de
agioreserve ‘.mmldun uitgegeven. Aandelen die ten laste van die agioreserve
worden uitgegeven, worden niet geacht te zijn uitgegeven tegen inbreng in
natura, maar als het ware tegen inbreng in geld. Omdat dit na de oprichting
gebeurt, geldt niet de eis dat een bankverklar ing moet worden afgegeven. De
inbreng wordt in dit geval dus maar gedeeltelijk door een accountantsver-

k[drmu ‘gecontroleerd’. De reden dat ik dit trucje hier beschrijf is niet om
het te promoten, doch om aan te tonen dat de op het eerste gezicht degelijke
formaliteiten zo me ikkelijk te ontduiken zijn. Over het algemeen zullen deze
foefjes onopgemerkt blijven. Sluht\. ingeval de vennootschap het droevige
lot van een faillissement treft, zal een curator het vergrootglas ter hand
fiemen. Hij zal onderzoeken of de aandelen door deze wisseltrue wel zijn
volgestort. Ik sluit in een dergelijk geval overigens niet uit dat de curator ook
haar de rol van de bestuurder in deze zal kijken. Dit zal zeker gelden indien

(13 . pes
Zie ook mijn artikel in Ondernemingsrecht 2004-1/2 Kapitaalbescherming: nodig of over-
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meer dan vijf jaren verlopen zijn nadat de omzetting van de agioreserve in
geplaatst kapitaal heeft plaatsgevonden. In dat gev: 1l zal de vordering op de
aandeelhouder tot storting verjaard zijn''4 en zal de curator de schade via
art. 2:9 BW trachten te verhalen.

Dit brengt mij tot slot op de vraag wat onder huidig recht het gevolg is als
aandelen worden uitgegeven tegen inbreng in natura, maar geen accoun-
tantsverklaring is afgegeven. Men heeft dus bij de inbreng niet voldaan aan
de vereisten van art. 2:204a en 2:204b BW. De weg die sommigen'!> 5 bewan-
delen, namelijk dat de uitgifte zelf nietig is indien (na de oprichting) nie
voldaan is aan de formaliteiten bij een inbreng in natura, zou ik niet \\rllu.
volgen. Het lijkt mij dat de crediteurenbescherming hierdoor alleen maar
slechter zou worden. Tk denk dat de belangrijkste vraag is of degene die op
zijn aandelen moest storten ook daadwerkelijk heeft gestort wat hij moest
storten. Hij mag wat mij betreft met alle middelen bewijzen dat hij dat heefi
gedaan. Kan hij dat niet. dan zal hij alsnog in geld het bedrag moeten stor-
ten waarvoor hij zich heeft verbonden.

6.2.4 WAARBORGEN VOOR DE STORTINGSPLICHT?

Waardering
Mijn opvattingen over de waarborgen die zouden moeten ge elden bij de stor-

ting op aandelen heb ik al eerder weergegeven in een bijdrage aan

la
1€

Ondernemingsrecht.\16 Tk schreef daar dat, naar mijn mening, bij het na
ven van de stortingsplicht een duidelijk onderscheid gemaakt moet worden
tussen de bescherming van crediteuren en de be scherming van aandeelhou-
ders onderling. Hoewel beide groepen er belang bij hebben dat daadwerke-
lijk gestort wordt, is de reden daarvan verschillend. Crediteuren zullen uit-
sluitend geinteresseerd zijn in de vraag of de vennootschap (mede) dnm de
inbreng over voldoende middelen beschikt om haar s erplichtingen te
nakomen. Dit kan betekenen dat een aandeelhouder minder hee ft gestort dan
hii had moeten storten, maar dat de crediteur dit in het geheel niet kan sche-
iul omdat de vennootschap voldoende middelen heeft. Zoals ik al opmerk-
> kan het ook zo zijn dat de aandeelhouder wel alles wat hij moest storten
hccn gestort, maar dat de vennootschap desondanks niet aan haar verplich-
tingen kan voldoen. Deze constatering leidt meteen tot de vraag of crediteu-
ren eigenlijk wel kijken naar de inbreng op a aindelen bij het aangaan van de
verplichting. Indien men de weg zou volgen zoals beschreven in variant 3

114 HR 17 oktober 2003, LIN AIO308
115 Handboek 12e thl'\ Van Schilfgaarde/Winter, Van de BV en de NV, 13e druk. nr. 23
116 Ondernemingsrecht 2004-1/2
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van de Notitie waarin naast het afschaffen van de nominale waarde van aan-
delen ook het gehele kapitaalbegrip zou worden afgeschaft, speelt deze
vraag nog meer. Hoe gaat men de inbreng dan hi_‘il, houwen in de relatie tus-
sen de vennootschap en haar crediteuren? S at de inbreng betreft een
groentewinkel waaraan een waarde van minimaal € 30 000 wordt toegekend.
Bij het eventueel verlaten van het kapitaalbegrip en het minimumkapitaal
zou door de algemene vergadering van de BV die deze inbreng heeft ont-
vangen, besloten kunnen worden om bijvoorbeeld meteen weer de helft uit
te keren. Interesseert dat de crediteuren? Nee., zolang de BV haar verplich-
tingen maar kan nakomen. Moet de inbreng openbaar worden gemaakt, zoals
het Voorontwerp en de Notitie vereisen? Dat heeft mijns inziens alleen nut
indien ook de waarde niet uitkeerbaar is, dan wel indien de uitkering ook
openbaar gemaakt moet worden. Op dat laatste. mijns inziens wenselijke
vereiste, kom ik later terug.

[k kom terug op het huidige vereiste dat de waz irdering niet verder terug mag
gaan dan vijf maanden voor de oprichting, respectievelijk voor het moment
il it de aandelen genomen worden. Men dient zich in dit verband te realise-
ren dat de inbreng en de daaraan toegekende waarde momentopnames zijn.
De aard van de inbreng, het moment van de vaststelling van de samenstel-
ling van de inbreng en het tijdstip van de waardering zijn allemaal fluctu-
erende elementen die het moeilijk kunnen maken om de inbreng vast te leg-
gen. Een week later kan de situatie geheel anders komen te liggen. Een voor-
r illustratie. B is goudsmid. Zij wil haar eenmanszaak in een BV
mlmnum die een geplaatst kapitaal van € 14 000 zal hebben. De oprichting
vindt plaats op 1 april. Zij huLhruIl en waardeert de inbreng, de activa en
passiva van de onderneming, per 1 februari. De accountant geeft een ver-
klaring af dat de waarde van de gehele inbreng ten minste 14.000 euro
bedraagt. Het meest waardevolle onderdeel van de inbreng betreft een staaf-
Je goud met een toegekende waarde van € 15 000. Op het moment van de
oprichting is het grootste gedeelte van het staz ifje goud omgezet in juwelen.,
Waarvan een gedeelte verkocht is. Op 28 maart maakt de goudprijs een duik-
vlucht, Het staz afje goud is dan nog maar € 11 000 waard. Inmiddels heeft B
echter het oorspronkelijke staafje goud omgezet in sieraden met een waarde
van € 17 000. Op grond van het huidige art. 2:204a BW slaat de twijfel toe.
Volgens de Hoge Raad!!7 moet, in het licht van de waarborgfunctie van de
dccountantsverklaring, voor de verificatie van de waarde van de inbreng in
verband met de stortingsplicht, naar de beschrijving worden gekeken voor de

bepaling van de omvang van de inbreng. De beschrijving en dus ook de

"HR 6 .Lumhu 2002, Rvd W 2002, 202. Zie ook mijn bespreking in Ondernemingsrech
IliJ
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accountantsverklaring bevatten in het voorbeeld de waarde van het goud-
staafje. Dat goudstaafje zal echter nooit de BV bereiken. Voordat de BV
wordt opgericht is dit grotendeels verdwenen. De waarde van het staafje zou,
als het nog in de vorm van de beschrijving bestond aanzienlijk in waarde
gedaald zijn — een nieuwe verklaring zou nodig zijn volgens art. 2:204a lid
2 BW — maar omdat het al voor de oprichting is verwerkt, is de eigenlijke
waarde van de inbreng verhoogd. De positie van de crediteuren? Deze is ver-
beterd. ondanks de ‘formele’ waardedaling. Maar omgekeerd kan het natuur-
lijk ook. De goudprijs daalt niet en voor het overige geldt dezelfde situatie,
maar nu blijkt dat de sieraden die B voor de oprichting heeft gemaakt mon-
sterlijk zijn. Aan alle vereisten van art. 2:204a BW is voldaan. Hoewel zij dat
zelf niet zo ziet, is door haar bewerking in feite de tegenwaarde veel minder
dan € 14 000. Slechts omsmelting zou de waarde weer naar € 14 000 bren-
gen. Doordat zij niets verkoopt heeft B geen geld. Zij kan de crediteuren niet
betalen. Hoewel dit voorbeeld enigszins gechargeerd is, wil ik hiermee aan-
tonen dat de huidige regels niet het beoogde effect hebben voor de crediteu-
renbescherming.

Een hele andere kwestie is de bescherming van de aandeelhouders in hun
onderlinge verhouding. Stel dat in het voorbeeld B samen met A een BV
gaat oprichten. B brengt wederom haar onderneming in; A stort € 15 000 in
geld. A zal zeker willen weten dat hetgeen B inbrengt ook ten minste
€ 15 000 waard is. Of dat nu zes maanden voor de oprichting is of drie
dagen voor de oprichting, zou geheel aan A en B overgelaten kunnen wor-
den. Tk zou geneigd zijn om te zeggen dat het voor de hand ligt om de datum
te nemen vanaf welke de onderneming voor rekening en risico van de op te
richten vennootschap wordt gedreven, maar ik meen dat partijen onderling
maar moeten uitmaken welke datum voldoet, de aard van de inbreng daarbi]
meegewogen. De maximale termijn van zes maanden die het Voorontwerp
voorstelt. in plaats van de huidige vijf maanden als referentiepunt voor de
waardering begrijp ik wel vanuit het oogpunt van mogelijke waardedaling
die kan plaatsvinden tussen het waarderingsmoment en de inbreng, maar
blijft als termijn arbitrair. Het loslaten van de termijn zal voor de praktijk
ook makkelijker zijn als het de bedoeling is om de onderneming vanaf het
begin van een boekjaar voor rekening en risico van een BV te laten komen
en dan de oprichting niet binnen zes maanden na het einde van het voor de
zelfstandige onderneming geldende boekjaar kan plaatsvinden.

De volgende vraag waar ik bij wil stilstaan is in hoeverre de vennootschap

zelf aan het waarderingsmoment en de waardering gebonden is. Bij de

oprichting zullen de oprichters, via de rechtsfiguur van de directe binding ais
bedoeld in art. 2:203 lid 4 BW, in de oprichtingsakte namens de vennoot

schap. de storting op de aandelen aanvaarden. Zij richten de vennootschap
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op met een bepaald eigen vermogen en de inbreng dient daarop afgesteld te
zin. Zij zullen dus als vertegenwoordigers van de vennootschap moeten
vaststellen dat de waarde van de inbreng ten minste het overeengekomen
eigen vermogen van de vennootschap bedraagt. Daarmee wordt de vennoot-
schap gebonden aan het waarderingsmoment en de waardering. Na de
oprichting komt de verantwoordelijkheid te liggen bij het bestuur van de
vennootschap dat namens de vennootschap de inbreng aanvaardt. Het
bestuur zal moeten bezien of de waarde van de inbreng op de uit te geven
aandelen overeenkomt met hetgeen door de vennootschap met de nemer van
die aandelen als storting is overeengekomen.

Ik kom dan nu op de vraag of de eis dat de waardering gecontroleerd dient
te worden door een accountant in de toekomst gehandhaafd dient te worden.
Ik meen dat de vraag of een externe controle bij een inbreng nodig is, door
de belanghebbenden zelf beantwoord zou moeten worden. Omdat ik niet
direct het belang van de crediteuren hier zie. zou naar mijn mening volstaan
kunnen worden met het standpunt over deze behoefte van de oprichters, aan-
deelhouders en bij een inbreng na de oprichting, van het bestuur. Mede in
verband met de hierna te behandelen kwijting van de storting kan behoefte
bestaan aan een verklaring van een accountant of een andere deskundige. In
het geval dat ik schetste dat een goudstaafje wordt ingebracht, zou naar de
offici€le goudkoers gekeken kunnen worden. In een dergelijk geval is een
verklaring van een accountant of een deskundige overbodig, omdat partijen
zelf eenvoudig de waarde kunnen vaststellen. Vanuit deze optiek zou de wet
bijvoorbeeld kunnen bepalen dat een deskundigenverk laring over de waarde
van de inbreng nodig is, tenzij door alle oprichters ¢.q. door de algemene
vergadering unaniem het besluit wordt genomen daarvan af te zien en ook
het bestuur een dergelijke verklaring niet nodig vindt. Een andere manier
Z0u zijn dat de wet het overlaat aan de oprichters, ¢.q. de aandeelhouders en
het bestuur, met dien verstande dat elke belanghebbende, dat wil zeggen
iedere oprichter, aandeelhouder en het bestuur namens de vennootschap bij
¢en inbreng in natura kan eisen dat een deskundige de waarde van de inbreng
verificert. Het maakt daarbij niet uit of gekozen wordt voor aandelen met of
zonder nominale waarde. Het gaat om de vaststelling van de omvang van het
Il te brengen eigen vermogen.

Feitelijke inbreng
Maar hiermee zijn we er nog niet. Het bovenstaande heeft alleen betrekking
9p de omvang van de inbreng, de waardering en de uiteindelijke waarde,
Maar waar het natuurlijk ook om gaat is dat hetgeen dat moet worden inge-
bracht ook daadwerkelijk wordt ingebracht. Deze vaststelling is nodig, ener-

Zljds met het oog op de daadwerkelijke verkrijging van de inbreng door de

Yennootschap en anderzijds met het oog op de daadwerkelijke voldoening
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van de verplichting tot inbreng. Het lijkt mij niet overbodig om enige aan-
dacht te besteden aan de bewijsaspecten van de storting, aan beide kanten.
Zonder een schepje boven op de administratiefrechtelijke rompslomp te wil-
len doen. lijkt mij het fenomeen dat in het Verenigd Koninkrijk de
Company’s records heet, 0ok in Nederland geen overbodige luxe.
Belangrijke documenten van de vennootschap dienen netjes bewaard te wor-
den, zoals bijvoorbeeld de besluiten die door de organen van de vennoot-
schap genomen zijn. Ik zou dat graag ook voor Nederland zien, maar in ieder
geval lijkt mij dat de documenten rondom de storting op aandelen belangrijk
genoeg zijn om te bewaren. Desnoods kan het bewijs van storting bij het
aandeelhoudersregister bewaard worden. Een kopie van het bankafschrift
waar de storting in geld uit blijkt en een exemplaar van de overeenkoms!
waarbij de oprichter de inbreng in natura aan de vennootschap levert, tenzij
dit in de akte van oprichting zelf gebeurt, is voldoende.

Kwijting van de stortingsplicht
In het verlengde van de hiervoor besproken verantwoordelijkheid van de
oprichters en nadien, van het bestuur voor de acceptatie van de inbreng en
de daaraan toegekende waarde namens de vennootschap, zou ook het vol-
gende overwogen kunnen worden. Ik zou een groot voorstander zijn van de
invoering van een systeem dat kwijting verleend moet worden bij het vol-
doen van de stortingsplicht. Degene die namens de vennootschap de inbreng
ontvangt, dit kan dus zowel de oprichter als de bestuurder zijn, zou dan bij
ontvangst van de storting uitdrukkelijk en schriftelijk kwijting moeten ver-
lenen aan de inbrenger voor de voldoening van de stortingsplicht. Dit zou
mijns inziens eigenlijk vanzelfsprekend moeten zijn, omdat het bij de gewo-
ne rechtshandelingen tussen partijen waarbij de €én een verplichting heeft
jegens de ander, niet anders is. Als bewijs dat ik de muzieklessen van mijn
dochter betaald heb, overhandig ik mijn bankafschrift. Tenzij de muziek-
school een terugboeking van het geld kan bew ijzen, zal gelden dat ik betaald
heb. Betaal ik iets in contanten, dan zal het bewijs moeilijker liggen. Tk zou
in dat geval een kwitantie willen als een schriftelijk door de ontvanger vaf
het geld getekend bewijs van betaling (art. 6:48 BW). Neemt de muziekle-
raar als betaling genoegen met, ik noem maar wat, een kist sinasappels. dan
zou ik ook bij de overhandiging daarvan w illen weten dat ik verder niet meef
hoef te betalen. Tk zou een kwitantie willen met de tekst: ‘tien muzieklessem:
voldaan’. Bij een storting op aandelen is dat niet anders. Wel zou degene di¢
namens de vennootschap deze storting aanvaardt en de kwitantie afgeefl
alvorens dit te doen, moeten nagaan of degene die heeft ingebracht wel daad-

werkelijk van zijn verplichting gekweten is. Hij zal moeten beoordelen of hij
dat zelf kan of dat hij een bevestiging wil van een deskundige. Hij zal dus
bij het verlenen van de kwijting de nodige zorgvuldigheid in acht moeten

nemen. Deze zorgvuldigheid dient niet alleen te worden betracht ten aanziefl
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van het belang van de vennootschap maar ook ten aanzien van de belangen
van alle aandeelhouders. Tk meen dat de wet dient te voorzien in de gevol-
gen van een kwijting die ten onrechte is afgegeven omdat later blijkt dat de
waarde van de inbreng lager is en degene die de kwijting heeft afgegeven
onzorgvuldig heeft gehandeld. Ik denk daarbij niet alleen aan de mogelijk-
heid dat lichtvaardige kwijting onbehoorlijk bestuur oplevert in de zin van
art. 2:9 BW, welk artikel overigens ook van toepassing kan zijn op oprich-
ters die onzorgvuldig handelen. Bij een lichtvaardige kwijting zouden de
oprichters, c.q. bestuurders ook aansprakelijk moeten zijn voor de schade die

medeaandeelhouders hierdoor lijden. Daaronder zouden ook nieuwe aan-
deelhouders begrepen dienen te worden die door de kwijting misleid zijn.
Als gedupeerden dienen zij een actie te krijgen. Tk denk hierbij aan een aan-
sprakelijkheid uit onrechtmatige daad omdat de zorgvuldigheid die dient te
worden betracht in de onderlinge relatie, niet in acht is genomen. Een ande-
re mogelijkheid zou zijn om de gedupeerde aandeelhouder de mogelijkheid
' geven namens de vennootschap de vergoeding van de schade te eisen. Het
zal dan gaan om het verschil van hetgeen moest worden gestort en de waar-
de van hetgeen is ingebracht. Ik merk daarbij onmiddellijk op dat ik geens-
zins de bestuurder maar voor alles aansprakelijk wil stellen. Heeft de
bestuurder bij het afgeven van de kwijting in alle redelijkheid kunnen den-
ken dat de aandeelhouder aan zijn verplichting tot inbreng heeft voldaan,
maar blijkt dat, om welke reden dan ook. later niet het geval te zijn, dan treft
hem geen blaam. Ik kan me dan ook voorstellen dat de (onzorgvuldige)
bestuurder nadat hij de schade heeft betaald. een regresrecht krijgt op de aan-
deelhouder te kwader trouw, die blijkt niet aan zijn stortingsplicht voldaan te
hebben. Hij is immers degene die zijn aandelen te goedkoop gekregen heeft.

Nog even terug naar het belang van de vennootschap bij de inbreng. Indien
de storting iets anders dan geld betreft zullen de oprichters en, na de oprich-
ting, het bestuur ook moeten beoordelen of de inbreng gerechtvaardigd is

met het oog op het doel van de vennootschap. Deze overweging is niet alleen

Van belang voor de bescherming van alle aandeelhouders. maar ook van de
Crediteuren. De aanvaarding door de vennootschap van een inbreng die evi-
dent niet in het belang is van de vennootschap, kan de financiéle positie van
de y ennootschap ernstig verslechteren. met alle consequenties voor de cre-
diteuren van dien. In dit opzicht dienen de crediteuren dus wel beschermd te
Worden. De wetgever zou kunnen oy erwegen om, in het kader van voorko-
Ming van misbruik van vennootschappen, daar nader aandacht aan te beste-
den. Tk denk daarbij aan de volgende optie. Inbreng die duidelijk niet in het
;k’|11|1_5_' van de BV kan zijn, zou ten behoeve van de BV vernietigd kunnen
Worden binnen een bepaalde termijn na de inbreng. De slappe eisen van art.
27 BW zouden in een dergelijk geval wel wat scherper kunnen liggen. Het
“0u dan mogelijk moeten zijn dat de oprichters ¢.q. aandeelhouders hun
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inbreng retour krijgen indien duidelijk is dat deze niet dienstig kan zijn aan
het doel van de vennootschap, omdat de inbreng zelf bijvoorbeeld een rede-
lijke kans op ondergang van de BV betekent. In dat geval zou de stortings-
plicht in geld herleven. Op deze manier zou voorkomen kunnen worden dat
BV’s gebruikt worden om te ‘zwarte pieten’.

Garanties

Een andere optie die gekozen zou kunnen worden is om de verantwoorde-
lijkheid van de oprichters bij een aanvaarding van een dergelijke inbreng om
te zetten in een aansprakelijkheid voor het geval dat het mis gaat. Ik denk
daarbij niet alleen aan de aanvaarding op zich, maar ook aan de wijze van
aanvaarding. Bij een inbreng in natura van een onderneming spelen eigen-
lijk dezelfde vraagstukken als bij een overname. Deze laatste zal niet
geschieden, althans niet zo vaak, dan nadat de partijen de overeenkomst uit-
onderhandeld hebben en de koper de nodige garanties heeft gekregen van de
verkoper. Wordt bijvoorbeeld onroerend goed overgedragen, dan zullen de
gebruikelijke milieugaranties opgenomen worden. Blijkt binnen de garantie-
termijn dat de grond vervuild is, dan kan de verkoper aangesproken worden
voor de vergoeding van de schade. Dit zijn de gebruikelijke bepalingen in
een dergelijke overeenkomst en deze zouden mijns inziens ook dienen te gel-
den bij een inbreng. Een bestuurder van een BV die een onderneming koopt
zonder daarbij de gebruikelijke garanties te bedingen, zal vreemd aangeke-
ken worden. De huidige stand van zaken is toch zo dat het niet bedingen van
garanties als roekeloos en onbezonnen wordt beschouwd. Een dergelijk
gedrag is duidelijk niet in het belang van de koper. Deze gedragsnorm dient
mijns inziens net zo goed te gelden voor degene die namens de vennoot-
schap de inbreng aanvaardt. Onder omstandigheden kan gezegd worden dat
bestuurders die zonder garanties namens een vennootschap onroerend goed
kopen ten opzichte van de vennootschap onzorgvuldig handelen.
Gebruikelijke condities, of zoals de fiscalisten altijd zeggen, at arms length.
moeten worden toegepast door degene die de verkrijger, de vennootschap,
vertegenwoordigt. Voor de oprichter die namens de vennootschap de inbreng
aanvaardt, past deze gedragsnorm ook in de huidige regels zoals neergelegd
in art. 2:203 lid 4 BW. Een oprichter die in de akte van oprichting een
inbreng aanvaardt die duidelijk niet in het belang van de vennootschap 1s of
deze aanvaardt zonder de gebruikelijke condities te bedingen, betracht
onvoldoende zorgvuldigheid, waarmee art. 2:9 en 2:248 BW op hem van
overeenkomstige toepassing worden. Hetzelfde geldt voor de bestuurder die
een dergelijke inbreng namens de vennootschap aanvaardt. Het lijkt mij in
de praktijk een zeer effectief middel om de ‘lichtvaardige en onbezonnen’
oprichter c.q. bestuurder aan te pakken.
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B. BIER

6.2.5 HET VOORONTWERP

[n het Voorontwerp wordt aan al deze aspecten nauwelijks aandacht besteed.
In art. 2:204a van het Voorontwerp komt het vereiste van de accountantsver-
klaring voor een inbreng in natura te vervallen. Dat lijkt mij, gezien mijn
betoog hiervoor, een goede keuze. Het Voorontwerp laat duidelijk de credi-
teurenbescherming bij het bijeenbrengen van kapitaal voor wat het is en ves-
tigt de aandacht voor deze bescherming op de regels rondom de uitkering
Het enige vereiste dat nog geldt bij de storting in natura is dat een beschrij-
ving wordt opgemaakt van hetgeen wordt ingebracht. met vermelding van de
daaraan toegekende waarde en van de toegepaste w aarderingsmethode. Bij
de oprichting wordt deze beschrijving aan de akte van oprichting gehecht,
zodat, aldus de MvT, eenieder daarvan kennis kan nemen. Ik zie overigens
niet zo goed in waarom dat bij een inbreng in natura wel zou moeten en bij
een mbreng in geld niet. Het lijkt mij meer voor de te hand liggen om te kie-
zen voor ofwel een publicatie met betrekking tot een inbreng in natura en een
bij inbreng in geld, of voor geen enkele publicatie. Zoals straks bij de bespre-
king van het voorgestelde art. 2:216 aan de orde za] komen, ziet het
Voorontwerp het geplaatste kapitaal niet als gebonden kapitaal. Het is
gewoon uitkeerbaar indien aan de liquiditeitstest is voldaan. De bekendma-
king van de inbreng door de publicatie van de beschrijving heeft dan ook
weinig zin, tenzij, zoals ik eerder opmerkte, ook de uitkering openbaar
wordt. Tk vrees echter dat de hele stortingsplicht niet zo serieus genomen
wordt in het Voorontwerp. Dit blijkt al nu in de MvT Op pagina 18 wordt
Opgemerkt: “Wel is het wenselijk dat de aandeelhouder zijn stortingsplicht
nakomt’. Als reden wordt gegeven dat met de afschaffing van het minj-
mumkapitaal het minder voor de hand ligt om strengere regels bij de inbreng
voor te schrijven.!!8 Tk geloof dat hier twee dingen door elkaar worden
gehaald, Afschaffing van het minimum kapitaal betekent nog niet de
afschaffing van het geplaatste kapitaal. Bekijken we de in het Voorontwerp
Voorgestelde artikelen waarin het geplaatste kapitaal een rol speelt, dan lijkt
het of het Voorontwerp — zij het niet consequent — eigenlijk al afstand doet
van het geplaatste kapitaal. Ik kom daar later nog op terug. Men kan inder-

daad door het afschaffen van het minimumkapitaal met een zeer laag

o

geplaatst kapitaal een BV beginnen. Dat wil echter geenszins zeggen dat
‘edere BV een laag geplaatst kapitaal zal hebben. Oprichters bepalen bij de
Oprichting wat het €igen vermogen van de vennootschap zal zijn en welk
gedeelte daarvan zal bestaan uit het geplaatste kapitaal. Tenzij anders wordt
overeengekomen, hebben zij geen verdere verplichting dan het storten van
dat bedrag. Maar dat moeten ze dan wel doen

ra 1 T 1 ']
~ie Ovenigens een geheel ander uitgangspunt in de Notitie, waar ik bi) de bespreking van de
£ - oV 5

ISchaffing van de nominale waarde nog op zal terugkomen
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Zoals ik in het voorgaande uiteen heb gezet, bestaat kapitaalbescherming
behalve uit de crediteurenbescherming ook uit de bescherming van de mede-
aandeelhouder. Voor het eerste aspect van de kapitaalbescherming gaf ik al
aan dat crediteuren waarschijnlijk meestal niet zoveel belang zullen hechten
aan de storting, mede omdat de nominale waarde vaak slechts een klein
gedeelte van de storting bedraagt en het andere deel als agio weer vrij uit-
keerbaar is. Aan de andere kant zullen crediteuren wel belang hechten aan
het feit dat aandeelhouders risicodragend kapitaal ter beschikking van de
vennootschap hebben gesteld. Dat vermogen is er voor de vennootschap en
zou door geleden verliezen kunnen verdwijnen, maar het zou niet door uit-
keringen aan aandeelhouders moeten verdwijnen, althans niet zo lang de
yennootschap naar buiten toe aangeeft dat een dergelijk vermogen bestaat.
In Nederland is dat voor het gestorte bedrag nu eigenlijk alleen het geplaats-
te kapitaal, maar in sommige andere Europese landen valt ook het agio daar-
onder. Door de in te voeren en hierna te bespreken liquiditeitstest bij uitke-
ringen zal ook in Nederland de vrije uitkeerbaarheid van de agioreserye
beperkt gaan worden. Voor het tweede aspect van de kapitaalbescherming
blijft het voldoen van de stortingsplicht wel van wezenlijk belang. Het alleen
wenselijk vinden van het voldoen van de stortingsplicht lijkt me dan ook wel
heel magertjes. De in het Voorontwerp voorgestelde remedie van art. 2: 204a
lid 2 voor het geval dat blijkt dat niet aan de stortingsplicht v oldaan is, zal
de praktijk veel vragen oproepen. Ik noem er alvast cen paar. De oprichters
hebben een bepaalde waarderingsmethode gebruikt, maar de vennootschap
gebruikt later een andere. Bij toepassing van deze methode komt de ven-
nootschap op een lagere waarde uit. Moet de aandeelhouder bijstorten? Lid
2 begint met ‘Indien blijkt’, op welk moment wordt gedoeld? Lid 2 bepaalt
verder dat de houder van het aandeel waarop de inbreng plaatsvindt, jegens
de vennootschap is gehouden om het waardeverschil bij te storten. Bedoelt
men hier te zeggen dat alleen degene die moest inbrengen — de oorspronke-
lijke houder van het aandeel als het ware — deze plicht heeft, of is de ver-
plichting gekoppeld aan het aandeel zelf? Ik meen dat het slechts om de oor-
spronkelijke aandeelhouder moet gaan. Is dit niet het geval, dan zou een
niets vermoedende opvolgende aandeelhouder ineens geconfronteerd kun-
nen worden met een stortingsplicht, terwijl hij denkt dat hij houder 1s van

volgestorte aandelen.

6.2.6 NACHGRUNDUNG
Het voorstel om de nachgriindungsbepaling te schrappen zal weinig traneh
opleveren. Tk denk dat deze bepaling die in de praktijk vaak onnodig pro-

blemen oplevert. overbodig is. Ik wijs in dit verband nog eens op hetgeen ik
| £ | It L

hiervoor schreef over de verantwoordelijkheid van het bestuur bij het aan-
vaarden van de inbreng en de noodzaak om bij verkrijgingen, ook tussen de
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vennootschap en een aandeelhouder. de g arms length maatstaf toe te pas-

SCTL. L9
Bijeenhouden van kapitaal

6.3.1 HUIDIGE REGELS

Het huidige systeem stelt formele regels aan een uitkering aan aandeelhouy-
ders, daaronder ook een inkoop van aandelen begrepen. Zoals eerder
eschreven, komen deze regels, afgezien van de benodigde voorafgaande
besluiten of goedkeuringen van de algemene vergadering of andere organen,
op het volgende neer. Het eigen vermogen mag, anders dan door een terug-
betaling, slechts aan aandeelhouders worden uitgekeerd voorzover het
afkomstig is uit het vrije gedeelte van het cigen vermogen. Voor de bepaling
of voldoende vrij eigen Vermogen aanwezig is, wordt dan gekeken naar de

uitke- laatst vastgestelde balans. Dit betekent dat de controle van de huidige regels
SErVe rond uitkeringen op aandelen zich geheel toespitst op een bepaalde datum in
rming het verleden. Voor een inkoop van aandelen wordt wel een beperkte correc-
alleen lie op de hoogte van het eigen vermogen volgens de laatst vastgestelde
k wel balans opgelegd, maar deze correctie betreft slechts eerdere uitkeringen en
: 204a inkopen en zij houdt geen rekening met de verslechtering van het eigen ver-
zal in mogen door andere oorzaken, of met de noodzaak tot vorming van wettelij-
chters ke reserves of het treffen van voorzieningen.

Voor de bepaling of een uitkering van winst of reserves IS toegestaan.
begrenst de wet niet de termijn waarbinnen de Jaarrekening moet zijn vast-
gesteld, of de periode waarin na de vaststelling het besluit tot uitkering geno-
men moet worden. Dit betekent dat een jaarrekening lang nadat het boekjaar
Is verstreken, kan worden vastgesteld en dat nog langer daarna op basis van

deze geheel verouderde gegevens kan worden besloten om de uitkering op

basis van {lfu_izu;u'rul\'cmni_’_ te voldoen. Dit is met name vreemd omdat de wet
Yoor een geldige inkoop wel een beperkte houdbaarheidsdatum aan de
balans stelt,

u een Een ermindering van het geplaatste kapitaal kan ook gepaard gaan met een
d kun- terugbetaling aan aandeelhouders. Het is merkwaardig dat in een dergelijk
is van geval de wet geen vereisten stelt aan het vermogen van de vennootschap.
Anders dan bij een w instuitkering of een inkoop van aandelen hoeft niet naar

cen balans gekeken te worden om te beoordelen of een terugbetaling is toe-

VT op dit punt, p. 19, vind ik niet geheel duideliik. Ik vraag me af of met een beroep
2:8 en 2:256 BW het euvel is verholpen. Het laatste artikel dat ziet op tegenstrijdig
le relatie tussen de + ennootschap en een bestuurder. niet tussen de ven-

en aandeelhouder.
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gestaan. Het zou meer voor de hand hebben gelegen!20 om wel een grens te
stellen. zodat de vermindering van het kapitaal met terugbetaling slechts is
toegestaan indien na de terugbetaling het eigen vermogen niet klemer 1s
geworden dan het gebonden eigen vermogen volgens de laatst vastgestelde

balans.

Inmiddels leert de jurisprudentie ons dat de kapitaalbescherming bij uitke-
ringen niet alleen in de wet te vinden is. Het uitsluitend formeel toepassen
van de relevante wettelijke bepalingen om te beoordelen of een uitkering 18
toegestaan, is niet voldoende. Uit uitspraken van de Hoge Raad in zaken
zoals Nimox!2! en Reinders Didam!22 valt duidelijk de regel op te maken dat
een uitkering ook onrechtmatig kan zijn jegens de crediteuren van de ven-
nootschap. Ondanks het feit dat formeel aan de vereisten van art. 2:216 BW
is voldaan kan een aandeelhouder onrechtmatig handelen als hij, in de
wetenschap dat de crediteuren daar de dupe van worden, de vennootschap
leeghaalt door al het vrije eigen vermogen uit te keren. Een bestuurder kan
onrechtmatig handelen, of zijn taak onbehoorlijk vervullen, indien hij mee-
werkt aan een uitkering van dividend of reserves terwijl geen redelijk den-
kend bestuurder zou hebben meegewerkt aan een dergelijke ontvlechting die
de solvabiliteit en liquiditeit van de vennootschap dermate vermindert dat de
vennootschap in feite (mede) daardoor failliet gaat. Men zou zich dus ook
kunnen voorstellen dat de wetgever, met deze twee uitspraken in de hand,
sou hebben besloten om niets bijzonders in de wet over uitkeringen op 1€
nemen en problematische uitkeringen te laten oplossen in een onrechtmati-
ge daadprocedure. Schadevergoeding gebaseerd op art. 6:162 BW, aange-
vuld met toepassing van de relevante artikelen uit de Faillissementswet (Fw)
zou dan voldoende zijn. Bij dat laatste denk ik aan pauliana-achtige con-
structies waarbij de curator de uitkering tracht te vernietigen ingeval een uit-
kering heeft plaatsgevonden binnen een jaar voorafgaande aan het faillisse-
ment. Hoewel een uitkering een bijzonder karakter heeft, in die zin dat een-
zijdig door het besluit als het ware een verplichting van de vennootschap in
het leven wordt geroepen, meen ik dat niet gezegd kan worden dat het ech

onverplichte rechtshandeling 1s als bedoeld in art. 42 lid 1 Fw. De curator zal

dus ingevolge art. 42 lid 2 Fw bij de ontvangende aandeelhouder(s) de
wetenschap van benadeling van de schuldeisers van de vennootschap moe-
ten bewijzen. Afzonderlijke wettelijke bepalingen voor het doen van uitke-
ringen zouden dus eigenlijk niet nodig zijn.

120 Zie ook Winter, TFVS 1990/8, p. 190.
121 4R § november 1991, NJ 1992, 174

122 HR 6 februari 2004, JOR 2004/67
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De vraag is echter of het ontbreken van cen wettelijke bepaling wenselijk is.
[k meen van niet. Zeker in het kader van de vereenvoudiging van het BV-
recht, zouden de gebruikers van de BV de verschillende aspecten rond het
gebruik makkelijk moeten kunnen terugvinden in de wet. In dit geval bete-
kent dat in de titel die gaat over de BV. Ik vind het dus heel verstandig van
de wetgever dat gekozen is voor aparte wettelijke bepalingen die in deze
context de uitkering regelen. Tk kom dan nu op de wijze waarop dit gebeurd
IS

1.7

6.3.2 HOOFDVEREISTEN VOOR UITKERINGEN AAN AANDEELHOUDERS

[n het Voorontwerp worden aan alle drie de vormen van uitkering, te weten
de inkoop, de terugbetaling en de uitkering van winst of reserves, dezelfde
hoofdvereisten gesteld. De hoofdvereisten voor alle uitkeringen zijn de vol-

gende.

Een besluit tot uitkering kan niet genomen worden door het bevoegde
orgaan zonder instemming van het bestuur
Het bestuur weigert de mstemming indien a) het €igen vermogen ver-
minderd met de wettelijke en statutaire reserves negatief is of door de
uitkering negatief zou worden, en b) voorzover naar het oordeel van het
bestuur redelijkerw Ijs te verwachten is dat de vennootschap na haar uit-
kering niet zal kunnen voortgaan met het betalen van haar opeisbare
schulden.
Daarnaast gelden voor elke soort uitkering nog aparte, op die soort uitkering
toegespitste vereisten. Omdat in het Voorontwerp bij de bepalingen van
inkoop en terugbetaling het stramien van art. 2:216 wordt gevolgd, behandel
kk de hoofdvereisten door art. 2:216 leden 2 en 3 van het Voorontwerp te
bespreken.
Uit het eerste hoofdvereiste blijkt dat de geldigheid van het besluit om een
uitkering te doen, athankelijk wordt gesteld van de Instemming van het
bestuur. Dat lijkt mij een juist uitgangspunt. In mijn proefschrift pleitte ik al
Yoor een grotere rol voor het bestuur bij uitkeringen, Kort gezegd, vind ik dat
het bestuur als orgaan dat het vermogen van de vennootschap moet beheren
het meeste aangewezen is om te bepalen welk gedeelte van het eigen ver-
Mmogen noodzakelijk is voor de vennootschap en welk gedeelte vatbaar is
voor uitkering. Het bestuur kan aan de hand van de actuele situatie en het
oort werkzaamheden van de vennootschap bepalen welke ‘dekkings-
graad’ 123 voor de vennootschap adequaat is om een redelijke zekerheid te
Krijgen dat zij aan haar verplichtingen kan voldoen. Dit zal dus per ven-

e

- Hoeveel eigen vermogen moet er tegenover de schulden van de vennootschap staan? Dit zal

verder aanduiden als noodzakelijk elgen vermogen
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nootschap verschillen. Ik suggereerde in mijn proefschrift dat het bestuur dit
noodzakelijk eigen vermogen, waaronder dan in ieder geval de statutaire en
wettelijke reserves zouden moeten vallen, zou moeten aangeven in een divi-
dendrapport. Het gedeelte van het eigen vermogen dat niet onder het nood-
zakelijk eigen vermogen valt, zou dan ter beschikking van de algemene ver-
gadering kunnen staan. In deze visie kan het dus ook zo zijn dat het bestuur
besluit dat de vennootschap helemaal geen eigen vermogen nodig heeft. Dit
kan het geval zijn in de situatie dat de vennootschap hoofdzakelijk fungeert
als dienstverlener en zelf nauwelijks verplichtingen heeft waarvoor een dek-
kingsgraad noodzakelijk is. De kortlopende verplichtingen worden 1n cen
dergelijk geval uit de inkomsten direct voldaan. [k verwijs voor dit punt ver-
der naar hetgeen ik hiervoor schreef over de adequate financiering.
In het Voorontwerp wordt dus de weg gekozen dat het besluit tot uitkering
niet kan worden genomen dan met instemming van het bestuur. Door de
instemming als wettelijke voorwaarde te stellen, zal het ontbreken daarvan
betekenen dat het besluit ingevolge art. 2:14 BW nietig is. Een dergelijke
nietigheid zou dan wel geheeld kunnen worden doordat het bestuur alsnog
zijn instemming geeft (art. 2:14 lid 2 BW). Zou een uitkering plaatsvinden
zonder instemming van het bestuur, dan kan de uitkering als onverschuldig-
de betaald worden teruggevorderd. Nou zie ik niet zo snel een uitkering
plaatsvinden zonder instemming van het bestuur. Het bestuur zal immers
mee moeten werken aan het daadwerkelijk doen van een uitkering. Alleen n
het geval dat de aandeelhouder iets met de vennootschap te verrekenen zou
hebben. zou een besluit tot uitkering genomen kunnen worden, waarna de
vorderingen op elkaar verrekend worden, zodat geen feitelijke betaling hoeft
plaats te vinden. Die route is op deze wijze dus afgesloten.

Het tweede hoofdvereiste geeft aan wanneer het bestuur die instemming
moet weigeren. Het Voorontwerp laat die weigering op twee gronden rusten
die erop neerkomen dat het bestuur oordat het zijn instemming geeft eers!
twee testen zal moeten toepassen. In de MvT wordt uitgebreid stilgestaan bij
deze testen die de liquiditeitstest en de vereenvoudigde balanstest worden
genoemd. 24

Liquiditeitstest
Zoals al eerder in dit preadvies ter sprake is gekomen, lijkt met name de
liquiditeitstest van belang voor de beoogde crediteurenbescherming Het
definiéren van een dergelijke test is echter nog niet zo makkelijk. Bekijken
we art. 2:216 lid 2 van het Voorontwerp, dan luidt de test: is het naar het oor-

deel van het bestuur redelijkerwijs te verwachten dat de vennootschap na de

uitkering zal kunnen voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden
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B. BIER

Ontleden we deze test, dan valt het volgende op. Ten eerste verlangt de wet
van het bestuur geen absolute wetenschap. Ik denk dat met ‘redelijkerwijs te
verwachten® wordt bedoeld dat het bestuur een berekening moet maken.
zoals ik hierna behandel en dat het dan zal moeten inschatten of het in de
gegeven situatie te verwachten is dat de vennootschap kan voortgaan met
betalen.

De grote vraag is natuurlijk wat er precies van de berekening verwacht
wordt. De MvT verwijst Op pagina 9 voor het criterium ‘kunnen voortgaan
met het betalen van haar opeisbare schulden’ naar de regeling voor surséan-
ce van betaling in art. 214 Fw. Daar wordt deze term gebruikt om aan te
geven wanneer de schuldenaar een surséance van betaling kan aanvragen. Tk
ben niet zo thuis in het insolventierecht, maar ik meen begrepen te hebben
dat deze term daar niet een vaststaand begrip is. Verder lijkt het me dat nu
Juist bij een surséance van betaling geldt dat de vennootschap op korte ter-
mijn wegens tijdelijke liquiditeitsproblemen haar verplichtingen niet kan
voldoen, maar dat het vooruitzicht bestaat dat de schulden op termijn juist
wel betaald kunnen worden. Dat lijkt mij voort te vloeien uit het doel van de
surséance, omdat anders een uitstel van betaling niet zinvol is, maar een fajl-
lissement moet volgen!25. Het is dan ook jammer dat de MvT daar verder
et op doorgaat en deze toestand niet verder omschrijft. Zo wordt niet dui-
delijk over welke termijn het bestuur zijn inschatting moet maken. Begrijp
ik pagina 28 van de MvT goed, dan betreft de test niet alleen de vorderingen
die op het moment van het uitspreken van de verwachting bestaan en opeis-
baar worden maar ook de vorderingen die dan nog niet opeisbaar zijn, maar
die dat natuurlijk wel in de toekomst zullen worden. Het gebruik van de term
Tedelijkerwijs te verwachten’ lijkt te impliceren dat een zekere optimisme
van het bestuur toegestaan is, zolang dit optimisme te verdedigen valt.

In de MvT wordt wel. in a gemene termen, uiteengezet hoe een dergelijke
€5t uitgevoerd zou kunnen worden. Ik zou het zelf zo omschrijven. Het
bestuur zal, voordat het zijn instemming aan de uitkering geeft, moeten over-
Wegen wat de vennootschap aan bekende of redelijkerwijs te verwachten
verplichtingen heeft in een periode die voor het bestuur redelijkerwijs valt te
Overzien en het zal een redelijke mschatting moeten maken van de omvang
van die verplichtingen. Daarna zal het bestuur moeten beoordelen wat de
Yennootschap nog in kas heeft, wat de vennootschap uit de toekomstige kas-
Sttomen zal ontvangen en wat de mogelijkheden zullen zijn voor de ven-
hootschap om financieringen te krijgen of bestaande aflopende financierin-
£en te herfinancieren. De volgende vraag die het bestuur dan moet stellen is
of de vennootschap op grond van de voorgaande beoordelingen ook in staat

I50m aan haar verplichtingen te voldoen indien de vennootschap het bedrag

E. Tjittes-Groot, fnsolventierechs. tweede druk. Kluwer 2006




DEEL 1V

uitkeert. Met andere woorden, zit in het eigen vermogen, vreemd vermogen,
de toekomstige kasstroom en de mogelijkheden om te financieren en herfi-
nancieren. voldoende rek om het bedrag van de uitkering te kunnen missen?
Is het antwoord daarop positief, dan is wat mij betreft aan de liquiditeitstest
voldaan.

Bij het toepassen van de liquiditeitstest moet niet vergeten worden dat de uit-
komst voor elke vennootschap gebaseerd zal zijn op een geheel verschillend
feitencomplex. Voor sommige vennootschappen zal het kunnen betekenen
dat in feite een grotere kapitaalklem op het eigen vermogen komt te zitten
dan nu het geval is. Is de toekomstige kasstroom niet zo groot, dan zal het
bestuur bijvoorbeeld naar de eigen middelen van de vennootschap gaan kij-
ken. Dit kan betekenen dat het gestorte, voorheen vrije, agio niet meer uit-
keerbaar is. Maar ook eerder gegenereerde winsten, toen wel uitkeerbaar,
kunnen door een veranderde situatie, niet uitkeerbaar worden. Winst die niet
aan een wettelijke of vrije reserve hoeft te worden toegevoegd of hoeft te
worden gebruikt om een eerder verlies goed te maken, blijkt toch ineens niet
meer vatbaar te zijn voor uitkering. Ondanks het feit dat de vennootschap in
een afgesloten boekjaar winst heeft gemaakt, kan zij deze winst niet missen.
Het bedrag zal gereserveerd moeten worden. Ook deze reserve is dan als het
ware een gebonden reserve geworden. De status van deze categorie gebon-
den reserves kan natuurlijk ook weer wijzigen. Op het moment dat de ven-
nootschap haar liquiditeit verbetert, komen die gebonden reserves als het
ware weer los. Zij zouden dan bij toepassing van de liquiditeitstest uitge-
keerd kunnen worden. Dit betekent overigens, dat het in de Notitie beschre-
ven en hierna te bespreken dispositum een zeer fluctuerende grootheid zal
zijn.

Balanstest
Maar met een liquiditeitstest zijn we er volgens het Voorontwerp nog nict. Er
moet ook nog een vereenvoudigde balanstest gedaan worden.
Het Voorontwerp heeft voor de balanstest een bijna Amerikaanse voorzich-

tigheid in de bewoordingen gekozen. De instemming van het bestuur word!

geweigerd indien het eigen vermogen verminderd met de reserves die krach-
tens de wet of de statuten moeten worden aangehouden negatief is, of door
de uitkering negatief zou worden. Wat opvalt is dat de test, zoals deze wordt
voorgesteld, het geplaatste kapitaal niet meer bindt, zoals het huidige art.
2:216 BW dat wel doet. Bij de toepassing van de laatstgenoemde bepaling
geldt immers dat ook het geplaatste kapitaal in mindering op het eigen ver*
mogen moet worden gebracht bij de bepaling wat het vrij uitkeerbare gedeel-
te van het eigen vermogen is. We zagen al dat bij het bijeenbrengen van het
kapitaal het geplaatste kapitaal ook geen rol meer speelt in de bescherming
van crediteuren. Bij het bijeenhouden dus ook niet meer, althans niet Voo

deze test.
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De MvT geeft op pagina 11 nog een verdere uitleg over de noodzaak om een
gedeelte van het eigen vermogen aan de vennootschap te binden. De MvT
geeft aan dat het niet altijd voor de hand ligt om bij de geoorloofdheid van
uitkeringen aan te sluiten bij de omvang van het gestorte en opgevraagde
deel van het geplaatste kapitaal. De statutaire en wettelijke reserves spelen
wel een rol. Volgens de MvT kan een BV op vrijwillige basis kiezen voor
gebonden kapitaal door een statutaire reserve te cre€ren. Ik moet even wen-
nen aan dit idee. Naar buiten toe wordt immers het geplaatste kapitaal gepre-
senteerd en niet de statutaire reserves. Daarnaast vraag ik me af of het een-
maal mnstellen van een statutaire reserve betekent dat deze voor altijd blijft
bestaan. Dat is dan misschien toch ook niet de bedoeling en daarmee is de
statutaire reserve weer een stuk minder gebonden geworden.

Wat mij betreft had de balanstest niet gehoeven. De balanstest is immers
weer een blik op het verleden. Net zoals bij de huidige test, gebaseerd op een
balans uit de vastgestelde Jaarrekening, komen weer de problemen rondom
de waardering en de vele factoren die de hoogte van de winst kunnen bein-
vloeden aan de orde. Beslissingen van het bestuur over waarderingen, het
treffen van voorzieningen en het doen van afschrijvingen hebben grote
mvloed op de hoogte van de winst en de samenstelling van het eigen ver-
mogen. 126 Met de eis om de balanstest uit te voeren blijven we met deze
moeilijkheden te maken houden. waarbij ik me afvraag of de uitkomst van
de balanstest wel zo belangrijk is.

Ik geloof namelijk niet dat in alle gevallen het eigen vermogen met in acht-
fieming van de wettelijke en statutaire reserves positief moet zijn om een uit-
kering te doen. Dat hangt maar af van het soort vennootschap, haar activi-
teiten en haar financieringsbehoefte. Nogmaals, ik denk dat het noodzake-
lifk eigen vermogen voor elke vennootschap weer anders is. Ik geef een
voorbeeld. Stel dat een vennootschap, met één aandeelhouder. in het verle-
den een hoog verlies heeft geleden, dat tot een negatief eigen vermogen heeft
geleid. Tk ga er bij de behandeling van het voorbeeld ervan uif dat de ven-
nootschap geen wettelijke of statutaire reserves hoeft aan te houden. Ik laat
hier even buiten beschouwing de vraag of, nu het geplaatste kapitaal in het
Voorontwerp geen rol van betekenis meer speelt, verliezen ten laste van het
geplaatste kapitaal gebracht kunnen worden. In het voorbeeld heeft de ven-
nootschap een te verwaarlozen geplaatst kapitaal en zij kan dus ook niet het
geplaatste kapitaal wegens geleden verliezen verminderen. De vennootschap
heeft ondanks dif hoge verlies het hoofd boven water gehouden, is zeer
Winstgevend en kan in alle opzichten haar crediteuren ruim voldoen.

i . T
Voor een uitgebreide behandeling van deze problematick verw 1Js 1k naar hoofdstuk 2 van
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DEEL IV

Stel dat de balans van de vennootschap uit het voorbeeld per 31 december
2005 er als volgt uitziet:

Activa 500.000 ‘ Eigen vermogen - 1.000.000

| Voorzieningen 200.000
| Vrieemd vermogen 1.300.000

Stel dat de vennootschap de lening pas over tien jaar hoeft af te lossen, zy
op jaarbasis een rente moet betalen van 26 000 en in het boekjaar 2006 ove-
rige verplichtingen heeft van 50 000. De opbrengst uit de werkzaamheden
bedraagt in 2006, 200 000. De winst over het boekjaar 2006 is dus 124 000.
Helaas zal de vennootschap volgens het Voorontwerp geen uitkeringen
mogen doen. Eerst zal het negatieve gedeelte van het eigen vermogen "weg

gewerkt’ moeten worden, zodat het niet anders kan dan dat de winst over
2006 in de vennootschap blijft, waardoor het eigen vermogen 124 000 min-

der negatief zal worden.

Peildatum

Ik heb ook nog een andere opmerking over de door het Voorontwerp voor-
gestelde balanstest. Uit de tekst van het Voorontwerp valt op te maken dat
voor de balanstest bepalend 1s de stz ind van het eigen vermogen 0p het
moment van de uitkering. Het bestuur zal dus t »ij elke uitkering een (tussen-
tijdse) balans moeten opmaken om te beoordelen of aan de balanstest is vol-
daan, zo interpreteer ik de tekst van het Voorontwerp. Dat is een stuk stren-
ger dan de huidige situatie. Het huidige art. 2:2]1'\ BW geeft geen einde aan
de houdbaarheid van de balans op basis waarvar of
aan de balanstest is voldaan. Hoewel ik d war de nodige ]\IIIIL]\ up hL b geuit,
vind ik het voorstel van het Voorontwerp, als al vastgehouden wordt aan de
balanstest, \\L.E enigszins doorslaan. Ik tmlnnl ook niet dat de andere rechts-
ste aar de MvT verwijst, zo streng zijn. Begrijp ik het goed. dan
is Klk !mudh warheidsdatum van een positieve mll\nnm van de liquiditeits- en
balanstest onder de RMBCA maximaal 120 dagen.

Lees ik de MvT als het gaat om de peildatum, dan raak ik enigszins in ver-
warring. In het Voorontwerp zelf wordt voorgesteld om in de wet een bepa-
ling op te nemen dat bij elke uitkering een balanstest gedaan moet worden
(het bestuur moet weigeren als eigen vermogen negatief is, dat wil zeggen
op het moment dat de instemming moet worden gegeven), maar de MVT lijkt
op pagina 29 te suggereren dat men zich toch op de vastgestelde jaarreke-
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ning moet kunnen baseren. Op pagina 10 wordt opgemerkt dat de wet de
vennootschap niet verplicht tot het opmaken van een (tussentijdse) vermo-
gensopstelling voor de bepaling of aan de balanstest is voldaan, Dat is op
zichzelf waar, maar de gevolgen voor het bestuur als de vennootschap bin-
nen een jaar na de uitkering failliet gaat — zo zal uit het hierna te behande-
len lid 3 van art. 2:216 bl ljken — zal menig bestuur doen besluiten wel zo'n
opstelling te maken, al was het alleen maar vanwege het feit dat de bestuur-
ders door de hierna te bespreken omkering van de bewijslast van weten-
schap, zullen moeten bewijzen dat zij ten tijde van de uitkering niet wisten
dat niet aan de balanstest was voldaan.

De stelling in de MvT dat bij een uitkering, na de vaststelling van de jaarre-
kening geen discussie zal bestaan over de omvang van het eigen vermogen
valt te betwisten. Hoe langer de periode tussen de vaststelling en het einde
van het boekjaar, hoe minder deze stelling waar hoeft te zijn. Er bestaat naar
mijn idee dus een discrepantie tussen de tekst van het Voorontwerp en de
MVT op het punt van de peildatum. Het lijkt me van tweeén één: of men
moet zich baseren op een tussentijdse vermogensopstelling omdat het
moment van uitkering bepalend is, of men mag zich baseren op de jaarreke-
ning, mits deze niet ouder is dan bijvoorbeeld vier maanden, maar dan moet
men niet bepalen dat de aansprakelijkheid gaat gelden als ten tijde van uir-
kering het eigen vermogen negatief was. (Of nog beter, haal de hele balan-
stest eruit.)

lk zou me dan ook kunnen voorstellen dat men zou overwegen om de prak-
tilk tegemoet te komen door in een bepaalde ‘groene periode’ te voorzien.
Een periode waarin men, op basis van een eerder opgemaakte balans. kan
bepalen of de vennootschap aan de balanstest voldoet. Ik denk daarbij in
leder geval, voor de uitkering van de winst behaald in een afgesloten boek-
Jaar, aan een periode van bijvoorbeeld vier maanden na het einde van dat
boekjaar. Gedurende die periode mag men de opgemaakte Jaarrekening
gebruiken om de balanstest uit te voeren.

lk kan me iets dergelijks ook voorstellen voor de liquiditeitstest. Een
bestuurder zal voor de normale bedrijfsvoering regelmatig berekeningen
maken in het kader van de financieringsbehoefte en de liquiditeitspositie van

de vennootschap. Tenzij er sprake is van een bijzondere omstandigheid, te
bewijzen door degene die deze omstandigheid heeft gesteld, zou ik menen
dat het bestuur in principe gedurende een bepaalde periode, bijvoorbeeld
vier maanden, mag afgaan op een dergelijke berekening. Ik zou het toch
jammer vinden als deze testen in de praktijk, ingevoerd in het kader van de
flexibilisering en vereenvoudiging van het BV-recht, te veel rompslomp en

onzekerheid voor het bestuur zouden betekenen. Door de hierna te bespre-
Xen aansprakelijkheid van het bestuur. moet het bestuur toch een zekere
marge in tijd gegund worden.




Weigeringsgronden instemming

Het Voorontwerp noemt twee gronden waarop het bestuur de instemming
aan de uitkering moet weigeren. Ik heb bij dit voorstel een aantal vragen. Ik
vroeg mij af of het de bedoeling is dat de twee genoemde gronden limitatief
zijn. Kan het bestuur uitsluitend zijn instemming aan ecn besluit tot uitke-
ring weigeren vanwege een negatief eigen vermogen of voorzienbaarheid dat
de vennootschap niet aan haar verplichtingen kan voldoen, of mag het
bestuur ook zijn instemming weigeren op geheel andere gronden. Rust er op
het bestuur de plicht om een eventuele weigering om in te stemmen met de
uitkering te motiveren? Met de hierna te bespreken mogelijke aansprakelijk-
heid kan ik me voorstellen dat een bestuurder enigszins een marge zal wil-
len aanhouden en niet met een uvitkering zal willen instemmen die tot gevolg
heeft dat de vennootschap — als het allemaal meezit — nét haar crediteuren
kan betalen.

Kan een aandeelhouder die het niet met de weigering eens is omdat hij vindt

dat de vennootschap wel genoeg financiéle ruimte heeft voor een uitkering,
2:15 lid 1 sub b

als belanghebbende de rechter met gebruikmaking van art. .
BW verzoeken om het besluit van het bestuur tot weigering van de mstem-
ming te vernietigen, omdat het genomen is in strijd met de redelijkheid en
de billijkheid die jegens hem, de aandeelhouder, in acht genomen moet WoI=
den? 1k merk dit hier ook op omdat het feit dat een uitkering wel toegestaan
zou zijn bij toepassing van de testen niet noodzakelijkerwijs betekent dat een
dergelijke uitkering ook in het belang is van de vennootschap. Da zal afhan-
gen van de omstandigheden en de wijze van financiering. Ik kom daarmee

op de vraag of bij de beoordeling van de liquiditeitspositie een bestuurdel
zijn instemming zou mogen weigeren op grond van het feit dat de vennoot-
schap niet over voldoende liquide middelen beschikt, terwijl zij wel in staal
zou zijn om deze middelen door het opnemen van een lening te verkrijgen
en zij overigens in staat is haar crediteuren te voldoen.

Verder vraag ik me af wat de rol van de raad van commissarissen is, zo deze
bij de BV is ingesteld. Ik neem aan dat het toezicht zich ook over de te ver-
lenen instemming uitstrekt, maar uit het Voorontwerp blijkt niet van een Spe
ciale rol op dit punt. Eventueel tekortschieten in het toezicht op het al dan
niet verlenen van de instemming zal dan ook onder de ‘gewone’ regels val-
len. zoals die van art. 2:9 en 2:248 BW. Ik geef onmiddellijk toe dat al deze
vragen in de meeste gevallen niet zullen spelen omdat bij veel BV’s de
bestuurder en de (enig) aandeclhouder in dezelfde persoon verenigd zijn,
maar voor die andere gevallen stel ik ze toch maar.

_-J'Lm\';:rm’.c’f'.i,r'f\'fm'cs' voor bestuurders
Mocht het na een uitkering toch nog verkeerd gaan, zodanig dat de ven-
nootschap haar crediteuren niet meer kan betalen, dan komt de bestuurder i
beeld. Art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp bepaalt dat onder omstandighe-
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den de bestuurders jegens de vennootschap aansprakelijk kunnen Zijn voor
het bedrag van de uitkering. Om tot deze a: ansprakelijkheid te komen, moet
wel bewezen worden dat de bestuurders ten tijde van de urtkering wisten of
redelijkerwijs konden weten dat het eigen vermogen negatief was of door de
uitkering is geworden, of dat de vennootschap niet zou kunnen voortgaan
met het betalen van haar opeisbare schulden. Tk inter preteer deze sanctie zo,
dat het bestuur dan niet zijn instemming had mogen geven aan de uitkering
en dat het feit dat het bestuur dat wel heeft gedaan, aansprakelijkheid tot
gevolg heeft. Een paar punten vallen in deze re 2geling op. Ten eerste speelt er
een tijdselement bij de vergelijking die wordt getrokken tussen de instem-
ming en de uitkering. De beoordeling door het bestuur van de balanstest en
liquiditeitstest in het kader van de te geven instemming aan de uitkering is
gericht op een bepaald tijdstip, maar het besluit tot uitkering en de uitvoe-
ring van dat besluit kan later in de tijd genomen worden, De vraag is wat het
effect is op de aansprakelijkheid van de bestuurders van een verandering van
omstandigheden tussen het moment dat {!L instemming wordt gegeven en dat
de daadwerkelijke uitkeri ing geschiedt.!28 Ik schreef hiervoor al dat een groe-
ne periode voor de praktijk nodig is. In die groene periode zou dan ook het
besluit tot uitkering uitgevoerd moeten worden.
Een andere vraag in dit verband is waarom de bestuurder aansprakelijk zou
moeten zijn als door de uitkering uitsluitend het eigen vermogen negatief
wordt en er verder niets gebeurt; dan lijdt er immers niemand schade. Door
de aansprakelijkheid te koppelen aan een dubbele test. zowel de balanstest
als de liquiditeitstest, kan de situatie zich voordoen dat bij de uitkering niet
aan de balanstest is voldaan en wel aan de liquiditeitstest, maar dat de ven-
nootschap toch, na bijvoorbeeld veertien maanden na de uitkering niet aan
haar verplichtingen kan voldoen. Het lijkt in zo’n geval meer voor de hand
te liggen om te constateren dat er naar de maatstaven van de wet g EWO0Oon
teveel is uitgekeerd. De vennootsch: ap zou, net zoals nu het geval is, het
teveel uitgekeerde als onverschuldigd betaald bij de aandeelhouder moeten
kunnen terugvorderen.
Een heel ander punt is de tweede pijler waarop de aansprakelijkheid berust,
namelijk het feit dat de vennootschap door de uitkering niet meer kan voort-
gaan met het betalen van haar opeisbare schulden. Ik vraz 1g me af waarom de
|‘»"~U|L11qux meteen voor het hele bedrag van de uitkering aansprakelijk zou-
den moeten zijn. Het zou meer voor de hand liggen om te bepalen dat zij
slechts aansprakelijk zijn tot het gedeelte van de uitkering dat overeenkomt

Ik denk dat in dat geval de normen van het eerder genoemde Reinders-arrest zullen gaan gel-

« zodat het bestuur niet voor het geven van de instemming aansprakelijk /1I worden
gesteld. maar dat het meewerken aan de uitkering zal gelden als een onbehoorlijke taakver-
vulling.
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met de niet betaalde schuld. Eigenlijk zou ik het nog anders willen stellen.
Bestuurders zouden alleen aansprakelijk moeten kunnen zin voor het
redeelte van de niet betaalde schuld dat veroorzaakt is door de uitkering. Ik

geef een enigszins gechargeerd voorbeeld om dit te verduidelijken. Stel er
heeft een uitkering van 1000 plaatsgevonden. Voor de uitkering zijn de twee

testen uitgevoerd, en de bestuurder, die iets te optimistisch 1s geweest!2?, was
van oordeel dat de vennootschap het net zou redden en de opeisbare schul-
den zou kunnen betalen, mede omdat hij dacht dat de vennootschap een
nieuwe klant zou krijgen. De nieuwe klant kwam toch niet en de vennoot-
schap kan een schuld van 800 niet betalen. Was de nieuwe klant wel geko-
men. dan had de vennootschap die schuld voor 400 kunnen betalen. Begrijp
ik het Voorontwerp goed, dan is de bestuurder voor 1000 jegens de vennoot-
schap aansprakelijk. Dat lijkt mij niet de bedoeling. Zou dit wel de bedoe-
ling zijn, dan zou de aansprakelijkheid op grond van dit artikel nog hoger
kunnen zijn dan een aansprakelijkheid op grond van art. 2:248 BW!

Het Voorontwerp doet er nog een schepje bovenop. Lid 3 van art. 2:216
bepaalt dat de wetenschap dat de vennootschap niet zal kunnen voortgaan
met het betalen van haar opeisbare schulden bij de bestuurders wordt ver-
moed aanwezig te zijn indien de vennootschap binnen een jaar na de uitke-
ring failliet gaat. Ik neem aan dat het hier gaat om een weerlegbaar wettelij-
ke vermoeden zodat de bestuurder die bewijst dat hij de wetenschap niet had,
niet aansprakelijk is voor het bedrag van de uitkering. Om dit te bewijzen zal
de aangesproken bestuurder interne stukken moeten aanleveren waaruit
blijkt dat hij de liquiditeitstest heeft gedaan en geen reden had om aan ie
nemen dat de vennootschap na de uitkering niet meer aan haar verplichtin-
gen zou kunnen voldoen. Wat hier opvalt is dat voor de aansprakelijkheid
van lid 3. tweede zin, wetenschap wordt aangenomen, terwijl, zoals wi
zagen, voor de test in lid 2 van het voorgestelde art. 2:216 een andere, ik
noem het maar bewustzijnsgraad wordt gesteld.

Voor de toepassing van lid 2 is het voldoende dat, naar het oordeel van het
bestuur, redelijkerwijs te verwachten valt dat de vennootschap kan voort-
gaan met het betalen van haar opeisbare schulden, terwijl bij de toepassing
van lid 3 bij de bestuurders de wetenschap wordt aangenomen dat dit niet zo
is. Daar zit meen ik toch wel een nuanceverschil in. De eerder genoemde
optimistische bestuurder verwachtte dat het allemaal rond zou komen, maar
gaat de vennootschap binnen een jaar na uitkering failliet, dan wordt ineens
aangenomen dat hij wist dat de BV na de uitkering niet voort kon gaan mel
de betaling van haar opeisbare schulden. Daarmee is door de omkering van

129 Dit kan dus een zeer subjectieve aangelegenheid zijn, waardoor een eventuele aansprake
liikheid van de bestuurder weer af zal hangen van het al dan niet door de rechter ged

optimisme van de bestuurder
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de bewijslast bij faillissement, de wetenschap bijna verworden tot een
bewust toelaten dat de vennootschap door de uitkering niet meer zal kunnen
voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden. En dan is de link met
art. 2:248 BW snel gemaakt. Met dit punt in de hand zie ik een curator al
pleiten voor de rechter dat geen enkele. redelijk handelende bestuurder aldus
gehandeld zou hebben — het criterium van de kennelijk onbehoorlijke taak-
vervulling van art. 2:248 lid 1 BW!30 — ep ingestemd zou hebben met een
uitkering terwijl hij wist dat de BV na de uitkering niet zou kunnen voort-
gaan met betalen. Art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp geeft de curator ook
meteen een handvat voor het tweede deel van zijn bewijsvoering voor de
aansprakelijkheid: de uitkering — het onderwerp van de onbehoorlijke taak-
vervulling — is een belangrijke oorzaak van het faillissement. De BV is fail-
liet gegaan, dus verkeert zij in de toestand dat zlj is opgehouden te betalen.
De wetenschap van de bestuurder is gekoppeld aan het niet voortgaan van
betalen (dat in dit geval gelijk is aan opgehouden te betalen) en dit is door
lid 3 gekoppeld aan het feit dat dit na uitkering gebeurt. De bestuurder moet
dan, door het wettelijk vermoeden van art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp,
bewijzen dat hij dat allemaal niet wist en dat de uitkering niet de oorzaak is
geweest van het faillissement. Dit komt dan voor de toepassing van art.
2:248 lid 1 BW wel heel dicht bij een omkering van de bewijslast op beide
punten. Slaagt de bestuurder niet in het bewijs, dan hangt hem mogelijk een
veel grotere aansprakelijkheid boven het hoofd in verband met de uitkering
dan die van art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp. Hij wordt dan door de uit-
kering hoofdelijk aansprakelijk voor het tekort van de boedel. Bij het lezen
van pagina 30 van de MvT wordt ik op dit punt niet vrolijker. Daar wordt
nog eens expliciet gewezen op deze aansprakelijkheid. Ik vraag me echter af
of in de MvT het hiervoor beschreven facieliérend effect van art. 2:216 lid 3
van het Voorontwerp voor een aansprakelijkheid op grond van art. 2:248 BW
wel voldoende wordt onderkend.

lk kom op de individuele disculpatiegrond voor een bestuurder. Art. 216 lid
3 van het Voorontwerp bepaalt dat de bestuurder die bewijst dat het niet aan
hem te wijten is dat de vennootschap een uitkering heeft gedaan en dat hij
niet nalatig is geweest in het treffen van maatregelen om de gevolgen daar-
van af te wenden, niet aansprakelijk is. Deze grond is overgenomen uit art.
2:9 BW. Het eerste stuk lijkt me duidelijk. De bestuurder moet bew 1jzen dat
hij tegen de instemming heeft gestemd, maar omdat de rest van het bestuur
wel voor stemde is de instemming toch gegeven. Wat mij moeilijker lijkt, is

het bewijs dat hij niet nalatig is geweest om de gevolgen af te wenden. De

uitkering is de boosdoener. Eenmaal besloten zal de uitkering worden uitge-

T,
Lay

HR 8 juni 2001, nr. C99 298HR., NJ 2001, 454 (Panmo)




DEEL IV

voerd. Wat kan de bestuurder dan nog aan maatregelen nemen? Ik weet het
niet.

Terugbetaling door aandeelhouders
Art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp bepaalt vervolgens dat indien de ven-
nootschap binnen een jaar na de uitkering failliet gaat, de aandeelhouders of
andere winstgerechtigden gehouden zijn om de uitkering terug te betalen.!?
Ik ben het daar van harte mee eens. Wat ik in deze bepaling mis, is een link
met de bestuurdersaansprakelijkheid. Het zou voor de hand liggen om te
bepalen dat de bestuurders in dat geval niet aansprakelijk zijn voor het
bedrag van de uitkering, omdat het bedrag van de uitkering nou juist weer
aan de vennootschap moet worden terugbetaald. Ik neem niet aan dat het de
bedoeling is om het bedrag door de Lmndc lhouders te laten terugbetalen en
dan ook nog eens van de bestuurde gen dat ook zij het ‘terugbe-
talen’. Ik zou me wel kunnen voorstellen (1 1t bu vaald wordt dat primair de
aandeelhouders moeten terugstorten en, indien zij dat niet doen, de bestuur-
ders voor dat bedrag aangesproken kunnen worden, die dan weer een reg-
resrecht op de aandeelhouders krijgen. Uit de tekst noch de MvT blijkt van
deze bedoeling.
In de laatste zin van lid 3 wordt bepaald dat als een bestuurder respectieve-
lijk een aandeelhouder of winstgerechtigde een vordering op de vennoot-
schap zou hebben en hij op grond van lid 3 aan de vennootschap een bedrag
moet betalen, hij dit bedrag niet met de vordering mag verrekenen De
mogelijkheid tot verrekening heeft in de praktijk!3* vaak tot ge volg gehad
dat het geld niet dac Hi\\l.l]\kh”\ in de vennootschap terugkwam. Ik vind dit

e 1g.
H\,! hn\ullwlllmix‘ n\unuui zou het me niet verbazen indien men in de
praktijk veiligheids » maar kiest voor het gebruik van een NV als al ver-
wacht wordt dat in dL toekomst substantiéle bedragen moeten worden uitge-
keerd. Mocht de NV binnen een jaar na uitkering failliet gaan, dan moet 1n
ieder geval gewoon de onrechtmatige daad of het onbehoorlijke bestuur
bewezen worden in plaats dat de altijd listige omgekeerde bewijslast geldt
Bewijzen dat je iets niet wist, is soms helemaal niet zo makkelijk!

De medebe :'Ia'nf\b{r;lffff or van lid 4

Niet alleen de bestuurders kunnen aansprakelijk zijn op grond van art. 216
lid 3 van het Voorontwerp. In lid 4 wordt voor de toepassing van lid 3 mef

een bestuurder ”L[l]i\L‘L"‘IL Id du'cik die het beleid van de vennootsc hdp heeft

"1 De plicht van aandeelhouders om in een dergelijk geval terug te betalen, geldt overi
bij een verkrijging van eigen aandelen

32 Zie bijvoorbeeld Rb. Arnhem 14 juli 2004, inzake Reprofa
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bepaald of mede heeft bepaald, als ware hij bestuurder. Deze regeling is vol-
gens de MvT (pagina 31) nodig, omdat van de praktijk verwacht wordt dat
men de regels gaat omzeilen. Ik denk dat deze kapstokbepaling ertoe zal lei-
den dat men bij vennootschappen met één aandeelhouder waar het na de uit-
kering misgaat, ook de aandeelhouder als medebeleidsbepaler zal trachten
aan te spreken. In een Sohi—l-iurksi“—;wimgc situatie, waarbij de concern-
moeder een flinke vinger in de financiéle pap van de dochter heeft, kan ik
mij voorstellen dat lid 4 een rol zal spelen als een dividenduitkering is
gedaan, de dochter nadien haar schulden niet kan betalen en de bestuurder
een ‘kale kip’ blijkt te zijn. Ook zie ik mogelijkheden voor de curator, indien
In de statuten van een BV, zoals voorgesteld in art. 2:239 lid 4 van de eerste
tranche, is bepaald dat het bestuur zich dient te gedragen naar de aanwijzin-
gen van de algemene vergadering. Dat lid bepaalt dat het bestuur gehouden
Is om de aanwijzingen op te volgen tenzij deze in strijd zijn met het belang
van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, Ik verwijs
voor de verdere behandeling van deze instructiebevoegdheid naar het pread-
vies van mr. Tom van Duuren. Ik vraag me daarbij af in hoeverre het con-
cernbelang mee zal spelen bij de beoordeling of het bestuur al dan niet aan
de aanwijzing gehouden is. Kan de aanwijzing inhouden dat de instemming
als bedoeld in lid 2 van art. 2:216 van het Voorontwerp gegeven moet wor-
den? Een bevestigend antwoord kan dan tot toepassing van lid 4 leiden.

Openbaarmaking uitkeringen
Zoals ik bij de bespreking van de inbreng opmerkte, wordt groot belang
gehecht aan de openbaarmaking van de inbreng.!3 Ook in de hierna te
behandelen notitie over de afschaffing van de nominale waarde speelt deze
openbaarmaking een belangrijke rol. Doordat vereist wordt dat de beschrij-
ving van de inbreng ten kantore van het handelsregister neergelegd wordt,
lijkt het of een zekere derdenbescherming beoogd wordt. Ik denk dat de
voorgestelde regeling deze bescherming niet geeft en wellicht zelfs mislei-

dend is, omdat a) de neerlegging alleen geldt voor een inbreng anders dan in
geld, en b) geen mededeling gedaan hoeft te worden van een uitkering in
welke vorm dan ook. Dit lijkt me niet consequent.

Ik kom dan nu op de behandeling van de specifieke vormen van uitkeringen

6.3.3 VERKRIGING VAN EIGEN AANDELEN: ART. 2:207. 2:207A EN 2:207p
De inkoopbepalingen zijn flink onder handen genomen. In art. 2:207 lid 2
van het Voorontwerp is het hele rijtje van vereisten voor een verkrijging van

volgestorte eigen aandelen, anders dan om niet, verdwenen. Zo is het door

7 HR 21 december 2001, RvdW 2002. 6
% MvT. p. 18
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de BV te verkrijgen en te houden percentage van haar aandelen niet langer
gemaximaliseerd tot de helft van het geplaatste kapitaal en zijn de vereisten
dat de statuten de verkrijging moeten toestaan en dat de algemene vergade-
ring een machtiging tot de verkrijging moet hebben gegeven, geschrapt. Wat
overblijft voor een geldige inkoop zijn de hoofdvereisten zoals hiervoor
omschreven: het bestuur moet de balanstest en de liquiditeitstest toepassen
en beoordelen of na de inkoop de BV kan voortgaan met het betalen van haar
opeisbare schulden. Bij de toepassing van de balanstest zal dus gelden dat de
prijs die de BV moet betalen voor de aandelen, niet meer mag bedragen dan
het eigen vermogen, verminderd met de reserves die krachtens de wet of de
statuten moeten worden aangehouden, Omdat, zoals de MvT op pagina 20
opmerkt, de verkrijging van eigen aandelen een bestuurshandeling is, is geen
expliciete instemming van het bestuur vereist.

De consequenties van een verkrijging van aandelen in strijd met lid 2 is, bij
lezing van het Voorontwerp, niet geheel duidelijk. Een verkrijging in strijd
met het huidige lid 2 van art. 2:207 BW is ingevolge art. 2:207a BW nietig.
Bekijken we in het Voorontwerp het voorstel voor art. 2:207a, dan zien we
dat voor lid 1 geen wijziging is voorgesteld. Een verkrijging in strijd met art.

2:207a lid 2 (nieuw) blijft dus nog steeds nietig. De aandelen zijn niet door
de vennootschap verkregen en de oude aandeelhouder is aandeelhouder
gebleven. De vennootschap heeft vervolgens een vordering wegens onver-
schuldigde betaling op die aandeelhouder. De MvT bevestigt dat dit een juis-
te lezing is, zij het dat de MvT stelt dat die nietigheid alleen geldt voor een
strijdigheid met de formele eisen van lid 2 — de balanstest — en geen v erband
houdt met de materiéle beoordeling van de liquiditeit. Dit betekent het vol-
gende. Indien na een verkrijging van eigen aandelen, een BV haar schulden
niet kan betalen, dan is de verkrijging niet nietig, maar zal de vraag aan de
orde komen of de bestuurders de betalingsonmacht op het moment van de
verkrijging redelijkerwijs hadden kunnen verwachten. Luidt het antwoord
daarop bevestigend, dan zijn de bestuurders ingevolge art. 2:207 lid 3 van het
Voorontwerp jegens de vennootschap aansprakelijk voor de verkrijgings-
prijs. Om het een en ander voor de gebruikers van het artikel wat duidelijker
te maken. zouden art. 2:207a lid 1 BW en art. 2:207 lid 3 van het
Voorontwerp mijns inziens aangepast moeten worden

Een en ander heeft tot gevolg dat ik een aangesproken bestuurder zou advi-
seren om te kijken of de balans per de datum van verkrijging zo ingericht
kan worden dat alsnog blijkt dat niet aan de balanstest is voldaan. Dan kan
de bestuurder met een beroep op nietigheid ten minste de verkrijgingsprijs
bij de verkopende aandeelhouder terughalen. Lukt dat aanpassen van de
balans niet en is dus volgens de voorgestelde regeling de uitkering niet nie-
tig, dan kan de bestuurder dus aansprakelijk zijn voor de vergoeding van de

verkrijgingsprijs van die aandelen als de vennootschap haar opeisbare schul-
den niet kan betalen. Ook hier zou ik menen dat niet zonder meer zou moe-
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ten gelden dat de verkrijgingsprijs volledig moet worden betaald, omdat
helemaal niet zeker is dat het bedrag van de onbetaalde schuld ook zo hoog
1s. Ik verwijs naar mijn commentaar bij de aansprakelijkheid voor de terug-
betaling bij een uitkering als bedoeld in art. 2:216 lid 3 van het Voorontwerp.
Er is echter één groot verschil tussen art. 2:207 lid 3 en art. 2:216 lid 3 van
het Voorontwerp. In het Voorontwerp is gekozen om bij een verkrijging van
eigen aandelen. anders dan bij een uitkering als bedoeld in art. 2:216. niet op
te nemen dat indien binnen een jaar na een dergelijke verkrijging de ven-
nootschap failliet gaat, een aandeelhouder de verkrijgingsprijs moet terug-
betalen. Dit betekent dat. indien mijn aanname over de rangregeling van de
aansprakelijkheid tussen aandeelhouder en bestuurder b 1] een gewone uitke-
ring juist is, de bestuurder bij een verkrijging van eigen aandelen qua aan-
sprakelijkheid in een slechtere positie verkeert dan bij een gewone uitkering.
De MvT motiveert op pagina 21 het vervallen van de terugbetalingsplicht
van aandeelhouders ingeval de vennootschap binnen een jaar na de verkrij-
ging failliet gaat, met de stelling dat de algemene vergadering niet bij de ver-
krijging betrokken is. Deze motivatie overtuigt mij niet. De verkrijging is
uiteraard een bestuurshandeling, maar dat wil nog helemaal niet zeggen dat
het niet de wens van de aandeelhouders kan zijn om een dergelijke inkoop te
bewerkstelligen. 135 In de praktijk kan de beslissing om tot inkoop van aan-
delen over te gaan op verschillende motieven berusten. Zelden hebben die te
maken met de persoonlijke voorkeur van het bestuur. Het gaat dan ook niet
om de betrokkenheid van de algemene vergadering zoals de MvT opmerkt,
Maar om het feit dat, en dat is bij een gewone uitkering niet anders, een aan-
deelhouder door de vervreemding aan de vennootschap geld uit het eigen
vermogen van de vennootschap heeft gekregen. Het lijkt me dan ook wat cru
om alleen de bestuurders de dupe te laten worden als het misgaat. Tijdens het
schrijven schoten mij al enkele omwegen in het hoofd, die ik in de praktijk
de bestuurder in dit geval zou adviseren. teneinde deze situatie te voorko-
men. Die omwegen hebben niets met vereenvoudiging te maken. Ik hoop
dan ook dat de wetgever over dif punt nog eens zou willen nadenken.

Ik kom daarmee op het voorgestelde lid 4. Nu alle andere vereisten voor een
geldige verkrijging zijn afgeschaft, bepaalt dit lid dat de statuten zelf nade-
'¢ voorwaarden aan een verkrijging van aandelen kunnen stellen, of deze
verkrijging kunnen uitsluiten of beperken. Mocht de wetgever lid 3 niet aan-
Passen, dan hoop ik dat het mogelijk is om in de statuten te bepalen dat de
bestuurder die op grond van lid 3 moet betalen een regresrecht heeft op de
dandeelhouder die zijn aandelen heeft vervreemad.

= Dat hoeft nog niet te betekenen dat een aandeelhouder daarmee meteen een beleidsbepaler

IS als bedoeld in art. 2:216 lid 4 van het Voorontwerp, waardoor de aansprakelijkheid ook op
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In art. 2:207a lid 2 van het Voorontwerp wordt de consequentie geregeld van
een verkrijging onder algemene titel door de vennootschap, samen met haar
dochtermaatschappijen, van alle aandelen in haar kapitaal. Alle verkregen
aandelen gaan (van rechtswege?) over op de gezamenlijke bestuurders. Zij
worden aansprakelijk voor de vergoeding van de waarde van die aandelen
ten tijde van de verkrijging. Dit lijkt me wat overdreven. Het uitgangspunt
van het Voorontwerp is dat te allen tijde in ieder geval één aandeel door een
derde wordt gehouden. Ik besprak dit al bij art. 2:175 van het Voorontwerp.
Het lijkt me dus beter om te bepalen dat de consequentie van een verkrijging
van alle aandelen zal zijn dat één aandeel van rechtswege op de (gezamen-
lijke) bestuurders zal overgaan. Wel een punt van dd!‘lddLh! is wat de waarde
van dat aandeel zal zijn. Dit zal afhangen van de vraag of (allemaal erg hypo-
thetisch) de vennootschap zelf of een honderd procent dochter alle aandelen
onder algemene titel verkrijgt, of dat deze verkregen worden door een doch-
ter waarvan aandelen ook door een derde gehouden worden. In dat laatste
het met name voor die derde partij vervelend zijn indien de ver-
kn]unﬂ onder algemene titel door de dochtermaatschappij zou betekenen
dat alle door de dochtermaatschappij gehouden aandelen op de bestuurders
overgaan. Die aandelen zijn in principe namelijk gewoon winstgerechtigd.
Er is nog een punt dat ik slechts signaleer. Het lijkt mij niet juist dat lid 3 van
art. 2:207a BW ongewijzigd blijft, nu dit lid naar lid 2 verwijst dat in het
Voorontwerp een hele andere strekking heeft gekregen dan het huidige lid 2
In art. 2:207d van het Voorontwerp wordt de verkrijging van aandelen door
de dochtermaatschappij geregeld. De aandelen mogen slechts verkregen
worden voorzover het bestuur van de moeder heeft ingestemd met de ver-
krijging. In de MvT wordt op pagina 23 opgemerkt dat ten aanzien van het
besluit tot instemming de liquiditeitstest van toepassing is. Ik vraag me af
hoe een verkrijging door een (buitenlandse) dochter. zonder instemming van
het bestuur van de moeder, behandeld gaat worden. Het is jammer dat de
MvT daar geen aandacht aan besteedt. Misschien kan worden bepaald dat de
instemming een constitutief vereiste is voor de geldige verkrijging en dat de
dochtermaatschappij bij gebreke van die instemming als het ware verkrij-
gingsonbevoegd is. De aandelen blijven dan bij de vervreemder.
De laatste zin van lid 1 van art. 2:207d van het Voorontwerp bepaalt dat de
verkrijging van niet volgestorte aandelen in de vennootschap door haar

dochtermaatschappij nietig is. Hier zou natuurlijk een uitzondering gemaak!

moeten worden voor een verkrijging onder algemene titel.

In lid 3 van art. 2:207d van het Voorontwerp wordt weer de situatie behan-
deld dat alle aandelen onder algemene titel overgaan op de vennootschap of
haar dochtermaatschappij. Ik verwijs naar mijn commentaar bij art. - .Jm
lid 2 van het Voorontwerp.
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6.3.4 HET FINANCIAL ASSISTANCE VERBOD VAN ART. 2:207¢ BW

In het Voorontwerp komt dit artikel niet meer terug en dat is heel prettig. Dit
artikel is al jarenlang een drama voor de praktijk, mede vanwege de ondui-
delijkheid van de strekking. Het heeft in de loop der jaren dan ook een stort-
vloed van terechte kritick gehad. Nadat het artikel is afgeschaft zullen de
daarin beschreven handelingen net als andere handelingen van bestuurders
beoordeeld moeten worden.

6.3.5 KAPITAALVERMINDERING: ART. 2:208 EN 2:209BW

Op art. 2:208 van het Voorontwerp, dat gaat over de intrekking van aande-
len, terugbetaling op aandelen en ontheffing van de stortingsplicht, heb ik
geen commentaar. 136 Art. 2:209 van het Voorontwerp werkt de uitvoering
van de vermindering van het geplaatste kapitaal uit. Tk wil hier wel stilstaan
bij de vraag of het nog nodig is om een specifieke bepaling over de vermin-
dering van het geplaatste kapitaal Op te nemen, als conform het voorstel bij
de ‘normale’ uitkeringen het geplaatste kapitaal geen bijzondere rol meer
speelt bij de bepaling van het gebonden gedeelte van het eigen vermogen.
Een voorbeeld ter verduidelijking. Stel dat BV A een uitkering wil doen van
10 000. Haar balans ziet er als volgt uit:

10.000

30.000 | Geplaatst kapitaal
| Agio 5.000

Wettelijke reserve 15.000

BV A heeft nauwelijks crediteuren en het bestuur meent dat een uitkering
van 10 000 de vennootschap niet zal belemmeren in het voortgaan van de
betaling van haar schulden. Het bestuur kijkt naar art. 2:216 lid 2 van het
Voorontwerp en doet de balanstest. Wat gebeurt er nu met het geplaatste
kapitaal? Wordt de uitkering een uitkering in de zin van art. 2:216 BW?
Volgens de balanstest hoeven we geen rekening te houden met het geplaatst
kapitaal. Alleen de wettelijke reserves mogen in dit geval niet worden uitge-
keerd, maar de agioreserve en het geplaatste kapitaal vallen niet onder de
klem. Maar als die uitkering al mag volgens art. 2:216 van het Voorontwerp.
Waarom hebben we dan art. 2:208 en 2:209 en de daarin gestelde begrenzing
van de kapitaalvermindering nog nodig? Omdat, zo begrijp ik tenminste het
voorgestelde systeem, een uitkering als bedoeld in art. 2:216 BW nooit een
vermindering van het geplaatste kapitaal kan bevatten, omdat deze niet in het
Mjye van lid 1 staat. De daar genoemde uitkeringen die geen winst zijn,
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indien art. 2:175 lid 1 BW zou worden aangepast zoals ik gesuggereerd heb.
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bevatten reserves die mogen worden uitgekeerd en geplaatst kapitaal is geen
reserve. Dus valt, zo redeneer ik, de uitkering, voorzover het betreft het
geplaatste kapitaal, onder art. 2:208 en 2:209. Maakt dit iets uit? Op zichzelf
niet, want in het voorgestelde systeem bestaat er materieel geen verschil tus-
sen een uitkering in de zin van art. 2:216 en een uitkering in de zin van art.
2:209. De wetgever had dus ook kunnen kiezen om bij het rijtje van art.
2:216 lid 1 van het Voorontwerp ook de terugbetaling op aandelen op te
nemen, om dan art. 2:208 en 209 sterk te vereenvoudigen.

Het Voorontwerp verbindt overigens aan een te hoge uitkering van winst of
reserves, respectievelijk een ‘uitkering’ van kapitaal wel verschillende
gevolgen. Lid 2 van art. 2:209 van het Voorontwerp verklaart art. 2:216 lid
3 en lid 4 van het Voorontwerp, welke bepalingen de eerder genoemde
bestuurdersaansprakelijkheid en de verplichting tot terugbetaling regelen.
van overecenkomstige toepassing. De aansprakelijkheid van de bestuurders,
respectievelijk de verplichting tot terugbetaling voor de aandeelhouders,
bestaat dan voor het bedrag van de terugbetaling of waarvoor ontheffing is
erleend. Tot zover loopt het parallel, maar dan komt een nouveauté. Als het
gaat om een terugbetaling, dan, zo luidt art. 2:209 lid 2, laatste zin van het
Voorontwerp, vernietigt de curator het besluit tot terugbetaling. De MvI
geeft een toelichting op dit punt. Deze regeling zou volgens de MvT wense-
lijk zijn in verband met het in overeenstemming brengen van het nominale
bedrag van de aandelen indien de aandeelhouders het bedrag bij faillisse-
ment moeten terugbetalen. Dit zou dan van belang kunnen zijn als het fail-
lissement eindigt in een akkoord, in welk geval de vennootschap voortbe-
staat. Ik vraag me af of de wetgever het effect van de bevoegdheid van de
curator bij het toepassen van deze bepaling overzien heeft. Afgezien van het
feit dat de situatie die wordt beschreven niet erg vaak voor zal komen, heeft
de vernietiging zelf tot gevolg dat het geld moet worden terugbetaald aan de
vennootschap. Dit maakt het overeenkomstig van toepassing verklaren van
art. 2:216 lid 3 en lid 4 van het Voorontwerp overbodig. Het is, lijkt mij, aan
te bevelen om dit alles verder uit te werken.
Door de balanstest ook op de kapitaalvermindering van toepassing te ver-
klaren, moet, alvorens tot kapitaalvermindering besloten kan worden, geke-
ken worden of daarvoor wel ruimte is. Bij een bestaande negatieve reserve.
zal een terugbetaling niet mogelijk zijn.

Overigens merk ik op dat het huidige vereiste van art. 2:209 lid 1 BW, dat
het besluit tot intrekking of terugbetaling bij het handelsregister gedepo-

neerd moet worden, in het Voorontwerp is komen te vervallen. Ik merkie al
eerder op dat ik dit niet wenselijk vind.
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6.3.6 UITKERINGEN AAN AANDEELHOUDERS: ART, 2:216

Het grootste gedeelte van dit artikel heb ik al behandeld b1j de hoofdvereis-
ten voor het doen van een uitkering. Tk beperk me hier tot de rest van het arti-
kel

In lid 1 worden de bevoegdheden van de algemene vergadering rond het
doen van uitkeringen en reserveringen vastgesteld. De eerste bevoegdheid
die in lid 1 genoemd wordt, is dat de algemene vergadering bevoegd is om
de winst zoals die uit de jaarrekening blijkt te bestemmen. Hierbij valt op dat
het uitgangspunt van het huidige art. 2:216 lid | BW — de winst komt de aan-
deelhouders ten goede — verlaten is. De voorgestelde regel geeft veel beter
de reeds bestaande praktijk weer. Nieuw is dan natuurlijk wel dat op grond
van lid 2 een besluit tot uitkering van winst of reserves de Instemming van
het bestuur behoeft.

De tweede bevoegdheid van de algemene vergadering die wordt genoemd is
de bestemming van winst behaald in een lopend boekjaar of in een boekjaar
waarvan de jaarrekening nog niet is vastgesteld. Met dit laatste wordt dan
natuurlijk bedoeld dat het boekjaar zelf wel is afgelopen. Het zou beter
geweest zijn om in plaats van ‘bestemming van winst’ hier te spreken over
‘uitkering van winst’. Van de echte bestemming van winst zal pas sprake Zijn
nadat de jaarrekening is vastgesteld. De tweede bevoegdheid ziet op de ook
thans bestaande mogelijkheid om alvast een uitkering te kunnen doen tijdens
cen boekjaar, als voorschot op wat nog komen gaat. Onder huidige recht
geldt dat indien later uit de vastgestelde jaarrekening blijkt dat het voorschot
te hoog is geweest het bestuur dit van de aandeelhouder als een onverschul-
digde betaling kan terugvorderen. Ik kom daarmee op de vraag of dat bij toe-
passing van art. 2:216 BW van het Voorontwerp ook nog zou gelden. Ik vind
dat niet helemaal duidelijk. Bij lezing van art. 2:216 BW van het
Voorontwerp krijgt men de indruk dat dit niet zo is. Zoals de MvT op pagi-
na |1 uiteenzet, verschuift de nadruk van de crediteurenbescherming naar
een beoordeling achteraf. De sanctionering van een te hoge uitkering, zo
luidt de MvT, bestaat niet langer in nietigheid van besluitvorming als de for-
mele regels niet zijn nageleefd, maar in aansprakelijkheid van bestuurders,
lk behandel dit gevolg aan de hand van een voorbeeld. BV A doet een tus-
sentijdse uitkering van 100 in februari 2007 ten laste van de winst van het
lopende boekjaar (kalenderjaar). Na het vaststellen van de Jaarrekening over
2007 op 11 mei 2008, blijkt dat over 2007 verlies is geleden en gezien de
balans per ultimo 2007, te veel is uitgekeerd. Bij toepassing van de voorge-
Stelde regeling kan de 100 niet van de aandeelhouder worden teruggevor-
derd.’37 De vraag is vervolgens of er reden bestaat om de 100 bij de bestuur-
der terug te halen. Het antwoord luidt ontkennend als de bestuurder redelij-
kerwijs dacht dat aan de balanstest en liquiditeitstest op het moment van de
witkering was voldaan. In geval de vennootschap failliet gaat na februari

2008, valt bij toepassing van de voorgestelde regeling ook niets meer terug
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te halen bij de aandeelhouders. Er is immers meer dan een jaar na de uitke-
ring verstreken. De MvT lijkt op pagina 26 geen rekening te houden met het
feit dat te veel winst tussentijds kan worden uitgekeerd, terwijl dat pas na het
verstrijken van meer dan een jaar zal blijken. Dat 1s een verslechtering in de
positie van de crediteuren ten opzichte van het huidige systeem.

Ten slotte wordt in lid 1 aan de algemene vergaderin g de bevoegdheid gege-
ven tot de uitkering uit reserves als bedoeld in art. 2:373 lid 1 BW onder b,
f en g. Door deze derde bevoegdheid in lid 1 op te nemen wordt een einde
gemaakt aan de onduidelijkheid of een uitkering uit reserves onder de gewo-
ne uitkeringsregels valt.

Het Voorontwerp laat ook toe dat de statuten de bevoegdheden als hiervoor
bedoeld aan een ander orgaan toekennen. Zouden de statuten bijvoorbeeld
het bestuur aanwijzen als bevoegd orgaan, dan vallen de instemming van lid
2 en het besluit van lid 1 samen. Ook is het mogelijk dat aan de bestemming
van winst of uitkeringen uit reserves voorwaarden verbonden worden. Dit
moet dan allemaal wel in de statuten gebeuren. Deze laatste eis kan in de
praktijk belemmerend werken. Ik kan me voorstellen dat bij de voorgestelde
bepaling behoefte zal bestaan aan de mogelijkheid voor het bestuur om bij
besluit aan de uvitkering zelf voorwz hlidt.ﬂ te xtdh.n Nu de status van een tus-
sentijdse uitkering lijkt te verandere dat het
bestuur aan een tussentijdse uitkering hqmdldu voorwaarden zou willen stel-

len, zoals de mogelijkheid om een gedeelte van de uitkering te kunnen terug-
vorderen indien achteraf de winst lager uitvalt. Omdat in het Voorontwerp
het aan voorwaarden kunnen onderwerpen van de uitkering gekoppeld is aan
de bevoegdheidstoekenning aan een orgaan, en dit uitsluitend bij de statuten

kan. vrees ik dat het bestuur die ruimte om voorwaarden te stellen niet heeft.

Omdat ik de leden 2. 3 en 4 eerder behandeld heb, kom ik nu bij lid 5, dat
ziet op de status van de aandelen die de vennootschap zelf houdt bij de bere-
kening van de uitkering. Zoals in de MvT wordt aangegeven houdt de wijzi-
ging ten opzichte van de huidige bepaling in dat niet langer het begrip winst-
verdeling wordt gebruikt, maar uitkering. Hierdoor wordt duidelijk dat ook
uitkeringen uit reserves onder art. 2:216 BW vallen. Hetzelfde Llel voor lid
6. dat handelt over de berekening van het bedrag dat op ieder ¢
worden uitgekeerd. Opmerkelijk is dat lid 6 een afwijking van de huufdlk”d
van de berekening van de gerechtigdheid toelaat mits deze bij de statuten
plaatsvindt. Van verschillende kanten was gesuggereerd om de mogelijkheid
te introduceren om dit ook krachtens de statuten te kunnen doen. In het

7 Voor alle duidelijkheid, het gaat mij bij dit voorbeeld alleen om de tussentijdse winstuitke-
ring. De vraag of de vennootschap toch een uitkering had mogen doen, bijvoorbeeld uit d¢
reserves, laat ik dus even buiten beschouwing
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Voorontwerp wordt deze suggestie uitdrukkelijk niet overgenomen.

Hierdoor lijkt mij dat de discussie!38 of onder het huidige recht een bereke-
ning van de gerechtigdheid ‘krachtens’ de statuten zou zijn toegestaan, afge-
sloten kan worden. De gerechtigdheid tot de uitkering is ofwel gebaseerd op
de hoofdregel van lid 6 ofwel is opgenomen in de statuten; zij kan niet wor-
den vastgesteld bij besluit van een orgaan. De MvT geeft als reden dat de
minderheidsaandeelhouder beschermd moet worden. Ik ben het daar geheel
mee eens.

De bescherming van de minderheidsaandeelhouders komt ook tot uitdruk-
king in lid 8, dat bepaalt dat wanneer de gerechtigdheid tot winst en de reser-
ves wordt gewijzigd de instemming vereist is van alle aandeelhouders van
aandelen waaraan de statutenwijziging afbreuk doet. Dat betekent dat indien
men bij een BV die alleen gewone aandelen kent. preferente aandelen wil
introduceren, dit alleen kan met instemming van alle houders van gewone
aandelen. Een unaniem besluit dus.

Lid 7 van art. 2:216 van het Voorontwerp opent de mogelijkheid om in de
statuten te bepalen dat aandelen van een bepaald soort of aanduiding geen
recht geven tot deling in de winst of reserves van de vennootschap. Hiermee
wordt tegemoet gekomen aan de wens van de praktijk om aandelen te creé-
ren zonder enig uitkeringsrecht. Dergelijke aandelen hebben dus alleen maar
stemrecht. Indien aan deze aandelen later weer wel uitkeringsrechten moe-
ten worden toegekend, dan moeten de statuten ewljzigd worden. Zoals wij

o
zagen behoeft een dergelijke wijziging dan de goedkeuring van alle andere
aandeelhouders, omdat het opheffen van de niet uitkeringsgerechtigdheid
afbreuk doet aan de rechten op uitkering van de andere aandeelhouders.

Dan kom ik tot slot bij lid 11 van art. 2:216 van het Voorontwerp. Hierin
wordt bepaald dat de tweede en voorlaatste zin van lid 3 niet van toepassing
zijn op uitkeringen in de vorm van aandelen in het kapitaal van de vennoot-
schap of op bijschrijvingen op niet volgestorte aandelen. Niet van toepassing
zijn dus de regeling dat bij faillissement binnen een jaar het vermoeden van
wetenschap van de bestuurders geldt dat niet aan de balanstest en liquidi-
teitstest is voldaan en de verplichting van de aandeelhouder of andere winst-
gerechtigde om in dat geval de uitkering terug te betalen. Ik maak hierbij
enkele kanttekeningen. Ontleden we het besluit om ten laste van een reserve
aandelen uit te geven, dan zien we dat twee besluiten nodig zijn, te weten een
besluit tot uitgifte, met de bepaling wat op de aandelen moet worden gestort
en een besluit tot uitkering van een reserve. De vordering die de aandeel-
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houder vanwege de uitkering heeft op de vennootschap wordt als het ware
verrekend met het bedrag dat hij moet storten op het aandeel.!3? Hetzelfde
geldt voor een bijstorting op niet volgestorte aandelen. Het bestuur zal daar-
om bij toepassing van art. 2:216 van het Voorontwerp ook aan deze vormen
van uitkering zijn instemming moeten geven, omdat het eerstgenoemde
besluit een uitkering uit de reserves als bedoeld in lid 1 is, en daar de instem-
ming van het bestuur voor vereist is ingevolge lid 2.

Het is in dit geval belangrijk dat wordt nagegaan of de uit te keren reserve
wel aanwezig is, omdat anders de aandeelhouders niet aan hun stortingsver-
plichting hebben voldaan. [k meen dat indien later zou blijken dat de reser-
ve voor de genoemde uitkeringen toch niet voldoende aanwezig was, het
redelijk is om de aandeelhouder te verplichten alsnog de aandelen vol te
storten. Omdat bij een uitkering als bedoeld in lid 11 geen vermogen door
de vennootschap wordt uitgekeerd, lijkt mij die verplichting redelijker dan
de aansprakelijkheid van het bestuur zoals geregeld in de eerste zin van lid
3, die in het voorstel van lid 11 wel van toepassing blijft.

6.3.7 UITKERINGEN IN NATURA

[k mis in het Voorontwerp de behandeling van een uitkering in natura. Het is
bij uitstek een vorm van uitkering w warbij minderheidsaandeelhouders bena-
deeld kunnen worden. Om dit preadvies niet nog langer te maken. verwijs ik
naar hoofdstuk 11 van mijn proefschrift waarin ik uitgebreid inga op de pro-
blematiek van dergelijke uitkeringen.

T Notitie invoering aandelen zonder nominale waarde
7t Inleiding
Het is niet alleen de kapitaalbescherming zelf die door het Voorontwerp

onder de loep wordt genomen. Het ministerie van Justitie grijpt de ﬂumm—
sering van het BV-recht aan om de discussie te openen of aan de BV ¢

mogelijkheid moet worden geboden om aandelen zonder nominale waat d»
in te voeren. De Directie Wetgeving van het Ministerie van Justitie heeft in
bovengenoemde notitie (de “Notitie’) als bijlage bij het Voorontwerp. deze
mogelijke invoering nader omschreven. Opvallend is dat in de inleiding

wordt verwezen naar de Kamerstukken uit 1927. Zoals ik eerder bij de
behandeling van de geschiedenis van de kapitaalbescherming opmerkie,
werd in die tijd, net als nu, zeer verschillend gedacht over de wenselijkheid
van aandelen zonder nominale waarde. Nederland kende eerst aandelen zon-

44 - 5 1 L - : Py st
Zie voor een uitgebreide analyse van de bonusaandelen hoofdstuk 4.4 van mijn proeist
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der nominale waarde en introduceerde, eigenlijk tot ieders genoegen, pas
later de nominale waarde voor de aandelen.

Uit de inleiding van de Notitie blijkt dat Nederland niet het enige land is dat
met de kwestie van de nominale waarde worstelt. Ook in de Europese dis-
cussie over de Tweede Richtlijn is vaak de vraag aan de orde gekomen of
aandelen wel een nominale waarde zouden moeten hebben of dat dit eigen-
lijk een overbodig fenomeen is.

Blijkbaar ziet het Verenigd Koninkrijk voorlopig van de invoering van aan-
delen zonder nominale waarde af en wacht het op de Europese ontwikkelin-
gen. Ook Zweden wacht nog even. Uit Rapport II blijkt dat andere, niet
Europese jurisdicties, wel zijn overgestapt naar de keuze tussen wel en geen
nominale waarde, of slechts de mogelijkheid van no par value shares kennen.
De invoering heeft volgens de onderzoeksters geen nadelige gevolgen gehad.
Helaas vermelden de onderzoeksters niet welke positieve gevolgen de invoe-
ring heeft gehad. Dit zal waarschijnlijk ook moeilijk te achterhalen zijn, maar
s wel relevant lijkt me. Alleen grote voordelen zouden naar mijn mening
doorslaggevend moeten zijn voor een dergelijke ingrijpende wijziging.
Rechtstelsels die aandelen zonder nominale waarde kennen zijn dus te
onderscheiden in twee categorieén: men geeft de keuze tussen het gebruik
van aandelen met en aandelen zonder nominale waarde of men bepaalt dat
aandelen alleen zonder nominale waarde kunnen bestaan. Het recht van
Delaware kent de eerste variant. Hoe men hetgeen op de aandelen is gestort,
dient te beschouwen wordt omschreven in §154 en 244 DGCL. Het bestuur
kan bepalen welk gedeelte van de opbrengst van een aandelenuitgifte het
gestorte kapitaal 140 vertegenwoordigt en welk gedeelte het agio. Het gestor-
te kapitaal mag niet gebruikt worden voor een dividenduitkering, 14!

Het Australische recht kent de tweede variant. Het is daar niet toegestaan om
aan aandelen een nominale waarde toe te kennen. Australi€ is enkele jaren
geleden hiertoe overgegaan na een grote aanpassing van het vennootschaps-
recht, waarbij onder andere een ander systeem van kapitaalbescherming
werd ingevoerd. De onderzoeksters constateren dat invoering van alternatie-
ve systemen van kapitaalbescherming vaak hand in hand gaan met de
afschaffing van de nominale waarde.!42 Dit is naar mijn mening wel opval-
lend, omdat het één en het ander eigenlijk niet met elkaar verbonden hoeft te
zjn. Wat wel met de kapitaalbescherming verbonden is, is de vraag of een
gedeelte van het kapitaal dat wordt gestort, gebonden moet zijn in die zin dat
het niet zonder meer kan worden uitgekeerd. Een daarmee samenhangende
vraag is dan of een minimumkapitaal zou moeten gelden teneinde de
bescherming van een rechtspersoon tegen aansprakelijkheid te kunnen krij-

' Paid in capital.
14

.; § 170 (a) DGCL, Rapport 11, p. 28.
142 =20 Rapport 11, p. 47
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gen. Maar vanuit het perspectief van de kapitaalbescherming komt de nomi-
nale waarde mijns inziens nogal uit de lucht vallen. Men zou kunnen bepa-
len dat het aandeel een nominale waarde heeft, doch dat hoeft op zichzelf
nog niet te betekenen dat die waarde dan ook deel uitmaakt van het gebon-
den kapitaal. Dat hangt er maar van af of het geplaatste kapitaal onder
gebonden kapitaal wordt gebracht. En omgekeerd kan men de nominale
waarde afschaffen, maar toch het gestorte kapitaal als gebonden beschou-
wen, zoals men dat in Delaware doet.

De Notitie behandelt drie varianten bij de vraag of de nominale waarde van
de aandelen al dan niet gehandhaafd moet blijven. De eerste variant wordt
beschreven in het hiervoor behandelde Voorontwerp. Deze variant gaat dus
uit van de handhaving van de nominale waarde zoals wij die nu kennen, doch
afschaffing van het geplaatste kapitaal als formeel gebonden kapitaal. Ik zeg
nadrukkelijk formeel, omdat bij toepassing van de gesuggereerde liquidi-
teitstest dit kapitaal, alsmede het gedeelte van het eigen vermogen dat nu als
niet gebonden bekendstaat, toch gebonden zal kunnen zijn. In de tweede
variant wordt de nominale waarde gehandhaafd als rekeneenheid voor de
bepaling van de aandeelhoudersrechten. Ten slotte wordt in de derde variant
de Delaware-optie beschreven: men kan kiezen tussen aandelen met en aan-
delen zonder nominale waarde.

Ik zal de varianten behandelen door commentaar te geven in de volgorde die
de Notitie aanhoudt.

Wijziging in de regels over de nominale waarde van aandelen

In de Notitie worden vier functies van de nominale waarde genoemd. De
nominale waarde is:

a) een aanknopingspunt bij de vaststelling van de uitgifteprijs van de aande-
len, b) van belang bij het vaststellen van de uitkeringsruimte, c) bepalend
voor de aan het aandeel verbonden rechten, en d) van belang bij quorumei-
sen voor de besluitvorming in de algemene vergadering en bij de bepaling
van de bevoegdheid van aandeelhouders om een bepaalde vordering in te
stellen of verzoek te doen.

In de praktijk wordt als uitgangspunt voor de storting op de aandelen die bij
de oprichting worden geplaatst, soms wel en soms niet de nominale waarde
gebruikt. Dat hangt geheel van de omstandigheden af. Veel vennootsc happen
worden opgericht met het minimumkapitaal, maar soms wordt meteen afge-
sproken dat meer zal worden gestort, agio. Bij een uitgifte na de oprichting
zal het vaker voorkomen dat de uitgiftekoers hoger is dan de nominale waar-
de. De nieuwe aandeelhouder moet voor een evenredig gedeelte van de (€

nemen aandelen betalen voor de hogere intrinsicke waarde. In zoverre kan
men inderdaad stellen, zoals de Notitie doet, dat de nominale waarde uitge-
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drukt in een bedrag in geld, niet zoveel voorstelt. De eerste functie (sub a) is
dus niet belangrijk. Indien art. 2:208. 2:209 en 2:216 van het Voorontwerp
zouden worden ingevoerd, vervalt ook de tweede functie (sub b). De functies
bedoeld in sub ¢ en d blijven echter. ook bij de voorgestelde vereenvoudi-
ging met meer mogelijkheden tot afwijking, volledig van waarde.

In de Notitie wordt opgemerkt dat met het toestaan van aandelen zonder
nominale waarde aan de wensen van de praktijk tegemoet wordt gekomen.
Bij deze opmerking wil ik toch even stilstaan. Het feit dat de nominale waar-
de zou worden afgeschaft betekent mijns inziens geenszins dat, zoals in de
Notitie wordt opgemerkt, geen bankrekening geopend hoeft te worden. Net
als een natuurlijk persoon in zaken zal de BV vroeger of later ook over een
bankrekening moeten beschikken, anders wordt het zakendoen wel erg
moeilijk. Ook het in de Notitie genoemde voordeel dat een inbreng in natu-
ra niet meer zou hoeven worden gewaardeerd, zie ik anders. Zoals ik bij de
bespreking van het Voorontwerp aan de orde stelde, betekent afscha ffing van
bepaalde bepalingen voor de crediteurenbescherming niet dat jegens de ven-
nootschap en de andere aandeelhouders geen verplichting tot storting meer
bestaat. Ten opzichte van de medeaandeelhouders zal wel degelijk een zeke-
re waardering moeten plaatsvinden, al was het alleen maar om te kunnen
bepalen of de inbreng overeenkomt met het gedeelte van het vermogen van
de vennootschap die de uit te geven aandelen vertegenwoordigen.

Verder kan ik ook niet zeggen dat ik in de praktijk ooit een probleem heb
gehad met het in de Notitie genoemde voorbeeld dat een houder van 100
aandelen een derde van zijn aandelen wil overdragen. Ofwel er werd voor de
overdracht eerst één aandeel ingekocht, dan wel er werden twee aandelen uit-
gegeven en daarmee was het probleem opgelost. Ten slotte is ook de in de
Notitie omschreven internationale aantrekkingskracht van een systeem zon-
der nominale waarde mij nooit zo opgevallen. Hoewel ik vele internationale
cliénten heb bediend is de aanwezigheid van nominale waarde — anders dan
de noodzaak van een verk laring van geen bezwaar bij oprichting — nooit een
probleem geweest.

De valse schijn die door de nominale waarde zou worden opgeroepen, is,
zoals de Notitie ook terecht opmerkt, erg beperkt. Van der Heijden schreef
In 1927 al: “dit kon slechts worden misverstaan door volslagen onwetenden’.
Ik geloof niet dat de valse schijn ooit tot een rechtszaak heeft geleid.

2 VARIANTEN VAN EEN WETTEL LJKE REGELING

Variant 1. Nominale waarde zoveel mogelijk handhaven

Ik verwijs naar hetgeen ik hierover eerder in dit gedeelte en bij de behande-
ling van het Voorontwerp opmerkte.

De Notitie geeft bij deze variant nog een tussenvariant, het werken met een
geplaatst kapitaal aangevuld met fractiewaarden in plaats van het gebruik
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van een nominale waarde. Van deze variant merkt de Notitie op dat deze
waarschijnlijk geen meerwaarde heeft ten opzichte van de handhaving van
de huidige nominale waarde. Ik laat deze variant verder onbesproken.

Variant 2: Nominale waarde wordt slechts een rekeneenheid

In deze variant wijzigt ten opzichte van het huidige systeem eigenlijk alleen
de stortingsplicht. Deze wordt losgekoppeld van de nominale waarde. Dit
systeem sluit prima aan bij de praktijk, waar zoals 1k hiervoor opmerkte,
vaak de storting niet aan de nominale waarde is gekoppeld. Indien deze
variant zou worden gevolgd, lijkt het me wel van belang om meer aandacht
te besteden aan het begrip gestort kapitaal om te bepalen welk gedeelte van
het eigen vermogen door de aandeelhouders aan de vennootschap ter
beschikking is gesteld. Welk bedrag dat is, dient bij het nemen van het aan-
deel te worden vastgesteld. Wanneer de storting dient plaats te vinden kan
bij het nemen van het aandeel worden vastgesteld. Niet nodig is dat dit
onverwijld na het nemen van het aandeel geschiedt. Het lijkt me bij de toe-
passing van deze variant voor de hand liggen om voor de uitkeringen art.
2208 en 2:209 van het Voorontwerp te laten vervallen en ook de uitkering
uit het gestorte kapitaal onder art. 2:216 lid 1 van het Voorontwerp te schrap-
pen. Indien gewenst zou (een gedeelte van) het gestorte kapitaal gebonden
kunnen worden door daar een statutaire reserve van te maken. Het gebruik
van een rekeneenheid is gewoon heel makkelijk voor de praktijk, waarin het
begrip geplaatst kapitaal ook erg is ingeburgerd.

Variant 3: Loslaten nominale waarde
Bij de toepassing van de derde variant zal de ennootschap een keuze moe-
ten maken tussen of het gebruik van aandelen met een nominale w aarde of
het gebruik van aandelen zonder nominale waarde. Dat lijkt mij verstandig,
want anders wordt het geheel onnodig ingewikkeld.

Uitwerking variant 3: de uwitgangspunten

De Notitie geeft, alvorens in te gaan op de noodzakelijke aanpassingen in het
kader van de mogelijkheid tot het hebben van aandelen zonder nominale
waarde een aantal uitgangspunten weer. Het eerste uitgangspunt is dat er een
rechtstreeks verband bestaat tussen het vermogen en de aandelen, zonder
tussenkomst van het kapitaalbegrip. Ik denk dat dit verband nu ook al

bestaat, zij het dat het geplaatste kapitaal wordt gebruikt als noemer bij ¢
bepaling van de rechten die een aandeel op het vermogen heeft.

Als tweede punt noemt de Notitie het begrip ‘kapitaalverschaffing’ door de
aandeelhouders. In de wet komt dit begrip op een paar plaatsen voor om €¢l
bepaalde situatie duidelijk te krijgen, bijvoorbeeld wanneer een rechtsper-

soon. in de structuurwetgeving, kwalificeert als afhankelijke maatschappi):
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Bij dit begrip is niet het daadwerkelijk verschaffen van eigen vermogen
bepalend, maar wordt aangehaakt bij het geplaatste kapitaal vermeerderd
met de reserves volgens de balans en toelichting op de jaarrekening. Destijds
18 voor deze bewoordingen gekozen om ook aandelen die via een stichting
administratiekantoor worden gehouden op deze wijze mee te rekenen. In de
Notitie wordt opgemerkt dat in een systeem van aandelen zonder nominale
waarde geen plaats meer is voor begrippen als kapitaalverschaffing en dat
elke associatie vermeden dient te worden. De vraag is wat de gevolgen zijn
van deze keuze. Zo zal nog eens goed naar de kapitaalbegrippen gekeken
moeten worden. Ik vraag me af of het wel nodig is om alle kapitaalbegrip-
pen zo rigoureus af te schaffen

Uit de beschrijvingen in Rapport 11 blijkt dat de afschaffing van de nomina-
le waarde van het aandeel of de mogelijkheid om aandelen zonder nomina-
le waarde te hebben, noodzaakt tot het gebruik van een andere omschrijving
van het begrip ‘kapitaal’. In Australié is kapitaal blijkbaar het totale bedrag
dat aandeelhouders hebben gestort op de aandelen (share capital account).
[n de Notitie wordt op pagina 11 gesuggereerd om een geheel nieuw begrip
te introduceren: het dispositum. De mate waarin een aandeelhouder tot het
dispositum gerechtigd is, bepaalt in beginsel zijn rechtspositie. Die gerech-
tigdheid komt, volgens de Notitie, overeen met het relatieve aantal aandelen
dat een aandeelhouder houdt. Begrijp ik het goed, dan moet men voor de
bepaling van de omvang van het dispositum de volgende berekening maken:
het dispositum = eigen vermogen eigen vermogen nodig volgens liquidi-
teitstest. Ik begrijp niet helemaal wat deze fraaie term aan het systeem toe-
voegt, zeker omdat in de voorstellen voor de wetsartikelen het woord dispo-
sifum niet gebruikt wordt. Verder merk ik op dat de waarde van een aandeel

Juist kan liggen in het gedeelte van het eigen vermogen dat niet gevormd

wordt door het dispositum. Dat gedeelte is op een bepaald moment mis-
schien niet uitkeerbaar, maar het zal voor de gerechtigdheid toch niet geheel
vergeten kunnen worden. Bij het gebruik van verschillende soorten aandelen
wordt het nog moeilijker om het door de Notitie gesuggereerde aankno-
pingspunt te gebruiken.

De Notitie geeft aan dat door het gebruik van het nieuwe aanknopingspunt

Juist een versimpeling plaatsvindt. Deze zou inhouden dat voor het bepalen

van de rechtspositie het niet langer nodig is om te weten wat de tegenpres-
tatie op de aandelen is geweest. Ik begrijp dit niet helemaal. Ik neem aan dat
de Notitie doelt op de rechtspositie van de aandeelhouder. Om die naar het

huidig recht te bepalen, is echter ook geen kennis nodig van wat destijds de
'egenprestatie op de aandelen is geweest. Bij het begrip kapitaalverschaffing
overigens ook niet. Net als in het systeem dat de Notitie voorstelt. is ook nu

voor de bepaling van de rechtspositie van een aandeelhouder relevant dat het
dantaal uitstaande aandelen bekend is, en voorzover van toepassing. welke
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soorten aandelen er zijn. Het voorgestelde systeem lijkt me geen verandering
te brengen.

In de Notitie wordt opgemerkt dat de begrippen geplaatst kapitaal, gestort
kapitaal, en maatschappelijk kapitaal hun betekenis verliezen. ook in de
gevallen waarin aandelen met nominale waarde zijn uitgegeven. Deze
opmerking wil ik nader bekijken. Laat ik voorop stellen dat ik de afschaffing
van het maatschappelijk kapitaal (art. 2:175 lid 1) toejuich. Het is een onno-
dig obstakel, waar men in de praktijk elke keer weer op verdacht moet zijn
bij reorganisaties en inkoopprogramma’s en dat in het geheel niets toevoegt.
Dan het geplaatste kapitaal. De Notitie spoort ons aan om ons los te maken
van het oude denken in termen van kapitaal en nominale waarde. Alle asso-
ciaties met deze begrippen dienen vermeden te worden. Ik merk overigens
op dat Australié, waar de aandelen geen nominale waarde hebben, wel
gewoon gerefereerd wordt aan share capital (zie bijvoorbeeld S.246B (2) (a)
en 256 A CA 2001).143 In Delaware wordt het bedrag dat wordt gestort op
aandelen zonder nominale waarde en waarvan is bepaald dat het capital is
aangeduid met stated capital (§ 154 DGCL).

De vraag is of het begrip geplaatst kapitaal ook kan worden afgeschaft voor
vennootschappen die wel aandelen met een nominale waarde hebben. Deze
vennootschappen geven aan dat zij de voorkeur hebben om het huidige sys-
teem te handhaven. Het nominale bedrag als rekeneenheid om de rechten
van de aandeelhouders te bepalen, kan in veel gevallen heel praktisch zin
Zou men voor deze aandeelhouders het geplaatste kapitaal afschaffen, dan
verlaat men als het ware de noemer, het ijkpunt waaraan de nominale waar-
de refereert voor de berekening van de rechten. Het begrip geplaatst kapitaal
dient dus voor deze groep in de wet gehandhaafd te worden. Overigens lijkt
het in de Notitie voorgestelde wetsontwerp het begrip geplaatst kapitaal niet
(geheel) af te willen schaffen (zie art. 2:24c¢)

Ook het begrip gestorte kapitaal zou volgens de uitwerking van de Notitie
sneuvelen. Ik vraag me af of dat wel verstandig is. Ik zou willen voorstellen
dit begrip te handhaven voor alle vennootschappen. Dit is dan een duideli)-
ke omschrijving voor de balanspost in het eigen vermogen om aan e duiden
welk gedeelte van het eigen vermogen door de ‘tegenprestaties’ is voldaan.
Dit lijkt mij duidelijker dan de in de Notitie gesuggereerde benaming ‘de

waarde van de op de aandelen te verrichten tegenprestaties’. I let gebruik van

de woorden ‘te verrichten’ zouden kunnen duiden op een uitgestelde be-
taling van de overeengekomen tegenprestatie. Het is de vraag of in dat geva

1 ] 1 o
143 [y Rapport Il wordt op p. 12 van het landenrapport Australié het verbod van uitgifte van

tis aandelen beschreven. De onderzocksters geven aan dat het de bedoeling van ¢e
Corporations Act is dat het geplaatste kapitaal van de v ennootschap een betekenisvolle 1061

catie geeft van de voor de crediteuren beschikbare fondsen. Ondanks het afschaffen van ¢

nominale waarde heeft het geplaatste kapitaal an sich dus nog een belangrijke functi¢
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de uitgetelde tegenprestatie al op de balans moet worden opgenomen. Vaak
zal het afhangen van de situatie of dit gedeelte al opeisbaar is. Zo zou men
zich kunnen voorstellen dat het gedeelte van de tegenprestatie dat nog niet is
opgevraagd, of, zoals in het in de Notitie voorgestelde systeem, pas later zal
worden ingebracht, nog niet onder deze post opgenomen dient te worden,
doch pas op een later tijdstip, als de tegenprestatie ook afdwingbaar wordt.
Vergelijk voor dit geval het obligo dat nog niet opgevraagd is.

7.4 De gevolgen voor de wettelijke bepalingen

7.4.1 ART. 2:24c¢

Art. 2:24c BW geeft aan wanneer de vennootschap een deelneming in een
andere vennootschap heeft. In de huidige bepaling wordt voor hebben van
een deelneming het aanknopingspunt “kapitaal verschaffen’ gebruikt. In de
Notitie wordt voorgesteld dit aanknopingspunt te vervangen door ‘middelen
verschaffen’. Dit aanknopingspunt is mijns inziens te algemeen, zodat niet
duidelijk is wat daaronder moet worden verstaan. Zo zou men zich kunnen
afvragen of het verschaffen van vreemd vermogen ook onder ‘middel’ kan
worden verstaan. Het lijkt mij duidelijker om in dit verband de term ‘eigen
vermogen verschaffen’ te gebruiken. Overigens vraag ik mij af of bij het ont-

werpen van de definitie rekening is gehouden met de mogelijkheid dat door

de afschaffing van de nominale waarde en het minimumkapitaal, er iiber-
haupt geen middelen verschaft hoeven te worden.

7.4.2 ART: 2:175

Dit artikel geeft de definitie van een BV. Ook stelt het artikel vast dat een
aandeelhouder beperkte aansprakelijkheid heeft. In de huidige bepaling
wordt dat weergegeven door te bepalen dat een aandeelhouder niet tot meer
gehouden is dan het volstorten van zijn aandeel. In de Notitie wordt voorge-
steld deze beperkte verplichting te veranderen in de verplichting tot storting
van *de tegenprestatie die op zijn aandelen behoort te worden verricht’, Het
gebruik van de term ‘de tegenprestatie die op zijn aandelen behoort te wor-
den verricht’ roept vragen op. Is het niet duidelijker om te refereren aan de
tegenprestatie die is vastgesteld? Dat zou meer aansluiten bij het voorstel
voor art. 191 Iid 1, dat de tegenprestatie regelt.

Ik vraag mij overigens af of het gebruik van de woorden ‘gehouden ... in de
verliezen ... bij te dragen’ nog wel juist zijn, in verband met het vervallen
van het gebonden kapitaal. Onder het huidig recht wordt deze bepaling
gekoppeld aan de nominale waarde die deel uitmaakt van het gebonden kapi-
taal. Het bedrag van de ‘tegenprestatie die behoort te worden verricht” kan
veel hoger liggen dan de huidige nominale waarde. Of die “tegenprestatie’
uitkeerbaar is, hangt af van de liquiditeitstest. Stel dat het volgens die test is
toegestaan om de uitkering te doen en dat de uitkering wordt gedaan doch
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dat het tien jaar later misgaat met de vennootschap. Dan kan het toch niet de
bedoeling zijn dat de aandeelhouder nog even moet bijdragen in de verlie-
zen tot het bedrag dat hij oorspronkelijk, als ‘tegenprestatie’ moest storten,
als hij dat al eerder gedaan heeft? Ik denk dat bedoeld 1s dat een aandeel-

houder alleen maar hoeft te storten wat is overeengekomen en dat daarmee
de kous af is. Wat hij stort of wat niet uitgekeerd wordt, wordt dan risico-

dragend kapitaal.

743 ART. 2:178
Art. 2:178 lid 1 bepaalt niet langer dat de BV een in aandelen verdeeld maat-
schappelijk I\Ltpilaal heeft. Met het afschaffen van het maatschappelijk kapi-
taal is voor een andere aanpak gekozen om het aantal aandelen van de ven-
nootschap te omschrijven. De akte van oprichting moet voortaan het aantal
aandelen vermelden. Ik neem aan dat de Notitie hiermee het aantal aande
in de staart van de oprichtingsakte opgenomen wil zien. Zo wordt \ti_wl;__'_c—
steld wat de noemer van de som zal zijn om de aandeelhoudersrechten te
kunnen bepalen. Het in de oprichtingsakte genoemde aantal aandelen moet
dan bij de oprichting ook meteen — men ontkomt toch echt niet aan het
gebruik van dit soort termen — geplaatst worden. De vraag is hoe dit aantal
aandelen aangepast kan worden indien later behoefte is aan meer geplaatste
aandelen. Uit de Notitie blijkt dat het niet de bedoeling is dat hiervoor een
statutenwijziging nodig is. Ik neem aan dat verhoging van het aantal aande-
len bij een notariéle akte van uitgifte gebeurt en een verlaging bij aandeel-
houdersbesluit met toepassing van (het nieuwe) art. 2:208a, waarvan aante-
kening wordt gehouden in het aandeelhoudersregister. Nou wordt dit regis-
ter niet altijd even goed bijgehouden, zodat de in de Notitie genoemde ken-
baarheid van het aantal geplaatste aandelen in de praktijk wel eens tegen zou
kunnen vallen. Art. 14 \uh d Handelsregisterbesluit moet in het kader van de
afschaffing van het maatschappelijke en het geplaatste kapitaal toch gewi]-
zigd worden. Misschien kan dan daarin worden bepaald dat een BV telkens
na verhoging of verlaging van het aantal aandelen daarvan een opgave mos i
doen bij het Handelsregister. Dat is ook wel zo prettig voor de notaris die de
akte van uitgifte moet verlijden.
Art. 2:17 Inl komt voor een deel overeen met de laatste zin van het hul-
dige art. 2:178 lid 1 BW, dat vermelding van enkele gegevens in de akte van
1||th|n-1 mmu]mm Alleen het laatste stukje van de zin is wegge elaten, dat
gaat over het aantal en de soort aandelen die door de individuele aandeel-
houders worden genomen. Het lijkt me dat ook in de voorgestelde situatie 1n
de staart van de akte deze informatie zou moeten worden vermeld. Anders 18
niet duidelijk wie welk aantal en welke soort aandelen krijgt.
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7.4.4 ART. 2:178A
In art. 2:178a wordt nogmaals bepaald (dat doet art. 2:178 lid 1 namelijk ook
al) dat aandelen een nominale waarde kunnen hebben. Hiermee wordt nog
eens benadrukt dat het uitgangspunt van de wet wordt dat aandelen geen
nominale waarde hebben.
Begrijp ik de Notitie goed, dan dient een keuze gemaakt te worden tussen
aandelen met een nominale waarde en aandelen zonder nominale waarde. Ik
denk dat dit punt duidelijker in lid 1 naar voren moet komen. De in dit lid
gebruikte bewoordingen: ‘Zij kunnen aan elk der aandelen een nominale
waarde toekennen’ geeft mijns inziens nog niet voldoende aan dat het hier
om deze keuze gaat. Het lijkt mij beter om hier te bepalen dat de statuten
kunnen bepalen dat aandelen een nominale waarde zullen hebben, mits dit
alle aandelen betreft.
In id 2 wordt bepaald hoe moet worden omgegaan met de berekening van
de aandeelhoudersrechten bij aandelen met een nominale waarde. Zoals de
Notitie aangeeft, zal dit geen probleem zijn indien alle aandelen een gelijke
nominale waarde hebben. Ik zou me kunnen voorstellen dat voor de duide-
lijkheid nog een zinnetje wordt toegevoegd in de trant van het huidige art.
2:228 lid 3 BW. Dat zou dan kunnen luiden:
‘Indien aandelen een verschillende nominale waarde hebben, is het aan
het aandeel verbonden stemrecht en winstrecht van iedere aandeelhou-
der gelijk aan het aantal malen. dat het bedrag van het kleinste aandeel
is begrepen in het gezamenlijk bedrag van zijn aandelen. zulls met
inachtneming van het bepaalde in artikel 216 lid 6 en voorzover bij de
statuten niet anders is bepaald.
74.5 ART. 2:190
In de Notitie vervalt de definitie van aandelen Op zichzelf is dit niet een
noodzakelijke consequentie van het afschaffen van de nominale waarde. S.
254C CA2001 geeft voor het Australische recht wel een definitie van ee
aandeel.'*4 De wet gebruikt het begrip aandeel op vele plaatsen, maar voor
de BV is dat, door het laten vervallen van art. 2- 190, niet meer gedefinieerd.
Na de in de Notitie voorgestelde wijziging is het kapitaal van een BV niet
meer in aandelen verdeeld, de BV is een rechtspersoon met aandelen. Anders

dan eerder in de Notitie wordt opgemerkt, is de verbinding tussen vermogen
tn aandelen losgelaten. Het begrip aandeel is daarmee eigenlijk geabstra-
heerd van kapitaaldeelname. Bij afschaffing van de nominale waarde en het
minimumkapitaal wordt het mogelijk om een BV op te richten zonder eigen

* Zie Rapport II, landenrapport Australig, p. 8
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vermogen. De aandeelhouder heeft dan geen bijdrage meer geleverd aan het
risicodragend kapitaal. Hij profiteert alleen nog maar van de up-swing.

7.4.6 ART. 2:191: STORTINGSPLICHT

In het voorstel wordt de stortingsplicht op een aandeel gelijkgesteld met de
overeengekomen tegenprestatie. Dat lijkt mij een juiste benadering. Ik gaf
bij de bespreking van het Voorontwerp al aan dat met het afschaffen van het
minimumbkapitaal het geenszins de bedoeling moet zijn dat de stortingsplicht
als zodanig wordt afgeschaft. Het valt op dat de Notitie hier een hele ande-
re teneur aangaande de crediteurenbescherming heeft dan de MvT. Wordt op
pagina 6 van de MvT nog opgemerkt dat de inbreng op de aandelen haar
functie als waarborg voor de schuldeisers waarschijnlijk zal verliezen, in de
Notitie wordt nadrukkelijk opgemerkt dat derden erop moeten kunnen ver-
trouwen dat tegenover de nominale waarde van het aandeel altijd een tegen-
prestatie staat die ten minste de nominale waarde beloopt!

Voorts valt bij het voorgestelde art. 2:191 op, dat de toelichting vermeldt dat
de tegenprestatic niet behoeft te worden weergegeven in een bedrag.
Opgemerkt wordt dat dit een resultaat is van de invoering van de mogelijk-
heid om aandelen zonder nominale waarde te hebben. Door de mogelijkheid
te scheppen dat als tegenprestatie slechts wordt afgesproken dat tien aande-
len Unilever NV worden ingebracht, wordt de waarde van die tegenprestatie
van ondergeschikt belang. Ik verwijs nog maar eens naar mijn overwegingen
over de inbreng bij de behandeling van het Voorontwerp voor de naar mijn
smaak daarbij geldende grenzen. Voor aandelen met een nominale waarde
stelt het voorstel van wet in de Notitie, dat de tegenprestatie ten minste het
nominale bedrag van het aandeel moet zijn. Hier moet dus wel een bedrag
tegenoverstaan. Indien de aandelen in een BV worden uitgegeven aan ver-
schillende aandeelhouders met ieder een eigen tegenprestatie in natura, dan
zal, ongeacht of de vennootschap nu wel of geen aandelen met een nomina-
le waarde heeft, de ‘weergave in een bedrag’ uiteraard wel een rol spelen.
Het loslaten van de eis om een bedrag weer te geven heeft ook consequen-
ties voor de behandeling van de uitkering. Indien de tegenprestatie van een
nemer van een aandeel niet wordt weergegeven in een bedrag, dan is de
vraag hoe moet worden omgegaan met de bepaling of een uitkering van (ecn
deel van) de tegenprestatie aan een aandeelhouder valt onder art. 2:208,
2:208a en 2:209, of onder art. 2:216.

Verder valt op dat het voldoen van de tegenprestatie zowel voor aandelen

met als aandelen zonder nominale waarde, veel meer aan de yennootschap
en haar aandeelhouders wordt overgelaten. Bleef in het Voorontwerp art.
2:191 lid 1 BW in haar huidige vorm geheel gehandhaafd, nu wordt ineens
alle flexibiliteit gegeven. De eis dat ten minste een vierde moet zijn gestort.
wordt losgelaten. Ik zou menen dat ook bij handhaving van de eis dat alle
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aandelen een nominale waarde moeten hebben de in de Notitie voorgestelde
flexibiliteit mogelijk moet zijn.

Er zit echter ook een andere kant aan de manier waarop art. 2:191 wordt
voorgesteld. Zoals het artikel nu geredigeerd is, vervalt bij de bepaling van

de stortingsplicht het onderscheid tussen de nominale waarde en een even-
tueel bedongen agio. Beide vallen onder de stortingsplicht. Onder het huidi-
ge recht is het mogelijk om aandelen vol te storten en het betalen van bedon-

-}
r

en agio (in geld) bij de BV uit te stellen zonder dat dit consequenties heeft
voor het al dan niet volgestort zijn van de aandelen. Bij een eventuele over-
dracht van aandelen gelden de aandelen als volgestort en is art. 2:199 BW
overdracht van niet volgestorte aandelen — niet van toepassing. De verplich-
ting om agio te storten, wordt gezien als een contractuele verplichting die
niet op de nieuwe aandeelhouder overgaat. De Notitie doet geen suggestie
tot wijziging van art. 2:199 BW. Ik denk dat dit op een vergissing berust,
omdat de term niet volgestort aandeel komt te vervallen. zie bijvoorbeeld het
voorstel voor art. 2:207 in de Notitie.

Ik vraag me dus af of bij invoering van het voorgestelde art. 2:191 bij een
uitgestelde tegenprestatie (bij aandelen met een nominale waarde dus even-
tueel vermeerderd met bedongen agio), gaat gelden dat de verplichting tot
het verrichten van het gedeelte van de tegenprestatie waar nog niet aan vol-
daan is, geheel overgaat op de verkrijger. Nu in het voorstel van de Notitie
de tegenprestatie niet meer in een bedrag hoeft te worden uitgedrukt, rijst
dan de vraag hoe art. 2:199 BW gelezen moet worden. De hoofdelijke aan-
sprakelijkheid van de vorige aandeelhouders geldt immers voor het nog te
storten bedrag. Zonder nadere uitwerking zal dat in de voorgestelde regeling
een hoofdelijke aansprakelijkheid voor het voldoen van de hele overeenge-
komen tegenprestatie zijn, althans voorzover deze nog niet is voldaan.
Zoals ik bij de bespreking van art. 2:190 opmerkte, kan het bij toepassing
van de voorgestelde regeling voorkomen dat aandelen worden uitgegeven
zonder dat een verplichting bestaat om een tegenprestatie te voldoen. De BV
begint dan zonder eigen vermogen. lk vraag mij af hoe nu eigen vermogen
dat eventueel later - vrijwillig — aan de BV wordt verstrekt. moet worden
gekwalificeerd. Deze informele agio is geen onderdeel van de bij het nemen
van het aandeel vastgestelde tegenprestatie. Deze vraag speelt overigens ook
bij aandelen met en aandelen zonder nominale waarde waarop later infor-
mele agio gestort wordt.

14.7 ART. 2:194: HET AANDEELHOUDERSREGISTER

Zoals wij zagen wordt in de voorstellen van de Notitie een belangrijke rol
toegedicht aan het aandeelhoudersregister. Ik kan me voorstellen dat in art.
2:194 wat meer aandacht besteed wordt aan het bijhouden van het totale aan-
tal aandelen, zodat steeds duidelijk is hoeveel aandelen de vennootschap
heeft. Uit de bewoordingen van het voorgestelde art. 2:194 blijkt niet dat
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daar aparte aantekening van gehouden hoeft te worden. De toelichting op het
artikel doet er wat luchtig over: het zou in het aandeelhoudersregister tot uit-
drukking kunnen komen. Dat lijkt me wat zwak uitgedrukt. De meeste aan-
deelhoudersregisters van vennootschappen die ik gezien heb, vermelden wel
het geplaatste kapitaal, hoewel de wet daartoe niet verplicht, maar een wet-
telijke bepaling lijkt mij zeker op zijn plaats als het geplaatste kapitaal wordt
afgeschaft. Ook mis ik de verplichting om het aantal aandelen per aandeel-
houder te vermelden.

Nieuw is dat het aandeelhoudersregister de aan het aandeel verbonden tegen-
prestatie moet vermelden. A heeft bijvoorbeeld tien aandelen genomen en
hij heeft zich verbonden om als tegenprestatie twintig schapen in te brengen.
Het aandeelhoudersregister moet dan bij A vermelden dat de tegenprestatie
twintig schapen bedroeg, dat hij vijftien schapen aan de BV heeft geleverd

en dus nog vijf schapen moet leveren.

7.4.8 ART. 2:201: AANDEELHOUDERSRECHTEN

Een belangrijke consequentie van het afschaffen van de nominale waarde
van het aandeel bij sommige vennootschappen is dat een andere manier
gevonden moet worden voor de verdeling en de bepaling van aandeelhou-
dersrechten. In Rapport 11 wordt opgemerkt dat uit onderzoek is gebleken
dat binnen elk rechtsstelsel voor het uitoefenen van de verschillende aan-
deelhoudersrechten verschillende maatstaven worden gehanteerd.!®> De
door de onderzoeksters onderzochte rechtsstelsels hebben gemeen dat voor
het bepalen van het stemrecht op de aandelen als maatstaf geldt dat een aan-
deel één stem heeft. Het is in dit verband overigens opmerkelijk dat de
onderzoekers in Rapport 11 melden dat van het principe ‘one share one vote’
eigenlijk meestal wordt afgeweken. !4

Begrijp ik de Notitie goed, dan is het de bedoeling dat het bestaande systeem
van aandelen wordt gehandhaafd, zij het dat het aandeel volledig wordt ge:
straheerd van het kapitaal. In deze gedachte heeft de BV een bepaald aantal
aandelen. waarvan ten minste één aandeel bij een derde moet uitstaan. Het
aantal aandelen dat voor een BV is vastgesteld, dat kan zijn in de oprich-
tingsakte, of nadien in een akte van uitgifte of besluit tot intrekking, zijn 0ok
daadwerkelijk — men mag in de nieuwe terminologie eigenlijk deze term

eigenlijk niet meer gebruiken — geplaatst. De Notitie bepaalt dat, tenzij de

statuten anders bepalen, aan alle aandelen gelijke rechten en verplichtin-

192 Zie p. 69 Rapport 1L

146 7ie p. 49 Rapport I1.
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gen'47 verbonden zijn. Heeft de BV 100 aandelen. dan mag de houder voor
elk aandeel dat hij heeft één stem uitbrengen en zou hij voor tien aandelen
tien stemmen mogen uitbrengen. Elk aandeel geeft hem recht op 1/100 van
wat de BV uitkeert, Dat lijkt me dus allemaal precies hetzelfde als wat geldt
onder het huidige systeem voor een BV met 100 aandelen van dezelfde
nominale waarde,
Ik ga nog even terug naar het in de inleiding gegeven voorbeeld waaruit zou
blijken dat het makkelijker zou zijn voor de praktijk om met aandelen zon-
der nominale waarde te werken. Een BV heeft 100 aandelen zonder nomi-
nale waarde, gehouden door één aandeelhouder. Deze aandeelhouder wil
eenderde van zijn aandelen overdragen aan een ander. Ik zie niet wat het ver-
schil is met aandelen met een nominale waarde. Honderd is nog steeds niet
deelbaar door drie, althans niet zonder het gebruik van breuken.
Dan nu een voorbeeld waar afgeweken moet worden van het genoemde
gelijkheidsbeginsel. Aandeelhouder A heeft 50 aandelen en aandeelhouder B
heeft 50 aandelen. Aandeelhouder A moet per aandeel twee keer zoveel
stemmen uit kunnen brengen als aandeelhouder B. Bij toepassing van art.
2:228, als dit zou komen te luiden zoals voorgesteld, betekent dit, dat in de
statuten moet worden bepaald dat de BV twee soorten aandelen heeft. aan-
delen A en aandelen B. Voor elk aandeel A kunnen twee stemmen worden
uitgebracht en voor elk aandeel B één stem. Dit zal in de praktijk goed wer-
ken.
Dan de afwijking van de evenredige winstrechten. Dezelfde situatie. alleen
moet aandeelhouder A in dit geval slechts de helft krijgen van de uitkerin-
gen die aandeelhouder B krijgt. De statuten zouden voor dit geval moeten
bepalen dat ieder aandeel A gerechtigd is tot een gedeelte van de uitkering
dat gelijk is aan het bedr: 1g van de uitkering, gedeeld door het aantal uit-
\m.nmi\, aandelen, maal eenderde en ieder aandeel B gerechtigd is tot een
edeelte van de uitkering dat gelijk is aan het bedr: 1g van de uitkering,

ede [d door het aantal uitstaande aandelen. maal tweederde. Ook de winst-

-;rd ing lijkt voor de praktijk geen probleem te zijn.
\i||n umdum, 1s dan ook dn[ /{)\\L' voor de ha_p nimn van de stemrechten als
lde regeling van art. 2:201

geen pmh]umn ople | >vert,

7 1k zou in overweging willen geven om hier niet meer te refereren aan verplichtingen. De
enge verplichting die hu..mr is het verrichten van de tegenprestatie. Deze kan nu juist
varicren, omdat de tegenprestatie per uitgifte wordt \ astgesteld. Om dezelfde rechten te krij-
gen kan het zijn dat de tegenprestatie van de nieuw uit te geven aandelen juist hoger is dan

de tegenprestatie die gold voor de bestaande aandelen




7.4.9 ART. 2:204A EN 2:204B: INBRENG IN NATURA

Als ik de tekst van deze artikelen in de Notitie vergelijk met de tekst van het
Voorontwerp, dan wordt in beide stukken een geheel ander lid 2 voorgesteld.
Anders dan de Notitie, geeft het Voorontwerp een verplichting tot onver-
wijlde storting in geld indien later komt vast te staan dat de waarde van de
inbreng lager is dan de stortingsplicht. Hoewel ik opmerkte dat lid 2 van het
Voorontwerp niet helemaal duidelijk was, lijkt mij het uitgangspunt wel
juist. Tk verwijs naar mijn visie op dit punt bij de bespreking van het
Voorontwerp.

Zoals ik al bij de bespreking van art. 2:191 van de Notitie opmerkte, valt ook
op dat een storting (inbreng mag volgens de Notitie niet meer gebruikt wor-
den) in natura op aandelen zonder nominale waarde niet meer gewaardeerd
hoeft te worden. Nu zal dat in de praktijk voor de onderlinge verhoudingen
tussen aandeelhouders wel gebeuren, maar van de wet hoeft het niet. Pas bij
het opmaken van de balans van de BV zal blijken welk gedeelte van het
eigen vermogen door de inbreng is gev ormd. Omdat het moment van waar-
dering voor deze balans veel later kan zijn dan de inbreng, 1s de waarde van
de inbreng op het moment van de inbreng nooit komen vast te staan. De
vraag is nogmaals hoe dit uitwerkt bij de vraag of een uitkering gezien moet

worden als terugbetaling van de tegenprestatie of als een art. 2:216-uitke-

ring.

7.4.10  ART. 2:207A EN 2:207D: INKOOP VAN AANDELEN
In lid 2 wordt ‘kapitaal’ vervangen door ‘vermogen’. Ik vraag me af of by
toepassing van het idee van de Notitie om alle begrippen los te laten wel
gesproken kan worden van een aandeel in het ‘vermogen’. Waarom wordt in
art. 2:207a niet opgenomen: ‘... samen met haar dochtermaatschappijen alle
aandelen in de vennootschap houdt™

In art. 2:207d lid 1 zou het laatste stukje van de eerste zin kunnen luiden: *...
aandelen nemen of doen nemen in de vennootschap®. Hetzelfde geldt voor
lid 3.

74.11  ART, 2:208, 2:208A EN 2:209: TERUGBETALING VAN TEGENPRES] ATIE,
INTREKKING VAN AANDELEN EN VERMINDERING VAN DE NOMINALI
WAARDE VAN AANDELEN
Voor aandelen zonder nominale waarde zie ik niet in waarom de terugbet-
aling van de tegenprestatie zou moeten vallen onder een bijzonder artikel.
Doordat de gehele tegenprestatie onder de stortingsplicht wordt gebracht zal
bij het nemen van het aandeel geen agioreserve meer gevormd W orden. Ik
herhaal hier mijn vraag over de wijze waarop een informele kapitaalstorting
gekwalificeerd moet worden. Ik denk als agio. Door de hele tegenprestatie
onder de stortingsplicht te brengen komt een groter gedeelte van een uitke-
ring, althans als het over een andere uitkering dan winst gaat, onder de noe-
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mer van art. 2:208. Hierdoor heeft de curator in een eventueel faillissement
van de BV de mogelijkheid om meer terug te vorderen op basis van art.
2:209 Iid 2 van het Voorontwerp.

7.4.12  ART. 2:216: UITKERINGEN
In lid 5 wordt nog verwezen naar ‘aandelen in haar kapitaal’,

7.4.13  ART. 2:262: AFHANKELIKE MAATSCHAPPIJ

Het begrip afhankelijke maatschappij, opgenomen in art. 2:152 (art. 2:262)
BW, is essentieel in de structuurwetgeving. Of een vennootschap voldoet aan
de voorwaarden van het structuurregime wordt mede bepaald door het aan-
tal werknemers van haar afhankelijke maatschappijen en de raag of afhan-
kelijke maatschappijen een ondernemingsraad hebben. Of een vennootschap
een athankelijke maatschappij is wordt bepaald door het kapitaal verschaf-
fen door de vennootschap van wie zij ‘a fhankelijk” is.'48 Verschaft deze, voor
eigen rekening, ten minste de helft van het geplaatste kapitaal, dan is de ven-
nootschap aan wie het kapitaal wordt verschaft een athankelijke maatschap-
pij. Uitgangspunt bij kapitaal verschaffen is het geplaatste kapitaal. Hoe
moet dat nu als onze beoogde afhankelijke maatschappij geen aandelen met
nominale waarde en dus geen geplaatst kapitaal meer heeft?

[n de Notitie vinden we niet de oplossing, integendeel: op pagina 30 wordt
In een voorstel voor art. 2:262 geheel opengelaten waar men naartoe wil en
kan men zijn fantasie erop los laten. Opgemerkt zij dat uiteraard niet alleen
art. 2:262 moet worden gewijzigd, maar ook art. 2:152, dat een oplossing zal
moeten geven als het gaat om een NV met als athankelijke maatschappijen
BV’s met aandelen zonder nominale waarde. Het valt overigens op dat op
pagina 13 van de Notitie, in het ontwerp voor art. 2:24c, ‘kapitaal verschaf-
fen” is vervangen door ‘middelen verschaffen’. Wat daarmee wordt bedoeld,
is onduidelijk, zeker als men op pagina 11 leest dat kapitaalverschaffing
wordt vervangen door ‘gerechtigdheid tot het dispositum van de vennoot-
schap” en dat nu wil, volgens de Notitie zeggen: ‘hetgeen beschikbaar is

)
boven de financiéle middelen die de vennootschap nodig heeft om de liqui-

diteitspositie te handhaven en tot hetgeen overblijft bij liquidatie van de ven-
nootschap’.

Als het komt tot aandelen zonder nominale waarde. dan moeten we met het
“kapitaal’, het begrip afhankelijke maatschappij maar laten vervallen en wel-
licht terugkeren naar de wettelijke regeling zoals die luidde in de jaren
zeventig. Bepalend was toen, in art. 2:153 (art. 2:263). of bij de vennoot-
schap, of een rechtspersoon waarvan zij rechtstreeks of middellijk voor eigen

148 -
De personenvennootschap als afhankelijke maatschappi), sub b van art. 2:152 (art. 2:262)

aat 1k buiten beschouwing
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rekening ten minste de helft van de aandelen houdt, een ondernemingsraad
was ingesteld respectievelijk honderd werknemers werkzaam waren. Een
andere mogelijkheid is om, in plaats van de afhankelijke maatschappij, uit te
gaan van het begrip dochtermaatschappij. Daarbij wordt echter het kapi-
taalscriterium vervangen door een zeggenschapscriterium. Vreemd is dit niet
omdat de term ‘afhankelijk’ de indruk wekt dat het gaat om een zeggen-
schapsverhouding tussen de afhankelijke maatschappij en de vennootschap
waarvan zij ‘afhankelijk” is. In de literatuur lezen w ij dat de oorspronkelijke
bedoeling was dat het gaat om vennootschappen met een concernathanke-
liikheid van de vennootschap, die voor het structuurregime in aanmerking
komt. 149 Wel kan onder de huidige regeling een vennootschap doordat aan
haar ten minste de helft van het kapitaal wordt verschaft eerder een afhan-
kelijke maatschappij zijn dan een dochtermaatschappij, waarbij het immers
gaat om meer dan de helft van de stemrechten. Daartegenover staat dat e
nog andere criteria zijn in art. 2:24a BW, waardoor een vennootschap juist
cerder dochtermaatschappij zal zijn. Ten slotte merk ik op dat indien de
flexibilisering zal toelaten dat het stemrecht op aandelen vrijelijk wordt
geregeld, waardoor (00k) bij handhaving van de nominale waarde de zeg-
genschap geheel los komt te staan van het kapitaal (verschaffen), het reéel
lijkt de afthankelijke maatschappij prijs te geven en te vervangen door de
dochtermaatschappij.

7.4.14  ART. 325 up 2: UITKOOP Bl FUSII

Onder het huidige recht komt de bepaling erop neer dat ten hoogste 10% van
het nominaal bedrag aan aandelen dat door een verkrijgende vennootschap
wordt toegekend aan de aandeelhouders van een verdwijnende vennootschap
in geld mag worden besteed, als afronding van een ruilverhouding dan wel
om als het ware aandeelhouders die op grond van de ruilver 1ouding nief 1n
aanmerking komen voor aandelen in de verkrijgende vennootschap, ‘uit te
kopen’. Die 10% is gebaseerd op de Derde EG-Richtlijn. De ontwerp-bepa-
ling in de Notitie gaat ervan uit dat indien de verkrijgende vennootschap een
besloten vennootschap is die geen aandelen met een nominale waarde kent,
het maximum zal zijn eentiende van de tegenprestatie die op de toegekende
aandelen is overeengekomen. Men moet zich realiseren dat eentiende van de

tegenprestatie een aanzienlijk hoger bedrag kan zijn dan 10% van het nomi-

naal bedrag, als de vennootschap (uitsluitend) aandelen met een nominale
waarde zou kennen. De mogelijkheid om aandeelhouders door middel van
juridische fusie’ uit te kopen’ wordt daarmee aanzienlijk vergroot.

149 7ie Asser-Maeijer 2-111, nr. 383; Van der Grinten, Handboek. 12¢ druk, nr. 42 en
Schilfgaarde/Winter, nr. 138,
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Er is mijns inziens nog een aspect waar rekening mee moet worden gehou-
den. Eentiende van de tegenprestatie geldt volgens de ontwerptekst, indien
de verkrijgende vennootschap een BV is met aandelen zonder nominale
waarde. Maar stel nu eens dat twee NV’s verdwijnen in een dergelijke BV.
Mag dan van eentiende van de tegenprestatie uitgegaan worden?

Ik wijs in dit verband op art. 2:328 lid 3 BW dat inhoudt dat indien fwee of
meer van de fuserende vennootschappen NV’s zijn. men in principe twee of
meer accountants bij een fusie moet betrekken. In alle andere gevallen waar-
bij derhalve naast één NV slechts BV* of uitsluitend BV’. fuserende ven-
nootschap zijn, mag men met één accountant volstaan. Het wetsartikel is een
gevolg van art. 10 Derde Richtlijn, die slechts op NV’s van toepassing is en
dat de hoofdregel geeft van een eigen accountant voor elk van de fuserende
NV’. Nu kan men ondanks het uitgangspunt van art. 2:338 BW stellen dat
er op grond van art. 3 Derde Richtlijn slechts een fusie in de zin van die
richtlijn is als één of meer NV’s door fusie worden overgenomen door een
andere (bestaande) NV of indien twee of meer NV’s opgaan in een nieuw op
te richten NV. Echter, indien men een NV door fusie wil doen overnemen
door een andere NV, een fusie die onder de richtlijn valt, en men vindt dat
die 10% van het nominaal bedrag veel te weinig is om aandeelhouders van
de verdwijnende NV ‘uit te kopen’, dan laat men de NV’s door fusie maar
opgaan in een bestaande BV die
kent.

reen aandelen met een nominale waarde

{

7.4.15  BEGRIP GEPLAATST KAPITAAL IN TITEL 9

In de Notitie wordt voorgesteld om in art. 2:373 lid 1 onderdeel a, in plaats
van het geplaatste kapitaal voor de BV de waarde van de op de aandelen te
verrichten tegenprestaties op te nemen. Dit lijkt mij niet geheel voldoen.
[ndien, zoals mogelijk wordt gemaakt, een gedeelte van de tegenprestatie
eerst op een later tijdstip hoeft te worden voldaan, dan zou dit gedeelte ook
op de balans moeten worden opgenomen, terwijl er nog geen afdwingbare
verplichting voor de aandeelhouder bestaat. Bekijken we de situatie met toe-
passing van de huidige regels, dan zou bij niet volgestorte aandelen inge-
volge lid 2 van art. 2:373 BW in plaats van het geplaatste kapitaal het gestor-
te kapitaal onder het eigen vermogen worden vermeld. Ik suggereerde eer-
der al om de term gestort kapitaal of vermogen of als dat beter zou Zijn, de
gestorte tegenprestatie, te handhaven. Dit zou dan het gedeelte van de tegen-
prestatie die daadwerkelijk is gestort of de waarde van hetgeen is ingebracht
moeten weergeven. Zo 1s het voor buitenstaanders die de balans van de ven-
nootschap bestuderen ook duidelijk dat de tegenprestatie nog niet is voldaan.
[k denk dan ook dat art. 2:373 lid 2 en 2:378 lid 2 moeten worden aangepast.
Het voorstel voor art. 2:379 lid 1, eerste zin, lijkt nog niet helemaal goed te
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lopen. Een andere mogelijkheid zou zijn om in de eerste zin van lid 1 te
bepalen:

‘De rechtspersoon ... en het verschafte aandeel in het geplaatste kapitaal
van elke maatschappij, dan wel indien het betreft een BV het aantal aan-
delen dat zij houdt:’

Conclusie afschaffen van de nominale waarde

Toen ik begon met het lezen van de uitwerking van variant 3 en bij de uitleg
van het in te voeren dispositum kwam, vroeg ik mij af hoe dit begrip zijn weg
sou vinden in de voorstellen om de rechtspositie van de aandeelhouder te
regelen. Gelukkig komt het hele dispositum begrip niet meer terug in de
voorstellen die voor de wetsartikelen worden gedaan. De nieuwe rekeneen-
heid die wordt voorgesteld, is het aantal aandelen dat de vennootschap heeft.
Tenzij de vennootschap verschillende soorten aandelen heeft, heeft ieder
aandeel dezelfde stemrechten en winstrechten. Nu in de eerste tranche is
voorgesteld om in de wet op te nemen dat in de statuten van het evenredig
stemrecht kan worden afgeweken, kan elke variatie in de stemrechten wor-
den aangebracht, als maar op één aandeel ten minste één stem kan worden
uitgebracht. Ik zou overigens de wetgever w illen verzoeken om nogmaals na
te denken over de vraag of het niet mogelijk 1s om ook aandelen zonder
stemrecht te creéren. anders moeten er in de praktijk weer allemaal omwe-
gen bedacht worden om (bijna) hetzelfde effect te krijgen.

Voor de winstrechten is in het voorstel alles mogelijk. Wel of geen rechten
op winst, reserves of liquidatie-uitkeringen, men kan de statuten inrichten
naar behoefte. Het punt is dat deze uitgangspunten niet gerelateerd zijn aan
aandelen zonder nominale waarde, of de nu in gebruik zijnde kapitaalbe-
grippen. Ik heb de indruk dat het venijn van de voorstellen in de Notitie met
name in de afschaffing van de laatstgenoemde begrippen zit. [k vraag me
dan ook af of de tijd wel rijp is om daar nu zoveel wijzigingen in aan te bren-
gen, terwijl de begrippen voor de NV blijven bestaan. Misschien zijn de
Engelsen zo gek nog niet om even (e wachten op wat er met de T weede
Richtlijn op het punt van de nominale waarde gebeurt.

Kortom. ik denk dat de tijd nog niet aangebroken is om de hele exercitie van
de afschaffing van de nominale waarde te doen. Misschien kunnen We
gewoon eerst beginnen met vereenvoudiging. Het allerbelangrijkste daarbij
vind ik dat de wet een gedegen set aan regels geeft voor degenen die niets
bijzonders willen. In mijn visie zou de flexibilisering moeten inhouden dat
de wettelijke bepalingen een stramien volgen w aarbij als uitgangspunt wordt

genomen: Tenzi) bij (en soms krachtens) de statuten anders is bepaald. geldt

[volgt hoofdregel]. Voor alle belangrijke elementen die het wezen van de BV
en de aandeelhoudersrechten bepalen, zou een basis in de wet te yinden

'TN:




moeten zijn. Wil men een eenvoudige BV, dan moet als het ware uit de wet
gemakkelijk een basis-BV te destilleren zijn. Door de mogelijkheid te geven
om afwijkende bepalingen in de statuten op te nemen, kan. indien gewenst,

de BV geheel aan de wensen van de belanghebbenden worden aangepast.
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