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VOORWOORD

Op 24 april 2018 is Paul Quist aan de Radboud Universiteit Nijmegen gepromoveerd
op zijn studie, getiteld ‘Conversie en aandelen’. Promotores waren prof. mr. M. van
Olffen en prof. mr. B. Bier (verbonden aan Nyenrode Business Universiteit).

Conversie komt in de praktijk veel voor maar is tot op heden niet systematisch
bestudeerd. Aangezien conversie in relatie tot aandelen geen wettelijk begrip is, komt
het in meer betekenissen voor. Centraal in het boek staan de kapitaalvennootschap-
pen NV en BV, met hun verschillende systemen van kapitaalbescherming. Quist
onderscheidt en bespreekt drie vormen van conversie: die van aandelen in aandelen
van een andere soort of aanduiding, conversie van reserves in aandelen en conversie
van schuld in aandelen. Naast de vennootschapsrechtelijke aspecten van conversie
worden ook goederenrechtelijke en verbintenisrechtelijke vraagstukken behandeld.
Eveneens komen relevante onderwerpen op het terrein van het faillissementsrecht, het
jaarrekeningenrecht en het effectenrecht aan de orde. Het onderzoek van Quist rust op
een uitgebreide literatuur- en jurisprudentiestudie alsmede op een studie van de wet-
gevingshistorie. De auteur neemt gangbare opvattingen niet zonder meer voor waar
aan, hij onderzoekt en toetst. Tevens brengt hij nog onontgonnen juridisch gebied in
kaart en schroomt hij niet om nieuwe theorieën te ontwikkelen waar bestaande
tekortschieten. Kort en goed, alle vragen rond conversie worden in dit boek beant-
woord.

De opzet van dit boek volgt de eerder gemelde drieslag en valt in drie hoofdonderdelen
uiteen. Deel I (hoofdstukken 2-8) betreft de conversie van aandelen in andere aan-
delen. Deel II (hoofdstukken 9-13) ziet op de conversie van reserves in aan-
delen. In deel III (hoofdstukken 14-17) wordt de conversie van schuld in aandelen
behandeld. Ten slotte wordt in hoofdstuk 18 stilgestaan bij de rol van de notaris bij
conversie.

Omdat conversie een breed begrip is heeft de auteur voor zijn onderzoek naar con-
versie in de omschreven verschijningsvormen niet één centrale hoofdvraag gefor-
muleerd, maar een aantal vragen tot uitgangspunt van zijn studie genomen. Ten
aanzien van de conversie van aandelen in aandelen van een andere soort of aanduiding
zijn de relevante vragen: wat kan worden verstaan onder conversie? Hoe geschiedt
conversie? Is een statutaire grondslag vereist? Ook de minderheidsbescherming komt
aan bod. Met betrekking tot de conversie van reserves in aandelen spelen er andere
vragen: wat gebeurt er rechtens als een reserve in aandelen wordt omgezet, welke
reserves zijn in welke mate converteerbaar en hoe verhoudt de besluitvorming tot

V



conversie zich tot de gerechtigdheid tot winst en reserves? Bij de derde ‘categorie’ van
conversie van schuld in aandelen gaat het onder meer om de vraag hoe de conversie
van schuld in aandelen geschiedt. De positie en de rechten van aandeelhouders,
crediteuren en derden krijgt de vereiste aandacht. Tot slot speelt de kwestie of garan-
tievermogen en winstrechten in aandelen kunnen worden omgezet.

Een van de conclusies van Quist is dat voor conversie van aandelen in aandelen
van een andere soort of aanduiding statutenwijziging of een statutaire conversie-
regeling is vereist. Een statutaire conversieregeling moet, zo betoogt hij, als een voor-
waardelijke statutenwijziging worden gezien waarbij wijziging wordt gebracht
in de rechten en verplichtingen verbonden aan de aandelen. De regels van minder-
heidsbescherming vinden geen toepassing bij conversie op grond van een statutaire
conversieregeling, maar wel bij de introductie in de statuten van een conversierege-
ling. Ten aanzien van de conversie van reserves in aandelen luidt de bevinding dat
deze niet kan worden gevat in de tweedeling storting in geld of storting anders
dan in geld, maar een eigensoortige wijze van kapitaalvorming betreft waarop de
regels van kapitaalbescherming niet van toepassing zijn. Met betrekking tot de con-
versie van schuld in aandelen komt Quist onder meer tot de conclusie dat verreke-
ning ook kan plaatsvinden ten aanzien van storting op bij de oprichting geplaatste
aandelen en zelfs denkbaar is voor oprichting.

Diverse voorbeelden illustreren de vele goed doorwrochte, theoretische beschouwin-
gen. Quist is er in geslaagd om op alle relevante onderdelen de koppeling tussen
wetenschap en praktijk te maken. Dit maakt deze goed leesbare en toegankelijk
geschreven studie voor de rechtspraktijk uiterst relevant. Zowel de wetenschapper als
de praktijkjurist vindt in dit proefschrift een schat aan overzichtelijk geordende
informatie. Wij zijn verheugd dat dit proefschrift als deel 149 in de Serie vanwege
het Van der Heijden Instituut verschijnt.

G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
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DANKWOORD

Mijn broer vindt het maar moeilijk te begrijpen. Hij is medisch specialist. Onderzoek
is voor hem jarenlang in een witte jas behandelingen op testgroepen uitproberen en
de uitkomsten daarvan bestuderen en verslaan. En wat ik dan allemaal wel niet heb
zitten doen. Geen gekke vraag. Ik probeerde hem uit te leggen dat het recht een virtu-
eel bouwwerk is van wetten, theorieën en rechtspraak. Allemaal mensenwerk. Het
recht dient in de dagelijkse werkelijkheid te leiden tot rechtvaardigheid. Een notie die
deels weer is gebaseerd op het door ons zelf bedachte systeem. Het opmerkelijke is dat
er in dat zelfbedachte systeem nog de nodige onbelichte en niet-sluitende delen zijn.
Daarbij verandert de maatschappelijke werkelijkheid. De rechtstheorie dient dan ook
doorlopend te worden getoetst, aangescherpt, aangepast en uitgebreid om verder te
komen in de contemporisering en vervolmaking van ons rechtssysteem. Een vervol-
making die nooit wordt bereikt.

Mijn onderzoek heb ik in relatief korte tijd kunnen afronden. Ondertussen werkte ik
door in de praktijk. Dat ik onderzoek en praktijkvoering heb kunnen combineren
was te danken aan de steun van velen. Ik ben hen zeer erkentelijk. Met name dank
ik mijn promotores, Martin van Olffen en Barbara Bier. Beiden hebben mij, ieder op
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1 Aanleiding voor het onderzoek

Conversie in relatie tot aandelen is geen wettelijk begrip en komt dan ook in veel
betekenissen voor. Onder conversie van aandelen wordt doorgaans verstaan het omzet-
ten van aandelen in aandelen van een andere soort of aanduiding, maar ook wordt
conversie gebruikt in relatie tot de omzetting van reserves en van schuld in aandelen.
Ten aanzien van de conversie van schuld in aandelen zijn al de nodige studies ver-
schenen.1 De conversie van aandelen in andere aandelen en de conversie van reserves
in aandelen zijn echter in mindere mate aan systematische studie onderworpen. In het
recente verleden hebben ingrijpende wetswijzigingen plaatsgevonden. Met name de
flexibilisering van het BV-recht2 heeft geleid tot volwassenwording van de BV. Niet
langer is zij een kloon, dan toch wel een loot aan de stam van de NV, maar is zij een
eigensoortige rechtsvorm geworden. Met name de kapitaalbescherming is ten aanzien
van de BV inmiddels geheel anders geregeld dan ten aanzien van de NV. Waar de NV
krachtens de wet die deels is gebaseerd op Europese richtlijnen nog wordt geregeerd
door de klassieke kapitaalsbeschermingsmechanismen zijn deze bij de BV nagenoeg
geheel losgelaten. Veel meer dan de toets of een uitkering naar de stand van het eigen
vermogen rekenkundig mogelijk is, is bepalend geworden of de vennootschap na uit-
kering aan haar financiële verplichtingen zal kunnen blijven voldoen. Eén van de over-
wegingen daarbij is geweest dat de kapitaalbescherming zoals we die tot op heden
kennen eigenlijk niet of althans niet langer geheel voldoet. Oorzaak van het faillisse-
ment van vennootschappen is niet dat het eigen vermogen onvoldoende is, maar dat de
vennootschap niet aan haar betalingsverplichtingen kan voldoen. Het zwaartepunt van
de toets bij deBVof eenuitkeringmogelijk is, wordt danookniet langer bepaald door de
vraag of de passiefkant van de balans deze uitkering wel toestaat, maar veel meer of de
cashflow, de kaspositie en daarmee de actiefkant van de balans een uitkering kunnen

1 Bijvoorbeeld Kemperink 2006, p. 73-104.
2 Wet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het BurgerlijkWetboek in verbandmet de aanpassing

van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (Wet vereenvoudiging
en flexibilisering bv-recht) (Stb. 2012, 299) enWet van 18 juni 2012 tot aanpassing van dewetgeving aan
en invoering van deWet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht (Invoeringswet vereenvoudiging en
flexibilisering bv-recht) (Stb. 2012, 300).
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verantwoorden. Dit inzicht dat voor de BV tot een ingrijpende herziening van de uit-
keringscriteria heeft geleid, kleurt naar ik meen ook de wijze waarop wij naar de kapi-
taalbescherming bij de NV kunnen kijken. Dit heeft met name gevolgen voor de wijze
waarop de conversie van reserves in aandelen kan worden bezien.

Ondertussen doen zich in de ondernemingsrechtelijke praktijk dagelijks vragen
voor die betrekking hebben op conversie in alle drie de geconstateerde betekenissen.
Vragen die niet onderzocht en beantwoord worden in een samenhangende studie. Niet
alleen verdient dit onderwerp nadere bestudering en systematisering, ook zijn er deel-
vragen die nog niet of weinig zijn belicht, of niet zijn belicht in het kader van de hui-
dige BV-wetgeving. Dit vormde de aanleiding voor dit onderzoek.

1.2 Onderzoeksonderwerp en -vragen

Conversie in relatie tot aandelen is geen wettelijk bepaald begrip en wordt zowel
gebruikt voor de omzetting van aandelen in aandelen van een andere soort of aandui-
ding als voor de omzetting van reserves en van schuld in aandelen. Als gevolg hier-
van dient voor een onderzoek naar conversie in de omschreven verschijningsvormen
niet één centrale hoofdvraag te worden geformuleerd, maar een aantal hoofdvragen.
De hoofdvragen van dit onderzoek zijn:
– Wat kan worden verstaan onder conversie van aandelen?
– Hoe geschiedt conversie en dient conversie een statutaire grondslag te hebben?
– Hoe verhoudt zich minderheidsbescherming tot conversie en wat zijn de gevolgen

en goederenrechtelijke aspecten van conversie?
– Wat gebeurt er rechtens als winst of reserves worden omgezet in aandelen?
– Welke reserves zijn converteerbaar, in welke mate, en hoe verhoudt zich de besluit-

vorming omtrent conversie tot de gerechtigdheid tot winst en reserves?
– Hoe geschiedt conversie van schuld in aandelen en hoe verhoudt dit zich tot

rechten van aandeelhouders, crediteuren en derden?
– Kunnen garantievermogen en winstrechten in aandelen worden omgezet?

Bij de beantwoording van deze vragen spelen zowel de vennootschapsrechtelijke
leerstukken van besluitvorming minderheidsbescherming, statutenwijziging, alsook
goederenrechtelijke en verbintenisrechtelijke aspecten een belangrijke rol.

1.3 Doel en relevantie van het onderzoek

Conversie in relatie tot aandelen is aan de orde van de dag en stelt de praktijk dagelijks
voor vragen omtrent de mogelijkheid van conversie, de wijze waarop deze zou die-
nen te geschieden en onder welke voorwaarden deze kan geschieden. Bij ontbreken
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van een systematische studie van conversie in haar diverse verschijningsvormen dient
informatie betrokken te worden uit vele bronnen. Soms ontbreekt die informatie. Niet
in de laatste plaats door de recente ingrijpende wijziging van het BV-recht. Deze
studie beoogt te komen tot een samenhangende visie op de drie begrippen van con-
versie, te weten conversie van aandelen in andere aandelen, conversie van reserves in
aandelen en conversie van schuld in aandelen. Dit onderzoek is verricht door een
praktijkjurist met wetenschappelijke belangstelling en deze studie draagt daarvan de
sporen. De rechtstheorie is van groot belang en uitgangspunt voor het handelen in
de praktijk, maar dient uiteindelijk om die praktijk te reguleren en te faciliteren en de
kaders daarvoor te scheppen. De praktijk staat niet ten dienste aan de wetenschap. Het
is de wetenschap die, naast zijn zelfstandige merites, een instrument voor de praktijk
dient te zijn. Met dit onderzoek heb ik dan ook willen bijdragen aan de juridische ken-
nisontwikkeling aangaande het herziene BV-recht en in het licht daarvan aan een
andere kijk op delen van het NV-recht. Ik heb getracht leemten en onduidelijkheden in
te vullen en relevante verbanden te leggen met andere leerstukken en andere rechts-
gebieden. De rechtspraktijk is hiermee naar ik meen gediend. Met diverse voorbeelden
is getracht de theoretische beschouwingen en uitkomsten daarvan te vertalen naar prak-
tische toepassingen.

1.4 Onderzoeksmethode

Dit onderzoek gaat uit van het in Nederland geldende recht. Centraal staan de
Nederlandse kapitaalvennootschappen, de BV en de NV. Als onderzoeksmethode is
gekozen voor een literatuur-, wetsgeschiedenis- en jurisprudentieonderzoek alsook
toetsing daarvan aan praktijkervaringen. Dit heeft geleid tot een beschouwing en
analyse van mechanismen, knelpunten en onduidelijkheden ten aanzien van conversie
in relatie tot aandelen waarvoor dit onderzoek een oplossing probeert te geven.

1.5 Plan van behandeling

De opzet van dit onderzoek valt in drie hoofdonderdelen uiteen. Deel I (hoofdstukken
2-8) betreft de conversie van aandelen in andere aandelen. Deel II (hoofdstukken 9-13)
ziet op de conversie van reserves in aandelen. In deel III (hoofdstukken 14-17) wordt
de conversie van schuld in aandelen behandeld. In elk van de hoofdonderdelen wor-
den ook goederenrechtelijke aspecten van conversie behandeld. Ten slotte wordt in
hoofdstuk 18 stilgestaan bij de rol van de notaris bij conversie.
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1.6 Tot slot

Conversie is een complex begrip dat in zijn veelvormigheid niet alleen door het ven-
nootschapsrecht maar ook door het goederenrecht en het verbintenissenrecht wordt
beheerst. Daarnaast spelen bij conversie ook andere rechtsgebieden zoals faillisse-
mentsrecht en jaarrekeningenrecht een rol. Een betekenisvolle verdieping van het
brede begrip conversie noopt tot een nationaalrechtelijke behandeling. Dit onderzoek
beperkt zich dan ook tot Nederlands recht. Rechtsvergelijking of vragen van inter-
nationaal privaatrecht behandel ik niet omdat de vele deelverschillen tussen de rechts-
stelsels van ons omringende landen een helder zicht op het begrip conversie, dat in
zijn verschijningsvormen in de meeste gevallen nationaalrechtelijk is, zouden kunnen
belemmeren. Wel wordt in Deel I stilgestaan bij grensoverschrijdende omzetting als
vorm van conversie.

De auteur heeft het onderzoek afgesloten op 1 juni 2017. Nadien gepubliceerde wets-
ontwerpen, literatuur en jurisprudentie zijn niet, dan wel slechts incidenteel verwerkt.
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Deel I

CONVERSIE VAN AANDELEN





Hoofdstuk 2

BEGRIPSBEPALING

2.1 Aandelen

Het kapitaal van een vennootschap is verdeeld in aandelen.1 Voor de NV definieert
de wet aandelen als de gedeelten, waarin het maatschappelijk kapitaal is verdeeld
(2:79 lid 1 BW). Voor aandelen in de BV geeft de wet (2:190 BW) een negatieve
definitie2 en wordt omschreven wat aandelen niet zijn: rechten die stemrecht noch
aanspraak op uitkering van winst of reserves omvatten, worden niet als aandeel aan-
gemerkt. Deze negatieve omschrijving is opvallend. Het maatschappelijk kapitaal
kan, maar hoeft bij een BV niet in de statuten te worden opgenomen. Dat recht-
vaardigt het verschil in definitie echter niet. Meer voor de hand zou hebben gelegen
dat BV-aandelen zouden worden gedefinieerd als de gedeelten waaruit het kapitaal
van de vennootschap volgens de statuten kan bestaan.3

Voor de NV schrijft de wet voor dat de statuten het maatschappelijk kapitaal4 dienen
te vermelden, evenals het bedrag van de aandelen in euro tot ten hoogste twee cijfers
achter de komma (2:67 lid 1 BW) tenzij de vennootschap voor 1 januari 2002 is opge-
richt, in welk geval de statuten het maatschappelijk kapitaal en het bedrag van de
aandelen in gulden mogen vermelden tot ten hoogste twee cijfers achter de komma
(2:67 lid 5 BW). Als er verschillende soorten aandelen zijn vermelden de statuten het
aantal en het bedrag van elke soort. Het gestorte deel van het geplaatste kapitaal van
de NV dient ten minste € 45.000 te bedragen (2:67 lid 3 BW).

1 Zie voor een uitvoerige behandeling van het aandeel, het aandeelhouderschap en de rechtsbetrekking
tussen de aandeelhouder en de vennootschap: Kemp 2015, Hoofdstuk 4, p. 127-165.

2 Zie Kamerstukken II 2008/09, 31058, 6, p. 46-47.
3 Zie ook Kemp 2015, p. 129-131.
4 Een definitie van maatschappelijk kapitaal geeft de wet niet. Ik zou dit voor de NV en de BV willen

definiëren als het statutair bepaalde maximum kapitaal dat in aandelen kan worden uitgegeven
zonder wijziging van de statuten.
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Voor de BV schrijft de wet voor dat de statuten het nominale bedrag van de aande-
len dienen te vermelden. Zijn er aandelen van verschillende soort, dan vermelden de
statuten het nominale bedrag van elke soort. Als de statuten bepalen dat er een maat-
schappelijk kapitaal is, wordt het bedrag daarvan vermeld. Het bedrag van het maat-
schappelijke en het geplaatste kapitaal en het gestorte deel daarvan, alsmede het
nominale bedrag van de aandelen kunnen luiden in een vreemde geldeenheid. Een
vennootschap die is ontstaan voor 1 januari 2002 kan deze bedragen in gulden ver-
melden tot ten hoogste twee cijfers achter de komma (2:178 BW). Anders dan de NV
kan de BV dus aandelen in een vreemde geldeenheid hebben, met dien verstande dat
alle soorten aandelen een nominale waarde in dezelfde geldeenheid moeten hebben, en
is er geen minimum coupure. Voorts kent de BV geen minimum geplaatst kapitaal en
geen minimum gestort kapitaal (2:191 lid 1 BW).

Een aandeel behelst rechten die, hetzij afzonderlijk hetzij tezamen met een ander
recht, overdraagbaar zijn en die ertoe strekken de rechthebbende stoffelijk voordeel
te verschaffen (3:6 BW). Een aandeel is derhalve een vermogensrecht en daarmee een
goed (3:1 BW). Het is echter geen op zichzelf staand goed. Door de gerechtigdheid tot
het aandeel staat de aandeelhouder in relatie tot de vennootschap en haar organen.
Het aandeelhouderschap is een rechtsverhouding van eigen aard en wordt wel geduid
als een lidmaatschapsverhouding.5 Deze lidmaatschapsverhouding is niet gelijk aan
die van een lid van een vereniging, onderlinge waarborgmaatschappij of coöperatie.
Deze omschrijving dient vooral om aan te geven dat de relatie tussen aandeelhouder
en vennootschap niet, althans niet louter verbintenisrechtelijk van karakter is.6 Aan
een aandeel is altijd vergaderrecht in de algemene vergadering verbonden. Aan aan-
delen in een NV is daarnaast altijd7 stemrecht in de algemene vergadering verbonden.
Dat is voor de BV het geval voor zover het geen stemrechtloze aandelen betreft. Het
stemrecht kan voor zover de statuten dit toelaten ook toekomen aan beperkt gerech-
tigden, vruchtgebruikers en pandhouders. Hun komen deze rechten dan toe als een aan
de aandeelhouder ontleend, afgeleid recht op de aandelen.

5 Zie bijvoorbeeld Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/215. Zie uitgebreid met nadere verwijzingen
Kemp 2015, p. 132-135. Anders: Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/131, voetnoot 2.
Dat er sprake zou zijn van een lidmaatschapsverhouding noemt Dortmond achterhaald. Ik denk dat in
algemene zin kan worden gezegd dat door de implementatie van de Wet vereenvoudiging en
flexibilisering bv-recht, het karakter van het aandeelhouderschap verder verschoven is van associatief
karakter in de richting van een contractueel karakter.

6 Aldus ook Kemp 2015, p. 133.
7 Behoudens de mogelijkheid van opschorting van het stemrecht.
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De vraag kan worden gesteld of het wezen van het aandeel vooral wordt bepaald door
zijn vermogensrechtelijke component of meer door de ‘lidmaatschapsverhouding’ die
het aandeel behelst. De relatie tussen de houder van een aandeel op naam en de ven-
nootschap, die op onderdelen zoals betoogd in zekere zin als lidmaatschapsverhou-
ding kan worden gezien8 , ontstaat pas werkelijk als de vennootschap de overdracht
van aandelen erkent of deze haar bekend wordt, al dan niet door betekening. Tot dat
moment is de aandeelhouder voor de vennootschap een onbekende (2:86a/196a BW).
De aandeelhoudersrechten, zoals het recht op uitkeringen en vergaderrechten, kun-
nen pas na erkenning door, of betekening aan de vennootschap worden uitgeoefend.
Dit geldt in wezen evenzeer ten aanzien van aandelen aan toonder in de NV. Pas op het
moment dat de aandeelhouder zich bekend maakt, ofwel door registratie of door
aanmelding (2:117-117b BW). De aandeelhouder heeft het in de hand om op het
moment dat hij kiest, de aan het aandeel verbonden aandeelhoudersrechten te acti-
veren, tenzij de vennootschapdeoverdracht eigener beweging erkent (2:86a/196aBW).
Het aandeel is echter altijd een vermogensrecht, ongeacht of de aandeelhoudersrechten
ten opzichte van een bepaalde aandeelhouder zijn geactiveerd. Het aandeel is ook
zonder erkenning overdraagbaar en heeft ook dan een waarde. Het aandeel wordt altijd
door het vermogensrecht beheerst, ook al kunnen de aandeelhoudersrechten nog niet
worden uitgeoefend. Ik meen daarom dat een aandeel in eerste instantie een vermo-
gensrecht is waaraan een relatie tot de vennootschap en de bij haar organisatie betrok-
kenen is verbonden. Die relatie, hoewel hierboven als een vorm van lidmaatschap
aangeduid, valt op haar beurt deels te splitsen in goederenrechtelijke als verbintenis-
rechtelijke componenten; het aandeel behelst rechten jegens de vennootschap opwinst,
andere uitkeringen en latente rechten op voor uitkering vatbare reserves van de ven-
nootschap, een en ander als door de statuten van de vennootschap en de wet bepaald.
Zodra een uitkering betaalbaar is gesteld heeft de aandeelhouder een directe vordering
jegens de aandeelhouder. Het aandeel als samenstel van al die rechten vertegenwoordigt
een waarde. Het aandeel als vermogensrecht wordt echter wel mede bepaald door de
daaraan verbonden rechten met lidmaatschapskarakter, zoals stemrecht. Een aandeel
zal een grotere waarde kunnen hebben naarmate daar meer zeggenschap aan is ver-
bonden. Dat neemt naar ik meen het primaat van de vermogensrechtelijke component
niet weg. Uiteindelijk vertegenwoordigt het aandeel een waarde die te gelde kan wor-
den gemaakt door overdracht van het aandeel. Dit is niet principieel anders ten aanzien
van aandelen waaraan bijzondere zeggenschap is verbonden, zoals prioriteitsaandelen.
Aan een zodanig aandeel zijn mogelijk op grond van de statuten bepaalde goedkeu-
ringsrechten verbonden en de waarde kan statutair zijn vastgesteld op de nominale
waarde van het aandeel maar aan het principe doet dat niet af: ook een prioriteitsaandeel
kan worden overgedragen zonder tussenkomst van de vennootschap en heeft van
meet af aan een waarde.

8 Dit standpunt wordt door sommigen als achterhaald beschouwd, zie ook noot 7. De relatie tussen
aandeelhouder en vennootschap dient naar mijn mening ook grotendeels als vermogensrechtelijk te
worden gezien.

9

Begripsbepaling 2.1



Het bovenstaande lijkt vooral theoretisch maar heeft ook juridische consequenties.
Op grond van het vorenstaande meen ik dat in zijn algemeenheid kan worden gezegd
dat een aandeel een vermogensrecht is en dat aldus het vermogensrecht op een aan-
deel van toepassing is, tenzij de bijzondere aard van het aandeel zich daartegen verzet.
Zo kan een aandeel worden overgedragen en bezwaard. Het aandeel kan ook onder-
werp van een gemeenschap met meerdere gerechtigden zijn. Samenvoeging of
splitsing van aandelen is mogelijk, al vraagt dit statutenwijziging of een statutaire
conversieregeling. Door het samenvoegen van aandelen van verschillende aandeel-
houders ontstaat op grond van, en door de toepasselijkheid van het vermogensrecht
een gemeenschap.9

Het NV-recht kent, anders dan het BV-recht, naast aandelen nog onderaandelen.
Artikel 2:79 lid 2 BW definieert onderaandelen als de onderdelen, waarin de aandelen
krachtens de statuten zijn of kunnen worden gesplitst. Een onderaandeel geeft niet het
recht de algemene vergadering bij te wonen, daarin het woord te voeren en stemrecht
uit te oefenen. Deze rechten komen de houder van onderaandelen slechts toe voor
zover hij zoveel onderaandelen houdt als overeenkomen met een aandeel.10 Onder-
aandelen zijn geen alledaags verschijnsel, al nam door toepassing van de zogenaamde
‘Kempen-route’11 het aantal vennootschappen dat onderaandelen kent toe. Van onder-
aandelen dienen te worden onderscheiden zogenaamde ‘fracties van aandelen’.12 Dit
is geen wettelijke term. Met het begrip ‘fractie’ wordt meestal een gerechtigdheid tot
een deel van een aandeel bedoeld. Dit kan een economische gerechtigdheid zijn13 of
een gerechtigdheid tot een gemeenschap waartoe een aandeel behoort. Een fractie
van een aandeel is in civielrechtelijke zin onbestaanbaar. Er is een aandeel of geen
aandeel en er kan weliswaar een gerechtigdheid zijn tot een deel van een aandeel maar
deze deelgerechtigdheid dient uiteindelijk tot een of meer (hele) aandelen te kunnen
worden herleid. Wel voorziet de wet in de vergoeding in contanten voor verloren
rekenkundige fracties van aandelen bij euroconversie (2:67b/178b BW), fusie (2:325
lid 2 BW) en splitsing (2:334x lid 2 BW). Op grond van deze bepalingen bestaan de

9 Zie ook hierna onder 7.3.
10 Aldus ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/166.
11 Met de ‘Kempen-route’ wordt wel een fiscaal aantrekkelijke wijze van uitkering van reserves aan aan-

deelhouders aangeduid, zonder dat van inkoop gebruik wordt gemaakt. Er worden daarbij aandelen ten
laste van winst of een vrij uitkeerbare reserve uitgegeven aan bestaande aandeelhouders, ofwel de
nominale waarde van aandelen werd verhoogd. Tevens worden aandelen samengevoegd (bijvoor-
beeld negen aandelen in acht stukken, zoals bij ASML in 2007, zie hierover bijvoorbeeld Haenen 2007)
om de beurskoers op peil te houden. Aandeelhouders die geen door de samenvoegingsfactor deel-
baar aantal aandelen houden, kunnen voor hun restbelang onderaandelen verkrijgen. Zie artikel 3 lid 1
sub d Wet op de dividendbelasting 1965.

12 Zie over fracties van aandelen Dortmond 2000b, p. 371.
13 Zo administreert een beleggersgiro zogenaamde ‘fracties van aandelen’ ten behoeve van haar beleg-

gers. Het betreft hier echter een interne administratie van de beleggersgiro van de gerechtigden voor
wie zij de aandelen houdt en dit ziet derhalve niet op het aandeelhouderschap zelf.
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aandelenfracties niet werkelijk maar dienen zij slechts als rekenkundige basis op grond
waarvan de financiële compensatie kan worden bepaald.14 Met de wijziging van de
Wet giraal effectenverkeer (hierna: Wge) die in 2011 in werking is getreden15 werden
ook fracties van aandelen onder het systeem van de Wge gebracht. Hier kan in begin-
sel ook in worden gehandeld. Echter, effecten in de zin van deWge zijn geen aandelen
in de zin van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. De onderliggende aandelen zijn
niet gefractioneerd. Zie daarover ook hoofdstuk 8.

In beginsel zijn aan aandelen, in verhouding tot hun bedrag, gelijke rechten en ver-
plichtingen verbonden (2:92/201 lid 1 BW). De vennootschap moet aandeelhouders
en certificaathouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden, op dezelfde
wijze behandelen (2:92/101 lid 2 BW). De statuten kunnen echter bepalen dat aan aan-
delen van een bepaalde soort of aanduiding16 bijzondere rechten als in de statuten
omschreven inzake de zeggenschap zijn verbonden. Ook kunnen in de statuten aan
aandelen verschillende winst- en/of uitkeringsrechten zijn verbonden.17 Aan het aan-
deelhouderschap kunnen voorts bepaalde eisen worden gesteld en aan het houden van
aandelen in een BV kunnen verplichtingen zijn verbonden. Waar statuten onderscheid
maken in rechten en verplichtingen per soort leidt dit vaak tot aanduidingen als ‘pre-
ferente aandelen’ (aandelen met een preferent winstrecht of preferentie tot andere
uitkeringen), cumulatief preferente aandelen (doorgaans aandelen met een cumulerend
preferent winstrecht), prioriteitsaandelen (aandelen waaraan een bepaalde zeggen-
schap is verbonden), en bij de BV stemrechtloze of winstrechtloze aandelen. Die
namen geven meestal niet meer dan een indicatie van de bijzonderheid van de betref-
fende aandelen. Om het ware karakter van deze aandelen te kennen moeten de statuten
worden geraadpleegd. Zo kunnen preferente aandelen ook een prioriteitskarakter heb-
ben en stemrechtloze aandelen, hoe vreemd het ook mag klinken, eveneens.18

De wet spreekt van ‘aandelen van een bijzonder soort’ als het om een NV gaat (2:78a
BW) en van ‘aandelen van een bepaalde soort of aanduiding’ als het om een BV gaat
(2:189a BW). Door de diversificatie van aan bepaalde aandelen verbonden rechten en/
of verplichtingen ontstaan aandelen van verschillende soorten. Niet duidelijk is wat

14 Zie hierover Dortmond 2000b, p. 371, Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/166 en
Schoonbrood & Van Olffen 2011, p. 104-111.

15 Wet van 28 oktober 2010 tot wijziging van de Wet giraal effectenverkeer houdende uitbreiding van
de bescherming aan cliënten van intermediairs inzake financiële instrumenten en het bewerkstelligen
van een verdergaande vorm van dematerialisatie van effecten (Stb. 2010, 771).

16 De regeling van de NV spreekt in artikel 2:92 lid 3 BW slechts van ‘soort’. De regeling voor de BV
spreekt in artikel 2:201 lid 3 BW van ‘soort of aanduiding’.

17 Op grond van artikel 2:105 lid 6 BW en 2:216 lid 6 BW kunnen de statuten het recht op uitkeringen
differentiëren. De regeling voor de NV in artikel 2:105 BW spreekt van ‘winst’ (behoudens lid 4 dat
spreekt over ‘tussentijdse uitkeringen’). De regeling voor de BV spreekt in artikel 2:216 BW in meer
algemene zin over ‘uitkeringen’.

18 Dit kan bijvoorbeeld worden vormgegeven door bepaalde besluiten te onderwerpen aan de goedkeu-
ring van de vergadering van houders van winstrechtloze aandelen.
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bij de BV het principiële onderscheid is tussen aandelen van een bepaalde soort en
aandelen van een bepaalde aanduiding. Wat daaronder dient te worden verstaan ver-
meldt de wet niet. De wetgever19 heeft voor de BV de mogelijkheid willen openen dat
op grond van de statuten aan houders van aandelen met een bepaalde aanduiding, zoals
een nummer, bepaalde rechten toekomen, zonder dat er een aparte soort aandelen (bij-
voorbeeld een letterklasse) in het kapitaal behoeft te worden geschapen. Het is daar-
door mogelijk om bij één soort aandelen, bijvoorbeeld gewone aandelen, bepaalde
aandelen door middel van een nummering een bepaald recht te geven, zoals een bij-
zonder winstrecht of het recht tot benoeming van een bestuurder.20 Aandelen met een
bepaalde aanduiding kunnen ook door hun aanduiding van bepaalde rechten wor-
den uitgezonderd en aldus winstrechtloze of stemrechtloze aandelen zijn21 en de rech-
ten welke in veel gevallen worden verbonden aan een prioriteitsaandeel kunnen in
statuten ook worden toegekend aan een aandeel van een bepaalde aanduiding (2:201
lid 3 BW).22 In fiscale zin worden overigens afwijkende criteria aangehouden.23 Met
het diversifiëren ten aanzien van aandelen met een bepaalde aanduiding worden ech-
ter eigenlijk aandelen van een bijzondere soort geschapen doordat aan die aandelen
andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden dan aan de andere aandelen, zon-
der echter dat de statuten spreken van aandelen van een bijzondere soort.

De aan aandelen verbonden rechten zijn te onderscheiden in financieel-economi-
sche rechten (zoals winstrecht, recht op reserves, voorkeursrecht bij uitgifte, recht op
liquidatie-uitkering) en in zeggenschapsrechten (zoals stemrecht, vergaderrecht, het
recht besluiten te nemen, besluiten goed te keuren of bestuurders voor te dragen dan
wel te benoemen). Het onderscheiden van diverse soorten verplichtingen is complexer
gezien de diversiteit daarvan. Een onderscheid is denkbaar in financiële verplichtingen
(zoals de verplichting tot storting op aandelen), verplichtingen van vennootschappe-
lijke aard (het handelen met inachtneming van de redelijkheid en billijkheid), de
verplichting tot het voldoen aan kwaliteitseisen24 en de verplichting tot aanbieding in

19 Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 37 en p. 42.
20 Zie artikel 2:242 lid 1 BW. Dat recht kan dan weliswaar slechts toekomen aan de vergadering van

houders van aandelen van een bijzondere aanduiding, door deze vergadering te laten bestaan uit
slechts één aandeelhouder komt aan deze aandeelhouder het benoemingsrecht toe.

21 Zie artikel 2:216 lid 7 BW respectievelijk 2:228 lid 5 BW.
22 Zie Bosse 2014. Zie ook Koster 2013.
23 Zie artikel 4.7 lid 2 van de Wet Inkomstenbelasting 2001: ‘Aandelen in een vennootschap en de aande-

len in die vennootschap die zich daarvan onderscheiden uitsluitend doordat aan die aandelen een
benoemingsrecht, het recht de naam van de vennootschap te mogen bepalen of een met die rechten
vergelijkbaar recht is verbonden, of doordat ter zake van die aandelen een bijzondere aanbiedingsrege-
ling of een daarmee vergelijkbare regeling geldt, worden beschouwd als behorende tot één soort.’
Zie ook Kamerstukken II 2010/11, 32426, 7, p. 11.

24 Artikel 2:87b BW voor de NV en artikel 2:192 lid 1 sub b BW voor de BV.
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bepaalde in de statuten omschreven gevallen.25 Voor de BV zouden daaraan kunnen
worden toegevoegd verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard die aan het aan-
deelhouderschap zijn verbonden (2:192 lid 1 sub a BW). Omzetting van aandelen in
aandelen waaraan andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden, dus in aandelen
van een andere soort of aanduiding, wordt ook wel conversie genoemd.26

Is om te kunnen spreken van conversie nodig dat aan de om te zetten aandelen na
conversie andere rechten of verplichtingen zijn verbonden, of volstaat dat die andere
rechten of verplichtingen aan die aandelen kunnen worden verbonden? Hierbij kan
gedachtworden aan een besluit van een orgaanwaardoor deze rechten of verplichtingen
intreden of aan een handeling van de houder van het betreffende aandeel, al naargelang
de statutaire regeling. Ik meen dat volstaat dat aan de betreffende aandelen andere rech-
ten kunnen worden verbonden. Dat feit immers brengt al met zich dat aan die aande-
len andere rechten of verplichtingen zijn verbonden.27

Conversie is niet in de wet geregeld28 maar komt in de praktijk vaak voor. Zo kunnen
preferente aandelen soms onder voorwaarden in gewone aandelen worden omgezet
en zien we conversie bij werknemersparticipaties, bij bedrijfsopvolging of bij her-
structureringen van aandeelhoudersbelangen in het algemeen.29

2.2 Conversie

Omdat conversie niet in de wet is geregeld, lopen de definities van dit begrip uiteen.
Waar echter vrijwel alle schrijvers30 het over eens zijn, is dat er bij conversie geen
inkoop of intrekking van aandelen en uitgifte van nieuwe aandelen plaatsvindt. De
aan bestaande aandelen verbonden rechten en/of verplichtingen veranderen; nieuw
uitgegeven aandelen betreft het echter niet.

25 Artikel 2:87a BW voor de NV en artikel 2:192 lid 1 sub c BW voor de BV.
26 Ik zal deze term in het vervolg hanteren.
27 Zie hierover ook onder 4.1 en verder.
28 Conversie is ook geen wettelijk begrip. Wel komt op een aantal plaatsen in de wet de term ‘omzetting’

voor, zoals in artikel 2:67a/178a BWen 121a/231a BW. In deze gevallen gaat het om de wijziging van
de nominale waarden van aandelen.

29 Dit is geen limitatieve opsomming. Zie over de toepassingen van conversie bijvoorbeeld Zaman
1995, p. 16-17, Van Olffen 1997, p. 49-52 en Norbruis 1993, p. 145-157.

30 Zie onder andere Zaman 1991, p. 7 e.v., Norbruis 1993, p. 145 e.v., Portengen & Groot 2004, Sanders &
Westbroek/Buijn & Storm 2005, nr. 4.1.1, 4.6, Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 7.2
(online, bijgewerkt 1 maart 2017), Asser/Maeijer/Van Solinge &NieuweWeme 2-II* 2009, nr. 194, Van
Schilfgaarde/Winter 2009, nr. 30 en Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1.
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2.2.1 Schrijvers over conversie

Norbruis31 spreekt over conversie van aandelen van een bepaalde soort in een bepaalde
vennootschap in aandelen in diezelfde vennootschap van een andere soort. Als gevolg
van deze conversie wordt het karakter van een eenmaal door een vennootschap uit-
gegeven aandeel veranderd.

Klemann32 meent dat conversie niets te maken heeft met uitgifte of intrekking van
aandelen maar de verandering van de identiteit van een geplaatst aandeel betreft.
Ook Zaman33 is van oordeel dat er bij conversie geen sprake is van intrekking of uit-
gifte van (nieuwe) aandelen. Wolf34 merkt eveneens op dat het bij conversie niet gaat
om intrekking van het ene aandeel, gevolgd door uitgifte van een ander aandeel.

Dortmond35 schrijft dat het woord ‘conversie’ wordt gebruikt om aan te geven dat het
niet gaat om intrekking en uitgifte van aandelen, maar over wijziging van rechten van
een bestaande kapitaaldeelneming.

Huizink36 beschouwt conversie vennootschapsrechtelijk als een andere juridische
figuur dan intrekking van de ene soort aandelen gevolgd door een latere emissie van
aandelen van een andere soort. Uitgangspunt bij de omzetting van aandelen is dat de
rechtsbetrekking van de aandeelhouder tot de vennootschap als zodanig in stand blijft.

Prinsen37 is van mening dat een conversie van aandelen kan bestaan in splitsing of
samenvoeging van aandelen, zonder dat daarbij het geplaatste kapitaal wijzigt. Hoewel
bij splitsing en samenvoeging aandelen ontstaan, respectievelijk tenietgaan, is er vol-
gens hem geen sprake van uitgifte, respectievelijk intrekking van aandelen. De split-
sing en de samenvoeging van aandelen hebben volgens Prinsen voldoende wettelijke
basis, omdat zij plaatsvinden krachtens een statutenwijziging of een statutair conver-
siemechanisme.

Buijn en Storm38 zijn van mening dat in geval van conversie het aandeel als zodanig
blijft bestaan: slechts de aan de aandelen verbonden rechten wijzigen conform de in de
statuten neergelegde regels. Er is geen sprake van inkoop van aandelen of intrekking

31 Norbruis 1993, p. 145.
32 Klemann 1995, p. 46.
33 Zaman 2014, p. 208 en Zaman 1991, p. 7-8.
34 Wolf 2013, p. 229.
35 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1.
36 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 7.2 (online, bijgewerkt 1 maart 2017).
37 Prinsen 2004, p. 140-141.
38 Buijn & Storm 2013/4A.8.
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van aandelen van de ene soort, gepaard gaande met een uitgifte van aandelen van de
andere soort. Het nominaal gestorte bedrag van de aandelen blijft intact en er is dan
ook geen sprake van een noodzaak tot crediteurenbescherming.

Van Solinge en NieuweWeme39 menen dat bij conversie de aandelen als kapitaaldeel-
neming in stand blijven; bij het handhaven van de totale nominale waarde van de
desbetreffende aandelen verandert het geplaatste kapitaal niet. Er is volgens hen geen
intrekking en (hierop volgende) uitgifte van aandelen. Er komt slechts wijziging in de
rechten of verplichtingen die aan het aandeel zijn verbonden.

Bosse40 is van mening dat conversie van aandelen in aandelen van een andere soort
of aanduiding met dezelfde nominale waarde geen emissie van aandelen inhoudt.

Van den Ingh41 geeft een afwijkende mening door te stellen dat splitsing met uitgifte,
en samenvoeging met intrekking van aandelen gepaard dient te gaan. Voor splitsing
is daarom volgens hem een uitgiftebesluit nodig en – in geval van splitsing van aan-
delen op naam in een niet-beursgenoteerde NV – het verlijden van een notariële akte.
Voor samenvoeging is volgens Van den Ingh een intrekkingsbesluit nodig. Van den
Ingh komt tot zijn standpunten na een algemeen goederenrechtelijke redenering. Zijn
redenering ten aanzien van splitsing is dat uit artikel 3:80 BW volgt dat iedere ver-
krijging van een goed een wettelijke basis dient te hebben. Dat geldt volgens hem
daarom ook bij splitsing van een aandeel. Van den Ingh herkent die wettelijke basis
kennelijk in de rechtshandeling van uitgifte, en niet in een statutenwijziging of in een
statutair conversiemechanisme. Zijn redenering ten aanzien van samenvoeging is dat
intrekking de enige wijze is waarop aandelen volgens Boek 2 BW teniet kunnen gaan.

In reactie op Van den Ingh, schrijft Van Olffen42 dat het aandeel weliswaar als een ver-
mogensrecht mag worden beschouwd, doch dat het aandeel zijn oorsprong uitsluitend
vindt in de statuten van de betrokken vennootschap en dat statutaire bepalingen
inzake aandelen goederenrechtelijk effect hebben. Van Olffen verbindt daaraan de
conclusie dat indien bijvoorbeeld door statutenwijziging de coupure van aandelen
van NLG 500 wordt gewijzigd naar NLG 100, omzetting van elk ‘oud’ aandeel in vijf
‘nieuwe’ aandelen kan geschieden door en in het kader van de statutenwijziging, zon-
der een nadere goederenrechtelijke handeling (uitgifte). In zijn naschrift op de reactie
van Van Olffen, stelt Van den Ingh43 dat hij zich niet kan vinden in de stelling van Van
Olffen dat een aandeel uitsluitend zijn oorsprong vindt in de statuten. Statuten heb-
ben volgens hem niet het vermogen aandelen in het leven te roepen.

39 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/266-267.
40 Bosse 2014. Bosse beperkt zich in zijn betoog tot conversie van aandelen in aandelen met eenzelfde

nominale waarde.
41 Van den Ingh 1999a, p. 260.
42 Van Olffen 1999, p. 368.
43 Van den Ingh 1999b, p. 369.
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Portengen en Groot44 nemen een standpunt in liggend tussen dat van Van den Ingh
en dat van Van Olffen. Net als Van den Ingh achten zij voor het in het leven roepen
van een aandeel een bepaling in de statuten op zichzelf niet voldoende. Het in het
leven roepen van aandelen, dient ook binnen het goederenrecht geplaatst te kun-
nen worden. Aan de andere kant leidt de benadering van Van den Ingh tot in de
praktijk onhanteerbare uitkomsten. In het gegeven voorbeeld dient, in de visie van Van
den Ingh, de besluitvorming ook betrekking te hebben op emissie. Dat is, ook als de
bevoegdheid bij een ander orgaan ligt, nog wel oplosbaar, volgens Portengen en Groot.
Lastiger ligt de uitgifte zelf, zeker indien voor die uitgifte een notariële akte vereist is.
De facto is dan immers medewerking van alle aandeelhouders vereist, ook voor de
statutenwijziging. Portengen en Groot menen dat, vanuit de praktijk gezien, de visie
van Van Olffen aantrekkelijker is.

2.2.2 Essentiële aspecten van conversie

Hoewel de opvattingen over, en omschrijvingen van conversie uiteenlopen, zijn er wel
essentiële kenmerken te destilleren uit de verschillende opvattingen. Alle schrijvers
lijken er – expliciet of impliciet – van uit te gaan dat er voor conversie andere rechten
en/of verplichtingen aan de geconverteerde aandelen zijn verbonden dan daarna. Dat
lijkt het wezenlijke aspect van conversie. De meerderheid van de schrijvers is daar-
bij van mening dat conversie geen intrekking van het geconverteerde aandeel en uit-
gifte van een nieuw aandeel behelst. De aandeelhoudersrelatie duurt ononderbroken
voort. De kapitaaldeelneming blijft in stand. Huizink, Van Solinge en Nieuwe Weme
omschrijven dit het nadrukkelijkst. Hoewel de schrijvers verschillen in hun opvattin-
gen over wat nog wel en wat niet meer als conversie kan worden beschouwd (ik ga
daar verder op in onder 2.2.3 en 2.2.4) lijken dit de wezenlijke kenmerken van con-
versie: (i) door conversie ontstaat er een verandering van de aan het aandeel verbonden
rechten en/of plichten; (ii) zonder dat de aandeelhoudersrelatie of de kapitaaldeelne-
ming wordt onderbroken. Waar ik hierna over ‘aandeelhoudersrelatie’ spreek, begrijp
ik ‘kapitaaldeelneming’ daar onder nu deze naar ik meen hand in hand gaan en zonder
elkaar niet kunnen bestaan.

2.2.3 Eigen opvatting omtrent wat conversie behelst45

Dat conversie een verandering van aan het aandeel verbonden rechten en/of verplich-
tingen behelst is naar ik meen voor weinig discussie vatbaar. Zonder dat is er geen con-
versie. Een vernummering van aandelen zonder dat deze een wijziging van de aan het
aandeel verbonden rechten en/of verplichtingen met zich meebrengt, is geen conver-
sie.

44 Portengen & Groot 2004.
45 Zie daarover eerder Quist 2014b, p. 43-47.
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Met de meeste schrijvers ben ik van mening dat conversie geen intrekking en emissie
behelst. De ‘lidmaatschapsverhouding’ tussen de aandeelhouder en de vennootschap
wordt op geen enkel moment onderbroken. Dit komt niet zozeer door het feit dat
intrekking van het oude aandeel en emissie van het nieuwe op een en hetzelfde
moment zouden plaatsvinden, maar doordat de relatie tussen de aandeelhouder en de
vennootschap voortduurt, zij het gewijzigd. Door de conversie veranderen weliswaar
de vermogensrechtelijke en/of ‘lidmaatschapsrechtelijke’ aan het aandeel verbonden
rechten en verplichtingen, een intrekking van het oude en uitgifte van het nieuwe
aandeel vinden niet plaats. Ook vermogensrechtelijk is dit in die zin geen probleem
dat de aan het aandeel verbonden vermogensrechten nu eenmaal aan verandering
onderhevig kunnen zijn. Het gesloten goederenrechtelijke systeem van het Burgerlijk
Wetboek verzet zich daartegen niet. Zo kan ook een appartementsrecht worden
gewijzigd door wijziging van de splitsingsakte. En weliswaar veronderstelt een wij-
ziging van de gerechtigdheid tot de gemeenschap waarop het appartementsrecht
recht geeft een verdeling, deze denklijn schiet tekort waar het aandelen betreft. De
vermogensrechtelijke aard van aandelen laat zich niet uitsluitend duiden binnen het
gesloten goederenrechtelijke systeem, nu een aandeel goederenrechtelijk geen directe
aanspraak geeft op het vermogen van de vennootschap als was dit een gemeenschap.
Voorts heeft het aandeel ook verbintenisrechtelijke componenten. Begripsmatig is
wijziging daarvan niet problematisch. Van den Ingh kan ik in zijn bezwaren dan ook
niet volgen. De rechtsgrond van conversie is de wijziging van de statuten dan wel con-
versie op grond van een in de statuten opgenomen conversieregeling.46 Weliswaar
worden aandelen ingevolge artikel 3:80 lid 3 BW verkregen op de in de wet voor aan-
delen aangegeven wijze van verkrijging, conversie behelst geen wijze van verkrijging
van aandelen maar een wijziging van aan aandelen verbonden rechten en/of verplich-
tingen. Daarmee kan ook de gedaante van aandelen, waaronder begrepen de nominale
waarde, wijzigen. Zo lang een aandeel na conversie is te herleiden tot een aandeel voor
conversie zie ik hier geen begripsmatig probleem. Door conversie blijft de rechtsbe-
trekking tussen aandeelhouder en vennootschap als zodanig in stand.

In het onder 2.2.1 gegeven overzicht valt op dat een aantal schrijvers, soms uit-
drukkelijk, soms impliciet, conversie beperkt tot gevallen waarin een aandeel wordt
omgezet in een aandeel met eenzelfde nominale waarde waaraan andere rechten en/of
verplichtingen zijn verbonden. Sommigen gaan daarin iets verder en vatten onder con-
versie ook splitsing en samenvoeging van aandelen, zij het er daarbij soms van uit-
gaand dat de totale nominale waarde van de betreffende aandelen voor en na conversie
niet wijzigt. Hoewel de gehanteerde conversiebegrippen uiteenlopend zijn kan een
onderscheid worden gemaakt tussen schrijver die een eng en schrijvers die een ruim
conversiebegrip hanteren.

46 Overigens maakt artikel 3:80 BW geen melding van een verkrijging door emissie, maar maakt lid 3
wel melding van verkrijging ‘op de overige in de wet voor iedere soort aangegeven wijzen van
rechtsverkrijging’.
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2.3 Eng conversiebegrip

Sommige schrijvers hanteren een eng conversiebegrip, waarmee ik bedoel dat zij hun
definitie van conversie beperken tot de omzetting van een aandeel waaraan bepaalde
rechten zijn verbonden in een aandeel waaraan andere rechten zijn verbonden, met
eenzelfde nominale waarde.

Zaman47 definieert conversie van aandelen als het omzetten van aandelen van een
bepaalde soort in aandelen van een andere soort. Door wijziging aan te brengen in
bepaalde zeggenschapsrechten en/of bepaalde vermogensrechten die aan een aandeel
verbonden zijn ontstaat er een andere soort. Hij duidt conversie van aandelen aan als
rechtsfiguur sui generis. Door toepassing van deze bijzondere rechtsfiguur worden de
rechten en/of verplichtingen verbonden aan een aandeel gewijzigd. De identiteit van
het aandeel blijft echter in stand, zodat geen inkoop of intrekking plaatsvindt gevolgd
door uitgifte. De aandelen blijven bestaan, met eenzelfde nominale waarde; ze ver-
anderen alleen van gedaante. Indien de nominale waarde bij conversie wijzigt, spreekt
Zaman van ‘omwisseling’. Een mijns inziens wat ongelukkige term die juist doet
denken aan intrekking van bestaande aandelen en uitgifte van nieuwe aandelen.

Klemann48 verstaat onder conversie van aandelen verandering van de identiteit van
een geplaatst aandeel zoals de omzetting van een gewoon aandeel in een preferent
aandeel of een aandeel met een letteraanduiding in een aandeel met een andere
letteraanduiding. Hij gaat er daarbij van uit dat de nominale waarde dezelfde blijft.
Overigens lijkt hij samenvoeging niet als vorm van conversie te zien.

Dortmond49 spreekt over conversie als aandelen van een bepaalde soort worden
omgezet in aandelen van een andere soort. De omvang van het geplaatste kapitaal
ondergaat, zo meent hij, door conversie in een andere soort aandelen geen wijziging.
Splitsing en samenvoeging lijkt hij niet onder het begrip conversie te scharen.

Buijn en Storm50 hanteren dezelfde definitie als Dortmond. Bij conversie, zo menen
zij, blijft het nominaal gestorte bedrag intact.

Bosse51 verstaat onder conversie de omwisseling van aandelen van een bepaalde
soort of aanduiding in aandelen van een andere soort of aanduiding. Hij lijkt het
begrip conversie voor te behouden aan de omzetting van een aandeel in een ander
aandeel met eenzelfde nominale waarde.

47 Zaman 1991, p. 7-8 en Zaman 1995, p. 16-19.
48 Klemann 1995, p. 46.
49 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond/186.1.
50 Buijn & Storm 2013/4A.8.
51 Bosse 2014.
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Indien er sprake is van verschillende soorten aandelen, kunnen aandelen van de ene
soort volgens Wolf52 worden omgezet in een andere soort. Er is sprake van een
wijziging van een reeds gehouden aandeel. De rechten die aan het aandeel
zijn verbonden, wijzigen als gevolg van de conversie. Hij beperkt het begrip con-
versie tot de omzetting van een aandeel van de ene soort in een aandeel van een
andere soort. Hij lijkt dit te beperken tot omzetting in een aandeel met eenzelfde
nominale waarde.

2.4 Ruimer conversiebegrip

Andere schrijvers hanteren een ruimer conversiebegrip.

Norbruis53 spreekt over conversie van aandelen van een bepaalde soort in een bepaalde
vennootschap in aandelen in diezelfde vennootschap van een andere soort. Als gevolg
van deze conversie wordt het karakter van een eenmaal door een vennootschap uit-
gegeven aandeel veranderd. Hij spreekt van neerwaartse conversie wanneer de nomi-
nale waarde wordt verlaagd en van opwaartse conversie wanneer de nominale waarde
wordt verhoogd. Hij acht conversie met wijziging van de nominale waarde mogelijk.

Van Olffen54 hanteert de begrippen ‘eigenlijke conversie’ en ‘oneigenlijke conversie’.
Met de eerste vorm duidt Van Olffen op de omzetting van één of meer aandelen van
de ene soort in één of meer aandelen van een andere soort. Andere – oneigenlijke –
vormen komen er volgens Van Olffen op neer dat aandelen van een bepaalde soort
als zodanig voortbestaan maar dat daaraan andere rechten worden toegekend dan wel
dat aandelen worden ‘omgeruild’, bijvoorbeeld door inkoop en uitgifte van andere
aandelen. Van Olffen noemt conversie een figuur sui generis indien daarbij de nomi-
nale waarde van de aandelen gelijk blijft. De betekenis daarvan is volgens hem dat de
geconverteerde aandelen dan – met het oog op artikel 2:86/196 lid 2 BW – krachtens
conversie verkregen zijn. Overigens meent hij dat indien in het kader van de conver-
sie de aandelen die aldus worden verkregen in totaal een gelijke nominale waarde
hebben als de te converteren aandelen, er geen sprake is van uitgifte. Echter, als de
uitkomst van de conversie leidt tot een verkrijging van een hoger of lager nominaal
bedrag aan aandelen, vereist dit uitgifte respectievelijk intrekking.

Timmermans55 beschrijft conversie van aandelen als een rechtshandeling waarbij
aandelen van de ene soort worden geconverteerd in aandelen van een andere soort.
Het aandeel als zodanig blijft bestaan en het aantal geplaatste aandelen blijft in

52 Wolf 2013, p. 229.
53 Norbruis 1993, p. 145-157.
54 Van Olffen 1997, p. 49-52.
55 Timmermans 2003, p. 248.
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beginsel onveranderd. Conversie kan echter een wijziging van het aantal geplaatste
aandelen met zich meebrengen. Zo kunnen twee gewone aandelen van € 100 gecon-
verteerd worden in één preferent aandeel met een nominale waarde van € 200. In dat
geval is sprake van een samenvoeging van aandelen. Ook het omgekeerde, splitsing
van aandelen, is volgens Timmermans mogelijk. Zo kan bijvoorbeeld één preferent
aandeel met een nominale waarde van € 200 worden geconverteerd in twee gewone
aandelen van ieder € 100. Het totale nominale bedrag van de geplaatste aandelen blijft
in deze gevallen gelijk. Het aantal geplaatste aandelen wijzigt echter. Timmermans
noemt dit oneigenlijke vormen van conversie. Onder dat begrip vat hij tevens de
omzetting van een aandeel in een aandeel met een andere nominale waarde.

Prinsen56 definieert conversie van aandelen als de omzetting van aandelen van de ene
soort in aandelen van de andere soort krachtens een statutair mechanisme. Conversie
van aandelen kan volgens hem ook bestaan in splitsing of samenvoeging van aan-
delen, zonder dat daarbij het geplaatste kapitaal wijzigt.

Portengen en Groot57 hangen eveneens dit ruime conversiebegrip aan, dat mede
samenvoeging en splitsing van aandelen omvat.

Huizink58 schaart onder conversie – naast de omzetting van aandelen van de ene soort
in die van de andere soort – eveneens de splitsing van aandelen in andere aandelen van
een verschillende soort respectievelijk samenvoeging van aandelen van een verschil-
lende soort tot een nieuw aandeel met weer een eigen karakter.

Schoonbrood, Winter en Wezeman59 spreken van conversie wanneer door statuten-
wijziging of een bepaling in de statuten waarin een conversieregeling is opgenomen
aandelen van een bepaalde soort die zijn geplaatst worden omgezet in aandelen van
een andere soort, bijvoorbeeld gewone aandelen in preferente aandelen. Conversie
heeft volgens hen ten gevolge dat wijziging intreedt in de aan het aandeel verbonden
rechten. Ook achten zij het mogelijk dat door conversie de nominale waarde van de
aandelen wordt verhoogd. Volstorting kan dan plaatsvinden op de gebruikelijke wijze
of door omzetting van bepaalde reserves.

Assink60 gaat uit van de mogelijkheid van conversie van een bestaand aandeel in een
andersoortig aandeel onder handhaving van het geplaatst en gestort kapitaal, mits
daarvoor een toereikende statutaire basis bestaat (bij of krachtens de statuten) en met

56 Prinsen 2004, p. 137 en p. 140-141.
57 Portengen & Groot 2004.
58 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 7.1 (online, bijgewerkt 1 maart 2017).
59 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/30.
60 Slagter/Assink 2013, § 29.
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inachtneming van artikel 2:81/192 jo. 2:8 lid 1 BW en artikel 2:92/201 lid 2 BW. Het
aandeel als zodanig blijft bestaan, de aan die aandelen verbonden rechten en plichten
wijzigen conform de nieuwe statutaire regeling ter zake. Assink benadrukt dat onder
dezelfde voorwaarden een aandeel ook kan worden gesplitst in aandelen met een lager
nominaal bedrag. Hetzelfde geldt, omgekeerd, voor samenvoeging van aandelen. Hoe-
wel Assink slechts spreekt van conversie krachtens een toereikende statutaire basis,
neem ik aan dat hij ook conversie krachtens statutenwijziging mogelijk acht.

2.5 Door mij aangehangen ruime opvatting van conversie

Tegen de enge opvatting ten aanzien van conversie is als zodanig weinig in te bren-
gen in de zin dat deze gevallen in ieder geval conversie betreffen. Wanneer een aandeel
van een bepaalde soort wordt omgezet in een aandeel van een andere soort –waarbij ik
onder soort ook aanduiding schaar – vindt er geen intrekking van het bestaande
aandeel plaats tegen uitgifte van het nieuwe. Zoals betoogd is er ook vanuit een goe-
derenrechtelijke benadering geen reden om conversie op die wijze te begrijpen. De
aandeelhoudersrelatie wordt gecontinueerd. In de aan het aandeel verbonden rechten
en/of verplichtingen wordt wijziging gebracht doordat een aandeel van de ene soort
wordt tot aandeel van een andere soort. Wanneer de nominale waarde van het aandeel
voor en na conversie dezelfde is, speelt het vraagstuk hoe in andere gevallen een
kapitaalvermindering of kapitaalvermeerdering zou moeten worden gezien niet.

De ruimere opvatting aanvaardt daarnaast dat ofwel de nominale waarde van de aan-
delen door conversie wel wijzigt maar het aantal aandelen niet (zoals Norbruis,
Schoonbrood, Winter en Wezeman) ofwel het aantal aandelen wel wijzigt maar de
totale nominale waarde voor en na conversie dezelfde is (zoals Timmermans en Prin-
sen). Beide opvattingen lijken mij zonder meer aanvaardbaar.

Zoals kapitaalvermindering ingevolge de wet kan geschieden door verlaging van de
nominale waarde van aandelen meen ik dat kapitaalverhoging kan plaatsvinden door
verhoging van de nominale waarde van aandelen. Artikel 2:121a BW onderkent die
laatste mogelijkheid ook nadrukkelijk. Kapitaalvermindering door verlaging van de
nominale waarde van aandelen vereist geen intrekking van de betreffende aandelen
en uitgifte van nieuwe aandelen met een lagere nominale waarde, evenmin als kapi-
taalvermeerdering door verhoging van de nominale waarde intrekking en uitgifte
vraagt. Het aandeel zoals het door conversie is geworden vindt zijn goederenrechte-
lijke oorsprong in het geconverteerde aandeel. Betreft het hier voor en na conversie
hetzelfde aandeel waaraan andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden of is
door conversie een nieuw aandeel ontstaan? Beide kan het geval zijn. Echter, de goe-
derenrechtelijke lijn waarlangs gerechtigdheid tot het aandeel en eventuele beperkte
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rechten op het aandeel lopen, blijven door conversie intact. Dat is zowel het geval als
de nominale waarde van een aandeel hetzelfde blijft maar aan het aandeel andere rech-
ten en verplichtingen worden verbonden, wanneer de nominale waarde van een aan-
deel wijzigt, alsook wanneer aandelen worden samengevoegd of gesplitst. Anders dan
Van Olffen meen ik dan ook dat de verkrijgingstitel van de aandelen zoals deze na con-
versie bestaat niet de conversie is, maar de verkrijging van de geconverteerde aande-
len gevolgd door de conversie.

Wanneer een aandeel wordt gesplitst in twee aandelen met een nominale waarde die
de helft is van de oorspronkelijke nominale waarde ontstaat er geen plicht tot bij-
storting, noch een recht op terugbetaling. De door splitsing ontstane aandelen hebben
hun oorsprong in goederenrechtelijke zin in het aandeel dat is gesplitst. Hetzelfde
geldt voor samenvoeging. De aandeelhoudersrelatie is ononderbroken voortgezet,
zij het dat aan een aandeel na conversie andere rechten en/of verplichtingen zijn ver-
bonden dan voordien. Welke deze rechten dan wel verplichtingen dat zijn wordt
bepaald door de statuten, die de aandeelhoudersrelatie bepalen. In het geval van
samenvoeging en splitsing kan niet worden beweerd dat de aandelen respectieve-
lijk het aandeel voor conversie dezelfde zijn als het aandeel respectievelijk de aan-
delen na samenvoeging of splitsing. Het aantal aandelen voor en na conversie is
immers niet hetzelfde. Echter, in dat geval vinden evenzeer de nieuwe aandelen hun
oorsprong in goederenrechtelijke zin in de geconverteerde aandelen. Zo wordt de
houder van een gesplitst aandeel van rechtswege houder van de daaruit door splitsing
voortgekomen aandelen en zal de houder van samengevoegde aandelen van rechts-
wege houder worden van de door samenvoeging ontstane aandelen. Anders dan voor
emissie is voor conversie ook geen overeenkomst tussen de vennootschap en de aan-
deelhouder vereist omdat door conversie immers geen nieuwe aandelen worden uit-
gegeven, maar deze ontstaan uit reeds gehouden aandelen. Samenvoeging en splitsing
leiden tot aandelen waaraan andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden. Dat
geldt mogelijk niet per aandeelhouder, maar wel per aandeel. Als bijvoorbeeld een
aandeelhouder vijf aandelen met een nominale waarde van € 100 heeft, welke worden
samengevoegd tot één aandeel van € 500, zonder dat overigens wijzigingen in de zeg-
genschap, winstgerechtigdheid of anderszins aan het aandeel zijn verbonden, wijzigt
het recht van de aandeelhouder dat samenhangt met zijn aandelenbezit niet. Per aan-
deel echter wijzigt de gerechtigdheid tot uitkeringen wel: deze wordt vervijfvoudigd.

Naast de enge en de ruimere opvattingen aangaande conversie, meen ik dat er nog
een derde opvatting mogelijk is, die ik de ruime opvatting noem. Overigens is niet
uitgesloten dat een aantal van de genoemde schrijvers (zoals Huizink, Portengen &
Groot) deze ruime opvatting aanhangen. Onder dit ruime conversiebegrip versta ik
mede de conversie die plaatsvindt door splitsing of samenvoeging van aandelen,
waarbij de totale nominale waarde van de betreffende aandelen voor en na splitsing
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niet dezelfde is. Als bijvoorbeeld elk aandeel met een nominale waarde van € 100
wordt gesplitst in vier aandelen met een nominale waarde van € 30, vinden deze
nieuwe aandelen goederenrechtelijke evenzeer hun oorsprong in het gesplitste
aandeel. Dat hierdoor een pro rata bijstortingsverplichting van € 5 voor ieder gesplitst
aandeel ontstaat doet daaraan niet af. Hetzelfde geldt voor samenvoeging. Als iedere
drie aandelen met een nominale waarde van € 50 worden samengevoegd tot een
aandeel met een nominale waarde van € 120, leidt dat weliswaar tot een kapitaal-
vermindering die derhalve met inachtneming van de wettelijke regels daarvoor moet
plaatsvinden, in goederenrechtelijke zin vindt het aldus door samenvoeging ontstane
aandeel evenzeer zijn oorsprong in de drie samengevoegde aandelen. De gerech-
tigde tot de geconverteerde aandelen wordt gerechtigde tot de door conversie ontstane
aandelen. De relatie tussen aandeelhouder en vennootschap wordt ook hier door con-
versie niet onderbroken, maar continueert.

Nu conversie geen wettelijk begrip is, en er naar ik meen ook geen juridische bezwa-
ren tegen een ruim conversiebegrip zijn, is het in zekere zin een keuze hoe ver men het
begrip conversie wil laten strekken. Wel is er een grens. Waar conversie een continu-
ering van de aandeelhoudersrelatie veronderstelt, dient het dus te gaan om een en
dezelfde vennootschap. Door juridische fusie kunnen aandeelhouders van de verdwij-
nende vennootschap aandelen krijgen in de verkrijgende vennootschap (2:311 lid 2
BW). Het betreft hier ter gelegenheid van de fusie nieuw uit te geven aandelen die in
de plaats komen van aandelen in de verdwijnende vennootschap welke aandelen met
de verdwijnende vennootschap bij fusie ophouden te bestaan. Bij juridische zuivere
splitsing van vennootschappen is dit niet anders. De aandeelhoudersrelatie met de
vennootschap wordt niet gecontinueerd, integendeel. De uitgifte van aandelen bij fusie
of splitsing aan houders van aandelen in een vennootschap die bij fusie of splitsing
ophoudt te bestaan lijkt mogelijk in economisch opzicht op conversie, conversie noem
ik dit niet.

Omdat in de praktijk conversie zich zowel in de hierboven omschreven enge zin,
ruimere zin, als ruime zin voordoet is het denk ik voor een systematische behandeling
van de diverse aspecten van conversie zinnig om het ruime conversiebegrip te han-
teren. Conversie is dan te definiëren als:

‘het omzetten van een of meer aandelen in het kapitaal van een vennootschap in een of
meer aandelen in het kapitaal van dezelfde vennootschap met een gelijke, lagere of
hogere nominale waarde, waaraan ingevolge de statuten andere rechten en/of andere
verplichtingen zijn verbonden’.

De soort of aanduiding van het aandeel behoeft door conversie niet te wijzigen. Zou,
bijvoorbeeld, door conversie aan het aandeel met nummer 7 een recht tot goedkeu-
ring van bepaalde bestuursbesluiten worden verbonden, dan beschouw ik dat als een
vorm van conversie. Een vernummering van aandelen zonder meer beschouw ik niet
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als conversie. Verhoging of verlaging van de nominale waarde van aandelen valt
wel onder de definitie. De verkrijging van aandelen in een andere entiteit, zoals bij
fusie en splitsing, valt niet onder deze definitie.

Rechten die een aandeelhouder toekomen op grond van zijn aandeelhouderschap
vloeien voort uit de rechten die de statuten aan de aandelen verbinden. Maar ook kan
een differentiatie in rechten voortvloeien uit het aandeelhouderschap. In het DSM-
arrest61 bepaalde de Hoge Raad dat de hoofdregel omtrent de gelijkheid van aan-
deelhouders zoals vastgelegd in artikel 2:92 lid 1 BW, welke inhoudt dat aan alle
aandelen in hun verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplichtingen zijn ver-
bonden, van regelend recht is nu daar bij de statuten van kan worden afgeweken. De
Hoge Raad overweegt daarbij dat artikel 2:92 lid 1 BW zich niet verzet tegen een sta-
tutaire regeling waarbij aan geregistreerde aandeelhouders onder bepaalde voorwaar-
den een financiële uitkering wordt toegekend, mits deze regeling geen schending
oplevert van het gelijkheidsbeginsel. De Hoge Raad overweegt het volgende:

‘Uit de tekst en de strekking van deze bepaling volgt niet dat een statutaire afwijking
van deze hoofdregel slechts mogelijk is met betrekking tot aandelen van een bepaalde
soort. In het bijzonder schrijft artikel 2:92 lid 1 BW, gelezen in verband met het bepaalde
in artikel 2:105, niet dwingend voor dat aan aandelen van dezelfde soort altijd in omvang
gelijke aanspraken op dividend moeten zijn verbonden.’

In het gegeven geval voorzagen de statuten in een regeling waarbij aandeelhouders
zich ter registratie konden aanmelden. Hun aandelen zouden bij die gelegenheid
worden tot geregistreerde aandelen. Als de aandeelhouder zijn (geregistreerde)
aandelen voor een aangesloten periode van drie jaar had gehouden, kwam hem op
grond van de statutaire regeling ter zake een zogenaamd ‘loyaliteitsdividend’ toe,
hetgeen neerkwam op een bevoordeling van deze categorie aandeelhouders. A-G
Timmerman stelt dat het loyaliteitsdividend niet aan een aandeelhouder wordt uit-
gekeerd als recht dat aan het aandeel is verbonden, maar omdat de aandeelhouder
een bepaald aantal aandelen houdt en voldoet aan een aantal voorwaarden die in de
statuten van DSM zijn opgenomen. Om in rechten van aandeelhouders te diffe-
rentiëren is, zo meent hij, slechts een statutaire basis nodig, die voldoende duidelijk
is waar het gaat om het bepalen of een aandeelhouder de betreffende rechten toe-
komen en wat de omvang van die rechten is. Een zodanige regeling mag echter niet
in strijd komen met de regel van artikel 2:92 lid 2 BW welke inhoudt dat de naamloze
vennootschap de aandeelhouders en certificaathouders die zich in een gelijke positie
bevinden, op dezelfde wijze moet behandelen. Van strijd met dat beginsel was in het
gegeven geval geen sprake. De A-G meent ook dat het vreemd zou zijn om aan te

61 HR 14 december 2007, JOR 2008/11, m.nt. A. Doorman (DSM).
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nemen dat door de creatie van verschillende soorten aandelen iets zou mogen wat
anders niet zou zijn toegestaan en dat het om een kwestie van vennootschappelijke
techniek gaat. Bij dat laatste past naar ik meen een kanttekening. Het gaat er toch
uiteindelijk niet alleen om of de uitkomst – in het gegeven geval de toekenning van
een loyaliteitsdividend aan langjarige aandeelhouders – linksom of rechtsom mogelijk
zou zijn, maar of dit ook via de juiste vennootschappelijke techniek wordt vormge-
geven. Ik meen overigens dat een differentiatie van aandeelhoudersrechten op de
wijze als bij DSM mogelijk is.

Hoe moeten we het bovenstaande zien in het licht van conversie? Ook buiten de aan-
delen om, via de lijn van de aandeelhoudersrelatie kunnen rechten van aandeelhou-
ders dus statutair worden vormgegeven. Conversie lijkt het dan niet te betreffen.
Nader bezien echter kan de hierboven omschreven differentiatie in rechten ook als
conversie worden beschouwd. Naast gewone aandelen openden de statuten de moge-
lijkheid van gewone geregistreerde aandelen aan de houder waarvan een bijzonder
winstrecht toekwam, hetgeen ik als een statutaire differentiatie van aan aandelen
verbonden winstrecht zie. Er worden daarmee aandelen van een aparte soort gecreëerd,
zonder dat het zo wordt genoemd. Een en ander had naar ik meen ook via een con-
versieregeling in de statuten kunnen worden bewerkstelligd. In het geval van DSM
denk ik dat betoogd kan worden dat hier wel een vorm van conversie optrad. Al werd
dat niet zo genoemd en al werd het anders verklaard.62

62 Zie hierover ook Bier 2008, p. 62-66.
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Hoofdstuk 3

STATUTAIRE GRONDSLAG

3.1 Inleiding

De vraag rijst of conversie een statutaire grondslag behoeft en daarmee of voor
conversie statutenwijziging nodig is als de statuten geen grondslag voor conversie
behelzen. De meeste schrijvers zijn van mening dat conversie een statutaire grondslag
behoeft. Een enkele schrijver meent van niet. Hierna wordt stilgestaan bij enkele alge-
mene uitgangspunten betreffende aan aandelen verbonden rechten en verplichtingen,
worden verschillende meningen omtrent het al dan niet vereist zijn van een statutaire
grondslag voor conversie behandeld en volgt een standpuntbepaling.

3.2 Differentiatie van aan aandelen verbonden rechten en verplichtingen

Uitgangspunt van de wet is dat aan alle aandelen dezelfde rechten en verplichtingen
zijn verbonden en aandeelhouders en certificaathouders die zich in gelijke omstan-
digheden bevinden gelijkelijk moeten worden behandeld. Een pariteit (gelijkheid) van
aandelen en van aandeelhouders. Dit beginsel is vastgelegd in artikel 2:92/201 BW
waarin staat dat voor zover bij de statuten niet anders is bepaald, aan alle aandelen in
verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplichtingen zijn verbonden. Lid 2 van
deze artikelen voegt daaraan toe dat de vennootschap de aandeelhouders en certificaat-
houders die zich in gelijke omstandigheden bevinden op dezelfde wijze moet behan-
delen. De wet maakt overigens in bijzondere regelingen inbreuk op dit beginsel. Zo
voorziet artikel 2:96a in de mogelijkheid dat het voorkeursrecht wordt beperkt of uit-
gesloten. Artikel 2:92/201 lid 3 BW bepaalt in aanvulling op lid 1 dat de statuten een
inbreuk op het gelijkheidsbeginsel kunnen behelzen door aan aandelen van een
bepaalde soort (of aanduiding als het een BV betreft) bijzondere rechten als in de sta-
tuten omschreven inzake de zeggenschap in de vennootschap te verbinden.

Aan aandelen verbonden rechten kunnen we onderverdelen in economische rechten
en in zeggenschapsrechten. Onder economische rechten versta ik vooral het recht op
winst en op uitkeringen. Zo kunnen preferente aandelen een preferent winstrecht of
een preferent recht op uitkering geven. Onder uitkering kunnen we dan ook weer
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van alles verstaan. Zo zijn er preferente aandelen die een periodiek recht op uitkering
geven, ongeacht de resultaten van de vennootschap, of alleen een preferent recht op
een liquidatie-uitkering geven. Op grond van het gelijkheidsbeginsel zullen in alle
gevallen de statuten moeten omschrijven welke aandelen ten aanzien van welke eco-
nomische rechten op welke wijze preferent zijn. Overigens behoeven preferente
aandelen in de statuten niet als zodanig te zijn aangeduid. Deze zouden ook als
letteraandelen of, als het een BV betreft als aandelen met een bepaalde aanduiding, een
nummer bijvoorbeeld, kunnen worden onderscheiden. De statuten echter bepalen de
aan deze aandelen verbonden bijzondere economische rechten.

Zeggenschapsrechten komen in vele vormen voor. Zo kunnen bepaalde bestuurs-
besluiten ingevolge de statuten aan de goedkeuring van de algemene vergadering of
van de vergadering van houders van aandelen van een bepaalde soort zijn onderwor-
pen (2:129 lid 3 BW). Ook kan bij de NVaan de vergadering van aandeelhouders van
een bepaalde soort een recht toekomen een bindende voordracht te doen ten aanzien
van de benoeming van bestuurders (2:133 BW) of commissarissen (2:142 BW). De
NV-statuten kunnen ook bepalen dat voor de overdracht van aandelen goedkeuring
is vereist van de vergadering van houders van aandelen van een bepaalde soort (2:87
lid 2 BW). Wat voor de NV kan, kan voor de BVevenzeer. Maar bij de BV kan meer.
Zo kunnen de statuten aan houders van aandelen van een bepaalde soort (A aandelen,
bijvoorbeeld) of aanduiding (bijvoorbeeld de houder van het aandeel met nummer 14)
het recht toekennen bepaalde (niet alle) bestuurders of commissarissen te benoemen
(2:242/252 lid 1 BW) en kunnen de statuten daaraan ook het recht verbinden instruc-
ties aan het bestuur te geven waaraan het bestuur zich in beginsel dient te conforme-
ren (2:239 lid 4 BW).

De statuten kunnen ook afwijken van het gelijkheidsbeginsel ten aanzien van de
rechten van bepaalde aandeelhouders. In het eerder onder 2.5 genoemde DSM-arrest1

merkte de Hoge Raad op dat artikel 2:92 lid 1 BW van regelend recht is nu daarvan
in de statuten kan worden afgeweken. Uit de tekst en de strekking van deze bepaling
volgt volgens de Hoge Raad niet dat een statutaire afwijking slechts mogelijk zou zijn
met betrekking tot aandelen van een bepaalde soort. In het bijzonder schrijft artikel
2:92 lid 1 BW jo. artikel 2:105 BW niet dwingend voor dat aan aandelen van dezelfde
soort altijd in omvang gelijke aanspraken op dividend moeten zijn verbonden. De
Hoge Raad concludeert:

1 HR 14 december 2007, JOR 2008/11, m.nt. A. Doorman (DSM). Zie over dit arrest en de interpretatie
van artikel 2:92 lid 1 BW ook Bier 2008, p. 62-66.
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‘Art. 2:92 lid 1 BW verzet zich daarom niet tegen een regeling in de statuten waarbij
aan geregistreerde aandeelhouders onder bepaalde voorwaarden een financiële uitke-
ring, bijvoorbeeld in de vorm van een aanvullend dividend, wordt toegekend, mits deze
regeling geen schending oplevert van het in art. 2:92 lid 2 BW neergelegde gelijk-
heidsbeginsel.’

Voor differentiatie van aan aandelen verbonden rechten is, zo is in ieder geval de
consensus, een statutaire regeling nodig.2 Voor een differentiatie van aan aandelen
verbonden verplichtingen is dit eveneens het geval.3 Ook gescheiden agio- en winst-
reserves vereisen een statutaire grondslag.4 Wanneer aan aandelen andere dan de
verplichtingen waarin de statuten voorzien dienen te worden verbonden, is daarvoor
wijziging van de statuten noodzakelijk. De minderheidsaandeelhouder die niet bij
machte zou zijn een statutenwijziging tegen te houden welke direct zijn belangen
raakt, is niet bij voorbaat aan de wil van de meerderheid overgeleverd, maar wordt
op verschillende wijzen door de wet beschermd.5 Deze bescherming haakt in vrijwel
alle gevallen aan bij statutenwijziging of een besluit daartoe.

3.3 Statutaire grondslag voor conversie

Dat differentiatie van aan aandelen verbonden rechten en verplichtingen een statutaire
regeling behoeft, betekent op zich nog niet dat voor de conversie als zodanig een
statutaire grondslag is vereist. De vraag rijst of conversie een statutaire grondslag
behoeft en daarmee of voor conversie statutenwijziging nodig is als de statuten geen
grondslag voor conversie bevatten. De meeste schrijvers zijn van mening dat voor
conversie een statutaire grondslag is vereist, al is niet altijd even duidelijk waarom zij
dat vinden.

2 Zo schrijft artikel 2:216 lid 6 BW voor dat bij de berekening van het bedrag dat op ieder aandeel zal
worden uitgekeerd, slechts het bedrag van de verplichte stortingen op het nominale bedrag van de
aandelen in aanmerking komt. Daarvan kan slechts in de statuten of telkens met instemming van alle
aandeelhouders worden afgeweken. Voor de NV geeft artikel 2:105 lid 6 BWeen vergelijkbare regeling,
zij het dat van deze regeling bij de statuten kan worden afgeweken, maar afwijking met algemene
stemmen niet mogelijk is. Artikel 2:216 lid 7 BW schrijft voor dat bij de statuten kan worden bepaald
dat aandelen van een bepaalde soort of aanduiding geen of slechts beperkt recht geven tot deling in de
winst of reserves van de vennootschap. Ten aanzien van het stemrecht op BV-aandelen is het niet anders,
zie voor de BV artikel 2:228 lid 4 en 5 BW en voor de NV artikel 2:118 lid 4 en 5 BW. Zie ook HR
14 december 2007, JOR 2008/11, m.nt. A. Doorman (DSM).

3 Artikel 2:192 BW bepaalt dat de statuten met betrekking tot alle aandelen of aandelen van een
bepaalde soort of aanduiding a) kunnen bepalen dat verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard,
jegens de vennootschap of derden of tussen aandeelhouders, aan het aandeelhouderschap zijn ver-
bonden; b) eisen kunnen verbinden aan het aandeelhouderschap; en/of c) kunnen bepalen dat de
aandeelhouder, in gevallen in de statuten omschreven, gehouden is zijn aandelen of een deel daarvan
aan te bieden en over te dragen.

4 Zie bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.3 en 186.1.
5 Zie hierna onder 4.1 en verder.
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Norbruis6 meent dat conversie alleen plaatsvindt met toepassing van twee metho-
den. De eerste methode betreft conversie krachtens wijziging van de inhoud van de
statuten. De inhoud van de statuten kan ten eerste worden veranderd door een akte
van statutenwijziging. In deze akte wordt precies omschreven welke aandelen con-
verteren. Ook echter kunnen de statuten erin voorzien dat bepaalde statutaire bepalin-
gen, zoals de bepalingen die de inhoud van de aandeelrechten definiëren, een andere,
woordelijk in de statuten beschreven inhoud krijgen indien een bepaalde voorwaarde
is vervuld. In deze gevallen ligt de inhoudswijziging van de statuten voorwaardelijk
in de statuten besloten. Zij treedt automatisch in werking indien de voorwaarde is
vervuld. Hierbij moet het volgens Norbruis wel voor derden kenbaar zijn of de voor-
waarde al dan niet is vervuld. Indien de inhoudswijziging van de statuten afhangt van
het plaatshebben van een onzekere toekomstige gebeurtenis plegen de statuten ter
wille van de kenbaarheid te bepalen dat de inhoudswijziging van de statuten eerst in
werking treedt indien de vennootschap ten kantore van het handelsregister opgaaf
heeft gedaan van het plaatsvinden van deze gebeurtenis. De tweede methode die
Norbruis onderscheidt houdt in conversie krachtens een besluit van een daartoe in de
statuten aangewezen vennootschapsorgaan zonder dat wijziging van de inhoud van
de statuten plaatsvindt. Als gevolg van het besluit van het betreffende orgaan verandert
het karakter van bepaalde aandelen in dat van andersoortige aandelen. Dat kan alleen,
zo vervolgt Norbruis, indien de statuten in dergelijke andersoortige aandelen voor-
zien. Het besluit zal de aandelen waarvan het karakter verandert alsmede de gevolgen
van de conversie precies moeten beschrijven. Nadat het conversiebesluit is genomen
zullen de aan het geconverteerde aandeel klevende rechten nauwkeurig kenbaar moe-
ten zijn uit de statuten en uit het met inachtneming van de statuten genomen con-
versiebesluit. Het praktische voordeel van deze tweede methode acht Norbruis de
flexibiliteit die ermee kan worden bereikt.

Klemann7 is van mening dat conversie slechts kan plaatsvinden indien de statuten van
de vennootschap daartoe de mogelijkheid bieden. Conversie kan, doch hoeft niet
gepaard te gaan met een statutenwijziging. De statuten kunnen bijvoorbeeld bepalen
dat een vennootschapsorgaan (veelal de algemene vergadering of het bestuur) kan
besluiten tot conversie. Ook een automatische conversie op een zeker tijdstip acht
Klemann denkbaar.

Van Olffen8 onderscheidt drie vormen van conversie, allen op basis van statutaire
regelingen. Allereerst de conversie door (automatische) statutenwijziging. Hij wijst op
statutaire bepalingen, zoals bepalingen die rechten van houders van aandelen van een
bepaalde soort weergeven, die zullen wijzigen indien een bepaalde voorwaarde wordt

6 Norbruis 1993, p. 145.
7 Klemann 1995, p. 46.
8 Van Olffen 1997, p. 49-52.
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vervuld of een bepaalde datum passeert. De statuten bevatten dan een statutenwijzi-
ging die onder een of meer voorwaarden of onder een tijdsbepaling in werking treedt.
Een tweede in de praktijk veelvoorkomende methode van conversie, is dat de statuten
erin voorzien dat een daartoe aangewezen orgaan tot conversie kan besluiten. Van
Olffen benadrukt dat deze variant slechts mogelijk is indien de statuten reeds voor-
zien in twee soorten aandelen. De statutaire regeling in combinatie met het besluit zal
alsdan de aandelen die qua soort kunnen wijzigen en de gevolgen van de conversie
nauwkeurig moeten omschrijven. Een dergelijke conversie zal in beginsel op alle
aandelen van een bepaalde soort toepassing moeten vinden.9 In de derde variant wordt
aan houders van aandelen van een bepaalde soort in de statuten het recht toegekend
die aandelen te converteren in aandelen van een andere soort. Iedere aandeelhouder
kan zelfstandig bepalen of hij van zijn conversierecht gebruikmaakt. Van Olffen
benadrukt dat de statuten alsdan een uitwerking moeten bieden omtrent de feitelijke
uitwerking van een dergelijke conversie.

Timmermans10 wijst op het bestaan van verschillende vormen van conversie waaron-
der conversie krachtens een besluit van een vennootschapsorgaan en conversie krach-
tens statutenwijziging. Conversie krachtens een besluit van een vennootschapsorgaan
kan slechts plaatsvinden indien het maatschappelijk kapitaal bestaat uit aandelen
van een soort waarin geconverteerd dient te worden. Er vindt dan geen statuten-
wijziging plaats. Om te bereiken dat derden van het besluit tot conversie op de
hoogte gebracht worden, verdient het volgens Timmermans aanbeveling om het
besluit neer te leggen bij het handelsregister. Hij geeft aan dat in de literatuur over
het algemeen wordt aangenomen dat conversie krachtens een besluit van een ven-
nootschapsorgaan slechts mogelijk is indien de statuten daarin met zoveel woorden
voorzien.

Conversie van aandelen dient volgens Prinsen11 te geschieden krachtens een statutair
mechanisme. Converteerbaarheid vereist een statutaire grondslag omdat de soort van
aandelen statutair is bepaald. Zonder die grondslag is er volgens Prinsen hoogstens
sprake van een obligatoire verbintenis tot wijziging van de statuten. Bij de nakoming
daarvan moeten de statuten alsnog worden gewijzigd. De zekerheid van een tot wij-
ziging gerechtigde aandeelhouder is daarmee niet gediend. Prinsen verstaat onder
conversie niet omzetting door statutenwijziging. De essentie van conversie is zijns

9 In verband met het uitgangspunt dat aandeelhouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden
ook op gelijke wijze moeten worden behandeld, aldus Van Olffen. Onder omstandigheden is afwijking
van dit beginsel mogelijk, bijvoorbeeld HR 31 december 1993, NJ 1994/436, m.nt. J.M.M. Maeijer
(Verenigde bootlieden). De Hoge Raad overwoog daarin dat het gelijkheidsbeginsel niet wordt
geschonden indien voor de ongelijke behandeling een objectieve en redelijke rechtvaardiging bestaat.

10 Timmermans 2003, p. 248.
11 Prinsen 2004, p. 137.
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inziens dat statutenwijziging niet nodig is, maar dat zij kan plaatsvinden door
uitoefening van een wilsrecht (van de aandeelhouder, de vennootschap, een vennoot-
schappelijk orgaan of een derde), door vervulling van een voorwaarde of door ver-
vulling van een tijdsbepaling. De statuten kunnen conversie volgens Prinsen eveneens
afhankelijk stellen van de neerlegging van een verklaring van het bestuur van de ven-
nootschap bij het handelsregister en/of van de plaatsing van een advertentie in een
landelijk verspreid dagblad.

Huizink12 is van mening dat uit de statuten van de vennootschap dient te volgen dat
aandelen van een bepaalde soort kunnen worden geconverteerd in aandelen van een
andere soort. Kennen de statuten een dergelijke optie niet, dan zullen de statuten eerst
in die zin gewijzigd moeten worden alvorens überhaupt overgegaan kan worden tot
conversie. Evenals Dortmond13 wijst ook Huizink op de mogelijke begrenzingen van
conversie voortvloeiend uit het maatschappelijk kapitaal (2:67 lid 1 BW). Indien het
maatschappelijk kapitaal is opgesplitst in aandelen van verschillende soort moet de
vennootschap bij omzetting de dientengevolge geldende maxima van het totaal bedrag
van de aandelen van een bepaalde soort in acht nemen. Een beoogde conversie die
ertoe zou leiden dat genoemde grens zou worden overschreden, is niet mogelijk. Dat
brengt mee dat een eventuele conversie noodzakelijkerwijs gepaard dient te gaan met
een statutenwijziging. Indien de statuten in de mogelijkheid van conversie van aan-
delen van een bepaalde soort in aandelen van een andere soort voorzien, volgt in de
regel uit de desbetreffende statutaire regeling welk orgaan bevoegd is daartoe te
besluiten. Zwijgen de statuten, dan komt deze bevoegdheid volgens Huizink op grond
van artikel 2:107 BW toe aan de algemene vergadering. Het is voorts denkbaar dat de
statuten de bevoegdheid tot conversie van aandelen niet aan een bepaald vennoot-
schapsorgaan hebben toegedeeld, maar dat conversie van rechtswege plaatsheeft op
een in de statuten bepaald tijdstip. Daarbij kan volgens Huizink worden gedacht aan
het intreden van een bepaalde, in de statuten omschreven gebeurtenis, waardoor het
aandeel het karakter krijgt van een voorwaardelijk recht, respectievelijk een recht onder
tijdsbepaling. Op zichzelf bestaat daar geen bezwaar tegen, zeker niet indien men
bedenkt dat voorwaardelijke statutenwijzigingen geoorloofd worden geacht, aldus
Huizink.

Volgens Van Solinge en Nieuwe Weme14 kan conversie slechts op twee manieren
plaatsvinden: ofwel door wijziging van de inhoud van de statuten, ofwel voor zover de
statuten de mogelijkheid van conversie reeds kennen, krachtens een besluit van het
daartoe expliciet in de statuten aangewezen vennootschapsorgaan. Dit orgaan bepaalt

12 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 7.3 (online, bijgewerkt 1 maart 2017).
13 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1.
14 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/267.
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dan de voorwaarden waaronder en de termijn waarbinnen de aandeelhouder kan con-
verteren. Hierbij moet overigens volgens de schrijvers wel duidelijk zijn ten aan-
zien van welke bestaande aandelen die bevoegdheid van het vennootschapsorgaan
tot conversie bestaat en in welke in de statuten voorziene andere soort deze kunnen
worden geconverteerd. Conversie op grond van een statutaire regeling welke plaats-
vindt door een bepaalde gebeurtenis of op een bepaald tijdstip noemen zij niet.

Assink15 acht conversie slechts mogelijk indien daarvoor een toereikende statutaire
basis bestaat (bij of krachtens de statuten).

Schoonbrood, Winter en Wezeman16 spreken van conversie wanneer door statuten-
wijziging of door een bepaling in de statuten waarin een conversieregeling is opge-
nomen aandelen van een bepaalde soort worden omgezet in aandelen van een andere
soort.

Volgens Buijn en Storm17 zijn converteerbare aandelen slechts denkbaar indien de
statuten daarvoor een basis geven. De creatie van deze aandelen geschiedt bij een
statutenwijziging dan wel krachtens de statuten. Onder deze laatste mogelijkheid
verstaan Buijn en Storm een conversie die plaatsvindt op het moment dat aan bepaalde
in de statuten omschreven voorwaarden is voldaan, zoals een zeker eigen vermogen
of een bepaald tijdstip, dan wel krachtens een besluit van een daartoe aangewezen ven-
nootschapsorgaan. Voorts zien zij in de praktijk statutaire regelingen die het een
aandeelhouder mogelijk maken aandelen van de ene soort te converteren in aande-
len van een andere soort op hetmoment dat de aandeelhouder zulks bepaalt.Waarbij dan
uiteraard de statuten de gevolgen hiervan nauwkeurig zullen moeten omschrijven.

Dortmond18 schrijft dat de mogelijkheid van conversie in de statuten moet zijn
geregeld. Conversie is volgens hem alleen mogelijk indien de statuten bepalen welke
soort aandelen in welke andere soort aandelen kan worden geconverteerd. Ook
Dortmond wijst op eventuele problemen indien de statuten een maatschappelijk kapi-
taal kennen (voor de NV verplicht op grond van artikel 2:67 BW) en daarin niet
voldoende aandelen zijn opgenomen waarin wordt geconverteerd. Er is dan een statu-
tenwijziging nodig met aanpassing van het maatschappelijk kapitaal. Indien de moge-
lijkheid vanconversie niet in de statuten is opgenomen, kanconversie plaatsvindendoor
middel van een statutenwijziging. Alsdan gelden uiteraard alle vereisten voor een
statutenwijziging en zal bovendien de redelijkheid en billijkheid een rol spelen.

15 Slagter/Assink 2013, § 29.
16 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/30.
17 Buijn & Storm 2013/4A.8.
18 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1.
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Voorts wijst ook hij op de noodzaak van een nauwkeurig in de statuten uitgewerkte
conversieregeling. Er zal duidelijk moeten worden vermeld wanneer de conversie
zal of kan plaatsvinden en in welke soort aandelen kan worden geconverteerd. Zo
kan bepaald worden dat de conversie ingaat op een bepaald tijdstip of wanneer aan
duidelijk in de statuten opgenomen objectieve normen is voldaan. Evenals Buijn en
Storm acht Dortmond een statutaire regeling mogelijk waarbij de conversie geschiedt
op verzoek van de aandeelhouder, welk verzoek hij kan doen als aan de duidelijke, in
de statuten opgenomen objectieve normen is voldaan. De vennootschap zal dan tot
registratie van de conversie moeten overgaan. Ook een statutaire bepaling dat een
daartoe aangewezen orgaan het besluit tot conversie kan nemen behoort volgens
Dortmond tot de mogelijkheden, wederom wijzend op de noodzaak van objectieve
normen in de statuten.

Ook volgens Wolf19 is voor conversie een statutaire basis of een statutenwijziging
noodzakelijk.

3.4 Conversie zonder statutaire grondslag

Enkele schrijvers menen echter dat conversie ook zonder statutaire grondslag moge-
lijk is. Wel zijn ook zij van mening dat de statuten wel dienen te voorzien in verschil-
lende soorten aandelen.

Zaman20 onderscheidt drie wijzen waarop conversie kan plaatsvinden. Allereerst kan
in de statuten zijn bepaald dat aandelen van een bepaalde soort zullen worden
omgezet in aandelen van een andere soort, hetzij van rechtswege op een bepaald
tijdstip (al dan niet onder voorwaarden welke nauwkeurig in de statuten dienen te
zijn omschreven), hetzij krachtens besluit van een daartoe in de statuten aange-
wezen vennootschapsorgaan, de statutaire conversie. De tweede wijze van conversie
betreft de statutenwijziging indien aandelen worden geconverteerd in een soort waarin
de statuten niet voorzien. Het besluit tot statutenwijziging dan wel de statutenwij-
ziging zelf zal dan inhouden de omzetting van de aandelen in de gecreëerde soort.
Zowel de statutenwijziging als de met de statutenwijziging gepaard gaande conver-
sie, is alleen mogelijk krachtens besluit van de algemene vergadering, aldus Zaman.
De derde methode betreft conversie krachtens besluit. Zaman lijkt het daarbij moge-
lijk te achten dat zonder dat de bevoegdheid tot conversie statutair is vastgelegd, door

19 Wolf 2013, p. 229.
20 Zaman 1991, p. 7-8 en Zaman 1995, p. 17. Zie ook Portengen & Groot 2004.
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middel van een vennootschappelijk besluit conversie van aandelen wordt bewerk-
stelligd, indien althans de statuten in onderscheiden soorten aandelen voorzien. Met
een beroep op de in artikel 2:107/217 lid 1 BW neergelegde restbevoegdheid van de
algemene vergadering, acht hij de algemene vergadering tot conversie bevoegd, tenzij
deze bevoegdheid haar zou zijn ontnomen.21

Portengen en Groot22 onderscheiden ‘statutaire conversie’ en ‘buiten-statutaire con-
versie’. Statutaire conversie betreft de veelal in de praktijk voorkomende conversie
van aandelen bij en op het moment van het van kracht worden van een statutenwij-
ziging. Daarnaast worden vaak mechanismen gebruikt die erop neerkomen dat een
aandeel van de ene soort converteert in een aandeel van een, eveneens al in de betref-
fende statuten voorziene, andere soort, zonder dat dit het direct gevolg is van statu-
tenwijziging. Het triggering event is dan volgens Portengen en Groot een besluit van
een orgaan van de vennootschap of één van de volgende vier omstandigheden: (a) een
besluit van de algemene vergadering; (b) een besluit van een ander vennootschaps-
orgaan; (c) op een bepaald tijdstip of bij het zich voordoen van bepaalde omstandig-
heden; of (d) op verzoek van de houder van de betreffende aandelen. Portengen en
Groot verdedigen evenwel dat vanuit een vorderings-/vermogensrechtelijke benade-
ring, en met name met de bescherming van de individuele/minderheidsaandeelhou-
der in gedachten, ook het standpunt zou kunnen worden ingenomen dat conversie
zonder statutaire basis mogelijk is, indien deze plaatsvindt met instemming van de
houder van de te converteren aandelen, en alle andere aandeelhouders wier rechten
door de conversie wijzigen (de facto in veel gevallen alle aandeelhouders). Maar tege-
lijkertijd verwijzen zij ook naar de heersende leer dat statutaire conversie inderdaad
een uitdrukkelijke basis in de statuten dient te hebben.

Bosse23 is van mening dat conversie op verschillende manieren kan plaatsvinden.
Indien de statuten niet voorzien in verschillende soorten aandelen, kan conversie in
de eerste plaats geschieden door statutenwijziging. Het besluit tot statutenwijzi-
ging dan wel de statutenwijziging zelf zal dan volgens Bosse inhouden de omzetting
van de aandelen in de gecreëerde soort. In de tweede plaats kan conversie van aandelen
geschieden krachtens aandeelhoudersbesluit. Daarbij gaat Bosse ervan uit dat de
statuten al voorzien in aandelen van verschillende soort of aanduiding. In de statuten
wordt dan bijvoorbeeld bepaald dat een daartoe aangewezen vennootschapsorgaan,
meestal de algemene vergadering, bevoegd is te besluiten tot conversie. Bosse heeft
ten derde geen bezwaar tegen conversie van aandelen zonder statutaire basis, indien
deze plaatsvindt met instemming van de houders van de te converteren aandelen en
alle anderen wier rechten door de conversie wijzigen; de facto in veel gevallen alle

21 Zie ook Norbruis 1993, p. 151-152 en Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 5 (online,
bijgewerkt 1 februari 2010).

22 Portengen & Groot 2004.
23 Bosse 2014.

35

Statutaire grondslag 3.4



aandeelhouders en houders van een pandrecht of recht van vruchtgebruik op de te con-
verteren aandelen. Bosse komt hiertoe onder meer door te stellen dat door con-
versie geen kapitaalvermeerdering plaats vindt en daarmee 2:96/206 en 2:96a/206a
BW niet van toepassing zijn. Er is dus geen goedkeurend besluit vereist van elke groep
houders van aandelen van eenzelfde soort aan wier rechten de uitgifte afbreuk doet
(2:96 BW) en het voorkeursrecht speelt geen rol.

3.5 Mijn visie op het vereiste van een statutaire grondslag voor conversie

Alle schrijvers zijn het erover eens dat voor conversie in ieder geval is vereist dat
de statuten voorzien in ten minste twee soorten24 aandelen, te weten de soort aande-
len waarvan er een of meer converteren en de soort aandelen waarin een of meer aan-
delen worden geconverteerd. Er bestaat echter verschil van mening over de vraag of
conversie alleen krachtens statutenwijziging25 of krachtens een statutaire conversie-
regeling mogelijk is, of ook louter op grond van een besluit zou kunnen plaatsvinden.
Indien daarbij als voorwaarde wordt gesteld dat dit slechts kan met instemming van
de betreffende aandeelhouders alsook van alle anderen wier rechten door de conversie
wijzigen, hetgeen neerkomt op inachtneming van de minderheidsbescherming die de
wet voorschrijft voor statutenwijziging waarbij wijziging in bepaalde aan aandelen
verbonden rechten wordt gebracht, komen beide opvattingen voor wat betreft de min-
derheidsbescherming in hun uitkomst voor wat betreft minderheidsbescherming op
hetzelfde neer.

Voor hier verder op in te gaan is het goed om stil te staan bij de vraag hoe een statutair
conversiemechanisme kan worden gezien. Algemeen lijkt te worden aangenomen dat
conversie kan geschieden bij statutenwijziging en krachtens een statutair conversie-
mechanisme. Hoewel niet alle schrijvers dit met zoveel woorden vermelden veron-
derstel ik dat de meesten ervan uitgaan dat een statutaire conversieregeling de
conversie kan laten plaatsvinden krachtens een bepaald besluit, voorval of per een
bepaald moment. Ik meen dat een statutair conversiemechanisme gezien kan worden
als een voorwaardelijke statutenwijzing, dan wel statutenwijziging per een bepaald
moment waar conversie per een bepaald tijdstip is geregeld, op grond waarvan aan-
delen van een bepaalde soort (of aanduiding) kunnen worden omgezet in aandelen van
een andere soort (of aanduiding) zonder dat daarvoor het passeren van een akte van
statutenwijziging nodig is.

24 Ik begrijp hier BV aandelen van een bepaalde aanduiding onder aandelen van een bepaalde soort.
25 Niet alle schrijvers noemen statutenwijziging als een wijze waarop conversie kan plaatsvinden. Dat

lijkt echter geen principiële reden te hebben, maar lijkt slechts een gekozen beperking van de
opvatting omtrent het begrip conversie als zodanig. Zie Slagter/Assink 2013, § 29.
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Maar is voor conversie die niet bij statutenwijziging plaatsvindt een statutaire con-
versieregeling vereist? Daar is wel iets voor te zeggen. De regels van minderheids-
bescherming worden geactiveerd door statutenwijziging (zie ook hierna Hoofdstuk 4)
en conversie raakt direct aan aandeelhoudersbelangen. Immers, waar door conversie
de rechten verbonden aan bepaalde aandelen toenemen, nemen de rechten verbonden
aan andere aandelen af, en vice versa. Daarnaast heeft de notariële tussenkomst, zowel
ter gelegenheid van de statutenwijziging waarbij conversie plaatsvindt alsook ter gele-
genheid van het redigeren van een statutair conversiemechanisme, een ordenende
werking. De notaris is als kenner van het vennootschapsrecht bij uitstek geëquipeerd
om de belanghebbenden ter zake voor te lichten en toe te zien op een juiste admi-
nistratieve afwikkeling van de conversie. Ook biedt de notariële tussenkomst een toets
op de naleving van de regels van minderheidsbescherming. Voorts kan worden aan-
gevoerd dat het openbare karakter van statuten en de wijziging daarvan pleit voor een
statutaire grondslag van conversie. Derden die de statuten raadplegen kunnen daarin
dan zien of conversie van aandelen zonder statutenwijziging mogelijk is. Waar con-
versie door statutenwijziging geschiedt kunnen derden het afschrift van de akte van
statutenwijziging aantreffen waarbij de conversie plaatsvond. Aan de aandelen ver-
bonden rechten worden bepaald bij de statuten. Waar wijziging wordt gebracht in aan
aandelen verbonden rechten, vraagt dat om een statutenwijziging of een statutaire
conversieregeling die, zoals betoogd, kan worden aangemerkt als een statutenwijzi-
ging onder voorwaarde of tijdsbepaling.

De vraag kan worden gesteld wat statutenwijziging als zodanig toevoegt aan conver-
sie indien de statuten al voorzien in twee soorten aandelen. Niets anders dan dat bij
de daartoe opgemaakte notariële akte wordt geconstateerd dat de aandelen welke voor-
dien van de ene soort waren, na het passeren van die akte tot aandelen van de andere
soort zijn geworden. Aan de statuten zelf is niets gewijzigd. Er wordt alleen iets gewij-
zigd in de samenstelling van het geplaatste kapitaal. Is dat een statutenwijziging?
In strikte zin niet. De geschetste statutenwijziging behelst slechts de constatering bij
notariële akte dat aandelen van de ene soort daarbij zijn geconverteerd in aandelen van
een andere soort. In die zin begrijp ik de schrijvers wel die menen dat conversie ook
zonder een statutaire conversieregeling mogelijk is. Toch meen ik dat het anders is.
De statuten bepalen welke rechten en verplichtingen aan aandelen zijn verbonden.
Voorts komen aandelen tot stand ofwel door een notariële akte van uitgifte ingevolge
een besluit van het tot uitgifte bevoegde orgaan of, als het aandelen van een
beursgenoteerde NV als bedoeld in artikel 2:86c BW betreft, louter ingevolge een
besluit tot uitgifte van het bevoegde orgaan. Bij die uitgifte wordt bepaald welke soort
aandelen het betreft. Daarbij wordt als het ware het ‘statutaire DNA’ van het aandeel
bepaald. Is een aandeel op grond van de statuten eenmaal aangemerkt als een aandeel
van een bepaalde soort, dan wordt dat aandeel vanaf dat moment beheerst door de
statutaire regelingen daaromtrent. De individuele aandelen zijn bepaald door de
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statuten en de kwalificatie die zij bij uitgifte, hetzij bij oprichting hetzij daarna, heb-
ben gekregen. De aandelen dragen als het ware de statuten in zich mee. In de statu-
taire oorsprong van de aandelen kan naar ik meen dan ook alleen wijziging worden
gebracht door wijziging van de statuten. Deze wijziging kan er ook slechts uit bestaan
dat, op grond van de besluitvorming zoals in de statuten voor statutenwijziging
vereist, wordt geconstateerd dat bepaalde aandelen van de ene soort bij die akte
worden gewijzigd in aandelen van een andere soort. Los daarvan is er ook veel te
zeggen voor notariële tussenkomst op dit punt, zowel vanuit het oogpunt van veri-
ficatie of de bepalingen omtrent minderheidsbescherming ter zake in acht zijn geno-
men als uit ordenend oogpunt en een juiste verwerking in het aandeelhoudersregister
en het handelsregister.

Het bovenstaande brengt mij tot het standpunt dat indien de statuten niet in een
conversieregeling voorzien, voor conversie een statutenwijziging is vereist waarbij
de omzetting van aandelen plaatsvindt en wordt geconstateerd.26

Voor de praktijk lijkt mij het standpunt dat in de gevallen dat de statuten niet in een
conversieregeling voorzien, conversie statutenwijziging behoeft niet bezwaarlijk.
Ten aanzien van de besluitvorming tot conversie zonder statutenwijziging lijken
de schrijvers het eens: daarbij dienen de regels omtrent minderheidsbescherming
als betrof het een besluit tot statutenwijzing in acht te worden genomen. Het enige
verschil dus tussen de conversie zonder statutenwijziging en de conversie bij sta-
tutenwijziging is de statutenwijziging. Deze statutenwijziging zelf en daarmee de
tussenkomst van de notaris lijkt mij niet erg bezwaarlijk en in het kader van een
ordelijk verloop van de conversie en de besluitvorming voor iets ingrijpends als
conversie zoals betoogd zelfs bepaald een pre. Daarbij dient overigens bedacht te wor-
den dat een voor conversie vereiste statutenwijziging eenvoudig kan worden voorko-
men.Wie de statutaire regeling van aan aandelen verbonden rechten aan het vormgeven
is, kan daarbij, als een conversie van aandelen mogelijk dient te zijn zonder statuten-
wijziging, de statuten van een conversieregeling voorzien. Het opnemen van een con-
versieregeling in de statuten heeft gevolgen voor de minderheidsbescherming bij
conversie.

26 Zie bijvoorbeeld ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1, Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/267 en Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 5 (online,
bijgewerkt 1 februari 2010).
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3.6 Overgangsbepaling vs. slotverklaring

Ik onderscheid in een notariële akte een overgangsbepaling en een slotverklaring.
Onder een overgangsbepaling versta ik een bepaling die deel uitmaakt van de statuten
en bepalingen behelst die bij de statuten moeten worden geregeld, welke de overgang
van een oude naar een nieuwe situatie bewerkstelligt en naar zijn aard tijdelijke wer-
king heeft. Een voorbeeld ter verduidelijking. Een wijziging van het boekjaar dient
bij statutenwijziging plaats te vinden nu de wet voorschrijft dat het boekjaar het kalen-
derjaar is tenzij in de statuten een ander boekjaar is aangewezen (2:10a BW). Ten aan-
zien van het lopende boekjaar dat daarbij wordt gewijzigd meen ik dat dan evenzeer in
de statuten dient te worden bepaald wanneer dit lopende boekjaar zal eindigen, nu het
hier een boekjaar zal betreffen dat niet met het kalenderjaar samenvalt maar evenmin
met reguliere boekjaren vanaf het moment van statutenwijziging. In het geval dat het
boekjaar liep van 1 april tot en met 31 maart van het daaropvolgende jaar en wordt
overgegaan naar een boekjaar dat gelijk is aan het kalenderjaar kan in het geval de akte
van statutenwijziging wordt gepasseerd op 21 november 2017 de overgangsbepaling
in het geval het betreffende boekjaar niet dient te eindigen per ultimo 31 december
2017 maar per ultimo 31 december 2018 komen te luiden als volgt:

Overgangsbepaling

Het boekjaar dat is aangevangen op één april tweeduizend zeventien eindigt op een-
endertig december tweeduizend achttien, per welk moment deze overgangsbepaling
haar werking heeft verloren en geen deel meer uitmaakt van de statuten van de ven-
nootschap.

Een slotverklaring daarentegen betreft een verklaring aan het slot van een notariële
akte die, waar het een akte betreft die vaststelling bij oprichting of wijziging van
statuten betreft, geen onderdeel van de statuten behoeft uit te maken. Zo maakt de
vermelding van het geplaatste en gestorte kapitaal zoals dat bij statutaire wijziging
van het maatschappelijk kapitaal is voorgeschreven ingevolge 2:67a lid 1/178a BW
geen onderdeel uit van de statuten, ook niet kortstondig. Dit is evenmin het geval bij
een vermelding aan het slot van de akte van de aan de akte gehechte stukken.

De constatering van de conversie zou naar ik meen dienen plaats te vinden in een
overgangsbepaling, welke daarmee geacht kan worden deel van de statutenwijziging
uit te maken. Hierin dienen de aandelen die worden geconverteerd te worden aan-
geduid en dient tevens te worden vermeld in welke aandelen de geconverteerde aan-
delen worden omgezet. Deze omschrijving dient zodanig te zijn dat daaruit valt af te
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leiden welke aandelen in welke aandelen zijn geconverteerd. Dit voorkomt ondui-
delijkheden tussen de aandeelhouders onderling, onduidelijkheid omtrent op de
geconverteerde aandelen gevestigde beperkte rechten en het vergemakkelijkt titel-
recherches bij latere overdrachten. In het geval waarin 23 van de voor statutenwijziging
geplaatste aandelen A worden omgezet in evenzoveel aandelen B kan de overgangs-
bepaling luiden als volgt:

Overgangsbepaling

Bij deze statutenwijziging worden drieëntwintig (23) van de onmiddellijk voorafgaand
aan het passeren van deze akte geplaatste aandelen A, te weten die met de nummers A
62 tot en met A 84, elk met een nominale waarde van één euro (EUR 1,–), omgezet in
evenzoveel aandelen B, achtereenvolgens genummerd B 738 tot en met B 752, elke met
een nominale waarde van één euro (EUR 1,–). Deze overgangsbepaling maakt onmid-
dellijk na het passeren van deze akte geen deel meer uit van de statuten van de ven-
nootschap.
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Hoofdstuk 4

MINDERHEIDSBESCHERMING

4.1 Conversie en minderheidsbescherming

Wanneer aandelen worden omgezet in aandelen waaraan andere rechten en/of ver-
plichtingen zijn verbonden kan dat ingrijpende gevolgen hebben voor aandeelhou-
ders. Wanneer aandeelhouders zelf tot een vermindering van rechten of een toename
van verplichtingen besluiten of daarmee instemmen, is dat hun eigen keuze. Waar
echter aandeelhouders door de omvang van hun aandelenbelang en het daaraan ver-
bonden stemrecht niet bij machte zijn een statutenwijziging tegen te houden die
een vermindering van hun rechten of een verzwaring van hun plichten inhoudt
wordt dit anders.

Voor zowel de NV als de BV geldt de beperkende werking van de redelijkheid en
billijkheid (2:8 lid 2 BW). De door een statutenwijziging in zijn zeggenschaps- of
financieel-economische belangen getroffen aandeelhouder kan gehele of gedeelte-
lijke vernietiging van het besluit vorderen indien de belangen van de aandeelhouder
door het besluit op onredelijke wijze of in onredelijke mate worden geschaad.1 Dit
moet naar ik meen niet al te snel worden aangenomen. Wie deelneemt in een vennoot-
schap weet dat de statutaire regels door een besluit van de algemene vergadering
kunnen worden veranderd.2 Echter, er zijn gevallen denkbaar waarin een minder-
heidsaandeelhouder niet door wettelijke regels van minderheidsbescherming wordt
beschermd, maar een besluit toch in strijd met de redelijkheid en billijkheid kan
worden geacht wanneer de minderheidsaandeelhouder daardoor onredelijk in zijn
belangen wordt geschaad. Zo kan een besluit tot uitgifte van een dusdanig aantal
preferente aandelen waardoor de winstverwachting van een minderheidshouder van

1 Zie bijvoorbeeld HR 30 oktober 1964, NJ 1965/107, m.nt. G.J. Scholten (Mante), waarbij de
algemene vergadering geen besluit tot statutenwijziging kon nemen ook al was voldaan aan
alle formele vereisten daarvoor. In casu was sprake van een onderwerp waarbij de belangen van
bepaalde aandeelhouders in bijzondere mate waren betrokken zonder dat de desbetreffende
aandeelhouders in de gelegenheid waren gesteld om aan de besluitvorming over dat onderwerp
deel te nemen.

2 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/343.
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gewone aandelen volstrekt illusoir wordt in strijd zijn met de redelijkheid en billijk-
heid wanneer de minderheidsaandeelhouder door uitsluiting van het voorkeursrecht
niet in staat wordt gesteld een deel van de nieuw uit te geven aandelen te nemen.

Het beginsel van de redelijkheid en billijkheid brengt weliswaar met zich mee dat
een meerderheidsaandeelhouder bij een besluit tot statutenwijziging ook de belan-
gen van minderheidsaandeelhouders in ogenschouw dient te houden, dit beginsel
gaat niet zo ver dat een meerderheidsaandeelhouder zich dient op te stellen en
zijn stemrecht dient uit te oefenen op een zodanige wijze dat de belangen van
minderheidsaandeelhouders op geen enkele wijze kunnen worden geschaad of zelfs
verminderd. Om de belangen van minderheidsaandeelhouders op cruciale punten te
beschermen voorziet de wet in een aantal bijzondere bepalingen ter bescherming daar-
van. Deze bepalingen zijn voor conversie bij statutenwijziging relevant omdat zij
medebepalend zijn voor de wijze waarop en de voorwaarden waaronder conversie
kan plaatsvinden. Ten aanzien van conversie op grond van een statutaire conversie-
regeling dient de vraag te worden beantwoord hoe deze zich verhoudt tot minder-
heidsbescherming. Gezien hun relevantie voor conversie volgt hierna een overzicht
van de wettelijke bepalingen van minderheidsbescherming, eerst van de NVen daarna
van de BV.

4.2 Minderheidsbescherming bij de NV

4.2.1 Inleidende opmerkingen

Om conversie zonder statutenwijziging mogelijk te maken, zullen de statuten moeten
voorzien in een onderscheid tussen aandelen van bepaalde soorten en een statutaire
conversieregeling. Conversie zonder statutaire grondslag vereist een statutenwijziging.
Daardoor worden ook de diverse regelingen van minderheidsbescherming geactiveerd
die in veel gevallen aanhaken bij een besluit tot statutenwijzing of bij de statutenwij-
ziging zelf. De minderheidsbescherming van aandeelhouders in het NV-recht is, in
vergelijking met de minderheidsbescherming bij de BV, tamelijk summier geregeld.
Voorts sta ik stil bij de regeling van de bescherming van de rechten van anderen dan
aandeelhouders. Ik zal deze beschermingsbepalingen artikelsgewijs behandelen.3

3 De minderheidsbescherming bij euroconversie van artikel 2:67b BW zal ik hierna onder 4.6
behandelen. De minderheidsbescherming bij omzetting van artikel 2:71 lid 2 BW zal ik hierna in
Hoofdstuk 5 behandelen.
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4.2.2 Gelijkheidsbeginsel (2:92 BW)

Het in artikel 2:92 BW vastgelegde gelijkheidsbeginsel kan worden beschouwd als
een uitwerking van het beginsel van de redelijkheid en billijkheid (2:8 BW). Artikel
2:92 BW schrijft voor dat voor zover bij de statuten niet anders is bepaald, aan alle
aandelen in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplichtingen zijn ver-
bonden. Lid 2 van dit artikel voegt daaraan toe dat de vennootschap de aandeelhouders
en certificaathouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden op dezelfde wijze
moet behandelen. De wet maakt in bijzondere regelingen inbreuk op dit beginsel.
Zo voorziet artikel 2:96a in de mogelijkheid dat het voorkeursrecht wordt beperkt
of uitgesloten. Artikel 2:92 lid 3 BW bepaalt in aanvulling op lid 1 dat de statuten
een inbreuk op het gelijkheidsbeginsel kunnen behelzen door aan aandelen van een
bepaalde soort bijzondere rechten als in de statuten omschreven inzake de zeggen-
schap in de vennootschap te verbinden.

In het al eerdergenoemde DSM-arrest4 merkt de Hoge Raad op dat artikel 2:92 lid 1
BW van regelend recht is nu daarvan in de statuten kan worden afgeweken. Uit de
tekst en de strekking van deze bepaling volgt volgens de Hoge Raad niet dat een
statutaire afwijking slechts mogelijk zou zijn met betrekking tot aandelen van een
bepaalde soort. In het bijzonder schrijft artikel 2:92 lid 1 BW jo. artikel 2:105 BW
niet dwingend voor dat aan aandelen van dezelfde soort altijd in omvang gelijke
aanspraken op dividend moeten zijn verbonden. De Hoge Raad concludeert:

‘Art. 2:92 lid 1 BW verzet zich daarom niet tegen een regeling in de statuten waarbij
aan geregistreerde aandeelhouders onder bepaalde voorwaarden een financiële uit-
kering, bijvoorbeeld in de vorm van een aanvullend dividend, wordt toegekend, mits
deze regeling geen schending oplevert van het in art. 2:92 lid 2 BW neergelegde
gelijkheidsbeginsel’.

In het geding was de principiële vraag of het mogelijk is dat de vennootschap
bepaalde aandeelhouders die langere tijd aandeelhouder zijn zou registreren in een
apart register5 aan welke aandeelhouders dan een extra dividend, een zogenaamd
‘loyaliteitsdividend’ zou toekomen. Een aparte soort aandelen zou dit statutair niet
worden. Hoewel dus deze aandelen niet statutair als aparte soort aandelen een extra
dividendrecht zou toekomen vond de Hoge Raad dat deze aandeelhouders als het
ware wel een aparte soort vormden, zodat een afwijking van artikel 2:92 BW
gerechtvaardigd zou zijn door aan deze aandeelhouders een extra dividendrecht

4 HR 14 december 2007, JOR 2008/11, m.nt. A. Doorman (DSM). Zie over dit arrest en de interpretatie
van artikel 2:92 lid 1 BW ook Bier 2008, p. 62-66. Zie tevens onder 2.5, 3.2 en 7.2.

5 Als voorwaarde voor inschrijving diende de aandeelhouder een verzoek tot uitlevering van zijn
aandelen uit het girale systeem te doen, zodat hij rechtstreeks aandelen op naam zou gaan houden.
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toe te kennen. Niet dus aan het aandeel zelf maar aan de kwaliteit van de aan-
deelhouder (de regeling gold voor de aandeelhouder die gedurende drie jaar het
aandeel onafgebroken had gehouden) werd aldus een extra dividendrecht gekop-
peld. Dat op zich is niet onbegrijpelijk. De redenering van de Hoge Raad is echter
lastiger te duiden: ‘Uit de tekst en de strekking van deze bepaling volgt niet dat een
statutaire afwijking van deze hoofdregel slechts mogelijk is met betrekking tot
aandelen van een bepaalde soort. In het bijzonder schrijft art. 2:92 BW, gelezen in
verband met het bepaalde in art. 2:105, niet dwingend voor dat aan aandelen van
dezelfde soort altijd in omvang gelijke aanspraken op dividend moeten zijn verbon-
den.’ Dit is naar ik meen in tegenspraak met de wettelijke systematiek. Artikel 2:92
BW ziet niet op winstgerechtigdheid. Artikel 2:105 BW echter wel en dit artikel lijkt
diversificatie van winstgerechtigdheid slechts toe te staan op basis van een diver-
sificatie van aandelen, niet van aandeelhouders.6 De beoogde toekenning van een
loyaliteitsdividend zou eenvoudig in overeenstemming kunnen worden gebracht met
de wettelijke systematiek door aan aandeelhouders die hun aandelen gedurende
bepaalde tijd hebben gehouden op verzoek de mogelijkheid te bieden deze aandelen
in aandelen van een bepaalde soort om te zetten. Overigens rijst de vraag of door de
registratie van de betreffende loyaliteitsaandelen in het aandeelhoudersregister er niet
alsnog een aparte soort aandelen werd gecreëerd. Ik meen dat dit het geval was.

4.2.3 Geen oplegging enige verplichting anders dan tot storting nominale bedrag
(2:81 BW)

Ingevolge artikel 2:81 BW kan aan een aandeelhouder niet, zelfs niet door wijziging
van de statuten, tegen zijn wil enige verplichting boven de storting tot het nominale
bedrag worden opgelegd. De vraag is welk soort verplichtingen onder de werking
van artikel 2:81 BW vallen, met andere woorden wat is haar reikwijdte? Van Veen7

onderscheidt drie typen verplichtingen. De eerste betreft voorschriften waaraan een
aandeelhouder dient te voldoen alvorens hij bepaalde rechten of bevoegdheden
kan uitoefenen. Bijvoorbeeld voorschriften waaraan in het kader van een blokke-
ringsregeling moet zijn voldaan alvorens tot overdracht van de aandelen kan wor-
den overgegaan. Als tweede type onderscheidt hij verplichtingen die nopen tot een
inbreng boven de stortingsplicht in de ruime zin van het woord. Dit kan bijvoorbeeld
een verplichting omvatten tot het bijdragen in een tekort van de vennootschap of een
verplichting aansprakelijkheid te aanvaarden voor (bepaalde) verbintenissen. Het
laatste type verplichtingen dat hij onderscheidt betreft de verplichting tot aanbieding

6 Zie ook Bier 2008, p. 62-66.
7 Van Veen 2003, p. 143-144.
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en overdracht van aandelen die een aandeelhouder verplichten zijn aandeelhouder-
schap op te geven.8 Uit de wetshistorie, zo betoogt hij, valt op te maken dat de
voorloper van artikel 2:81 BW, artikel 38b Wetboek van Koophandel (hierna: WvK),
beoogde te voorkomen dat aan aandeelhouders aanvullende verplichtingen zouden
kunnen worden opgelegd. De ratio van de bepaling, aldus Van Veen, is de aandeel-
houder te beschermen tegen het opleggen van verplichtingen tot inbreng of andere
prestatie ten behoeve van de vennootschap, boven de overeengekomen storting. Niet
meer maar ook niet minder. Te denken valt aan de verplichting tot levering van
producten of het verrichten van diensten.

Artikel 38b WvK werd ingevoerd bij wet van 2 juli 19289 . In die tijd werd het in
het leven roepen van een naamloze vennootschap gezien als het aangaan van een
vennootschap of maatschap. Uit dat karakter vloeide voort dat de verhouding tus-
sen de naamloze vennootschap en de aandeelhouders door de algemene voorschrif-
ten omtrent overeenkomsten werd beheerst. Voor de naamloze vennootschap vond
de wetgever de regeling van artikel 5 lid 2 nr. 4 van de Wet op de Coöperatieve
Verenigingen 1925, die voorzag in een verzwaring van de verplichtingen van de leden
door statutenwijziging, kennelijk ongeschikt. De relatie tussen de naamloze vennoot-
schap en haar aandeelhouders als kapitaalverschaffers, werd blijkbaar anders gezien
dan die tussen de coöperatieve vereniging en haar leden.10

Het uitgangspunt van artikel 2:81 BW is dat een aandeelhouder tot niet meer kan
worden verplicht dan tot de kapitaaldeelname waartoe hij zich aanvankelijk heeft
verbonden, welke is gemaximeerd tot zijn nominale aandelenkapitaal. Verplichtin-
gen tot aanvullende inbreng en tot het verrichten van andere prestaties kunnen niet
worden opgelegd. Aldus bewaakt dit artikel de beperkte aansprakelijkheid en de
beperkte draagplicht van aandeelhouders tot hun initiële kapitaaldeelname. Ik zou
overigens een ander, mijns inziens iets voor de hand liggender onderscheid van
verzwaring van verplichtingen willen hanteren: (i) verplichtingen tot aanvullende
storting; (ii) andere aanvullende verplichtingen van een aandeelhouder jegens de
vennootschap, zoals het voldoen aan kwaliteitseisen voor aandeelhouderschap; en

8 Er zijn overigens ook andere wijzen van onderscheid te maken. Zo wordt ook onderscheiden in
werking van het artikel alleen ten aanzien van verplichtingen jegens de vennootschap of ook ten
aanzien van verplichtingen tussen aandeelhouders onderling en/of tussen aandeelhouders en derden,
zie bijvoorbeeld Dortmond 2003, p. 333, Van Solinge, Nieuwe Weme & Rensen 2001, p. 486. Zie
ook Rensen 2005, p. 115 e.v. en Slagter/Assink 2013, § 32.

9 Wet van 2 juli 1928 tot wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de naamloze vennootschap
en regeling van de aansprakelijkheid voor het prospectus (Stb. 1928, 216).

10 Zie Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:81 BW, aant. 1.1 (online, bijgewerkt 1 februari 2017)
onder verwijzing naar Van der Heijden 1929, nr 172, waar staat vermeld: ‘Deze extra verplichtingen,
welke vooral bij semi-coöperatieve nn. vv. plegen voor te komen, betreffen levering van producten,
verrichting van diensten enz. De betekenis van het wetsvoorschrift ligt hierin dat dergelijke ver-
plichtingen niet door vennootschappelijk besluit aan de aandeelhouders kunnen worden opgelegd.’
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(iii) andere aanvullende verplichtingen van een aandeelhouder jegens de andere aan-
deelhouders zoals een verplichte aanbieding van aandelen bij voorgenomen over-
dracht of een verplichte aanbieding in bepaalde gevallen, zoals faillissement of change
of control binnen de aandeelhouder. Ik onderken overigens dat de grens tussen ‘andere
aanvullende verplichtingen van een aandeelhouder jegens de vennootschap’ (categorie
ii) en ‘andere aanvullende verplichtingen van een aandeelhouder jegens andere aan-
deelhouders’ (categorie iii) niet altijd scherp is te trekken. Zo behelst de regeling
omtrent een aanbiedingsplicht jegens de andere aandeelhouders meestal ook een aan-
tal verplichtingen jegens de vennootschap, zoals de melding van de verplichting tot
aanbieding en brengt het verlies van een bepaalde kwaliteit in veel gevallen ook de
verplichting tot aanbieding van aandelen met zich mee. Daarbij komt dat ook binnen
deze categorieën gradaties van bezwaarlijkheid van verplichtingen denkbaar zijn. De
vraag is of artikel 2:81 BWaandeelhouders voor oplegging van alle soorten (en maten)
van aanvullende verplichtingen behoedt.

Sommigen11 menen dat alle drie voorgaande categorieën verplichtingen zoals door
mij onderscheiden onder de reikwijdte van artikel 2:81 BW vallen (de ruime leer).
Anderen12 scharen alleen verbintenissen die het karakter hebben van een extra-
inbreng of het verrichten van andere prestaties jegens de vennootschap (het eerste en
tweede type verplichting uit mijn indeling) onder de werking van artikel 2:81 BW
(de enge leer).

Ik meen dat een ruime opvatting voortvloeit uit de wetsgeschiedenis, waar met deze
regeling nadrukkelijke afwijking ten opzichte van de destijds bestaande regeling
voor de coöperatieve vereniging lijkt te zijn beoogd13 welke voorzag in het opleggen
van ook andere dan financiële verplichtingen. Maar ook als artikel 2:81 BW enkel
geschreven zou zijn met het oog op de kapitaaldeelname zou naar ik meen de strekking
van, en de gedachte achter dit artikel leiden tot dezelfde conclusie. De bescherming
die dit artikel beoogt te bieden is dat een aandeelhouder niet tot meer gehouden
kan worden dan tot volstorting van zijn aandelen, tot de overeengekomen kapitaal-
verschaffing dus. Een scherpe grens tussen verplichtingen van een aandeelhouder
jegens de vennootschap en die jegens de andere aandeelhouders is, zoals betoogd,
vaak moeilijk te trekken. Een aandeelhouder kan jegens de vennootschap, jegens
zijn medeaandeelhouders of jegens derden aanvullende verplichtingen aanvaarden,
maar deze verplichtingen kunnen hem niet worden opgelegd.14 De bescherming van

11 Bijvoorbeeld Rensen 2001, p. 486. Gezien de bewoordingen van het door de Flex BV wet
gewijzigde artikel 2:192 BW ligt het voor de hand uit te gaan van de ruime leer, zie bijvoorbeeld
Dortmond 2003, p. 333.

12 Bijvoorbeeld Van Veen 2003, p. 143-144.
13 Zie ook Dortmond 1989, p. 40 e.v. Zie de Wet van 2 juli 1928 (Stb. 1928, 216) en daarover Asser/

Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/4 en 295, Dortmond 2003, p. 333 en Huizink, GS
Rechtspersonen, artikel 2:81 BW, aant. 1.1 (online, bijgewerkt 1 februari 2017).

14 Zie ook Dortmond 2003, p. 333.
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artikel 2:81 BW raakt het wezen van de kapitaalvennootschap: de aandeelhouder
verschaft kapitaal. De aansprakelijkheid van de aandeelhouder is daartoe beperkt en
meer verplichtingen kunnen hem niet worden opgelegd.

Als de vraag of artikel 2:81 BW zich ook uitstrekt tot andere verplichtingen dan die
tot storting van kapitaal bevestigend is beantwoord, rest de vraag tot hoever dat dan
het geval is. Ik meen met Rensen15 dat voor de NV een zekere reflexwerking van
de regeling voor de BV (2:192 BW) uitgaat in die zin, dat de aldaar opgesomde
bepalingen die aan de aandeelhouder van de BV niet kunnen worden opgelegd,
ook niet aan de aandeelhouder van de NV kunnen worden opgelegd. Daarbij ga ik
ervan uit dat, hoewel de wettelijke regeling voor de NV niet voorziet in een met
artikel 2:192 BW vergelijkbare bepaling, ook voor de aandeelhouder van de NV in
beginsel op basis van de statuten, naast de verplichting tot aanbieding in bepaalde
gevallen, verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard en kwaliteitseisen aan het
aandeelhouderschap kunnen zijn verbonden.16 Verbintenisrechtelijke aan het aandeel-
houderschap verbonden verplichtingen, kwaliteitseisen verbonden aan het aandeel-
houderschap en verplichte aanbiedingsregelingen kunnen naar ik meen evenmin als
aan de BV aandeelhouder aan de houder van aandelen in de NV worden opgelegd.
De wijziging van statutaire bepalingen die andere wijziging van aan de aandelen
verbonden rechten of verplichtingen tot gevolg hebben dan de laatstgenoemde, vallen
naar ik meen buiten het bereik van artikel 2:81 BW. Deze lijn volgend zouden de
wijziging van een blokkeringsregeling van een aanbiedingsregeling naar een goed-
keuringsregeling, maar ook de invoering van een blokkeringsregeling, niet onder
het bereik van artikel 2:81 BW vallen.17 Opneming in de statuten van een geschillen-
regeling valt, zo meen ik, evenmin onder het bereik van dit artikel, tenzij onderdeel
daarvan is dat deze kan leiden tot de oplegging van verbintenissen of verplichte over-
dracht van aandelen.18 Ook wanneer een wijziging van verplichtingen niet onder de
reikwijdte van artikel 2:81 BW valt is overigens mogelijk dat het besluit tot een
zodanige statutenwijziging in bepaalde omstandigheden in strijd moet worden geacht
met de redelijkheid en billijkheid.19 Ik zou dit niet snel willen aannemen. Wie als

15 Rensen 2001.
16 Kist & Visser 1929 schrijven dat artikel 38bWvK zich niet uitlaat omtrent de aard van de verplichtingen

en voorts dat de statuten de aandeelhouders ook andere verplichtingen kunnen opleggen dan die tot
volstorting en dat ook denkbaar is dat die andere verplichtingen zodanig zijn dat daaruit een rechtsband
tussen aandeelhouders voortvloeit.

17 Zo ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/106 en Van der Heijden/Van der
Grinten/Dortmond 2013/172. Zie ook HR 17 mei 1991, NJ 1992/645 m.nt. J.M.M. Maeijer (Lampe/
Tonnema).

18 Anders Oost 2017.
19 Zie in dit verband HR 17 mei 1991, NJ 1991/645 m.nt. J.M.M. Maeijer (Lampe/Tonnema), waarin de

wijziging van een aanbiedingsregeling naar een goedkeuringsregeling tegen de wil van een
minderheidsaandeelhouder centraal stond. De Hoge Raad oordeelde dat het door de meerderheids-
aandeelhouder genomen besluit in dit geval niet in strijd was met de redelijkheid en billijkheid.
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minderheidsaandeelhouder participeert in een kapitaalvennootschap aanvaardt de
mogelijkheid dat aan aandelen verbonden rechten en verplichtingen kunnen verande-
ren voor zover de wet of de statuten zijn minderheidsbelang niet beschermen.

Wat is het gevolg van de toepasselijkheid van artikel 2:81 BW? Denkbaar is dat het
besluit tot oplegging van deze extra verplichtingen, al dan niet bij statutenwijziging,
slechts unaniem kan worden genomen.20 In het licht van de reflexwerking die uit-
gaat van de regeling voor de BV, meen ik echter dat het betreffende besluit geen
unanimiteit behoeft, maar geen werking heeft voor de aandeelhouder die hier niet
mee instemt.21 Indien, bijvoorbeeld, bij statutenwijzing verplichtingen tot storting
boven het nominale bedrag voor de aandeelhouders worden geïntroduceerd, dan is
een aandeelhouder die daarmee niet instemt, daartoe niet gehouden.22 Het besluit
tot statutenwijziging kan worden genomen op de wijze als in de statuten bepaald.
Het besluit tot statutenwijziging is niet nietig en, tenzij het genomen is in strijd
met de redelijkheid en billijkheid, ook niet vernietigbaar en daarmee de statuten-
wijziging evenmin. De in de statuten geïntroduceerde bezwarende bepalingen missen
echter werking jegens de aandeelhouder die hier niet mee instemt. Wat moet worden
verstaan onder ‘tegen zijn wil opleggen’?23 Niet noodzakelijk lijkt mij dat de
aandeelhouder ter vergadering tegen stemt. Hij hoeft ook niet ter vergadering aan-
wezig of vertegenwoordigd te zijn. Hij kan aan de vennootschap kenbaar maken dat
hij niet met de aldus ontstane verplichting instemt. Ik kan me overigens voorstellen
dat indien de aandeelhouder vóór het voorstel heeft gestemd, en dit ook aan de ven-
nootschap kenbaar is, het voor de aandeelhouder moeilijk wordt om daarna alsnog
succesvol bezwaar te maken. De aandeelhouder heeft zijn recht verwerkt door vóór
het voorstel te stemmen.24

Als een aandeelhouder die niet met een statutaire verzwaring van zijn verplichtin-
gen heeft ingestemd zijn aandelen overdraagt, is de verkrijger dan evenzeer gevrij-
waard van deze extra verplichtingen? Dat is niet het geval. De verkrijger aanvaardt
met de aandelen alle verplichtingen die op dat moment aan het aandeelhouderschap
zijn verbonden. Hij onderwerpt zich immers vrijwillig aan het statutaire regime.25

20 Zie bijvoorbeeld Wakkie 2002, p. 210-211.
21 Zo ook bijvoorbeeld Blanco Fernández 2010 en Van Veen 2003, p. 144-145.
22 Hieronder valt echter niet het geval dat door conversie het nominale bedrag van het aandeel wordt

vergroot. Zie hierna onder 4.2.8.
23 Zie bijvoorbeeld ook Slagter/Assink 2013, § 32.
24 Zie Rensen 2005, p. 126. e.v. onder verwijzing naar Rb. ’s-Gravenhage 16 mei 1935, De NV 1935/8,

p. 241-242.
25 Zie bijvoorbeeld ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/295 en Slagter/Assink 2013,

§ 32, beiden onder verwijzing naar Rb. Assen 28 juni 1949, NJ 1949/757 (Zuivelfabriek Coevorden).
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Niet ondenkbaar is dat een oplegging van verplichtingen in de zin van artikel 2:81
BW gevolgen kan hebben voor de waarde van een aandeel ook al is de aandeel-
houder zelf daaraan niet gebonden. Dit zal, bijvoorbeeld, het geval kunnen zijn indien
de vennootschap een laag eigen vermogen heeft. De verkoopbaarheid van een aandeel
waaraan onder bepaalde omstandigheden een extra stortingsplicht is verbonden zal
dan kunnen afnemen, hetgeen de prijs negatief zal beïnvloeden. De aandeelhouder is
daarmee direct in zijn belang geschaad, al rust de extra stortingsplicht niet op hemzelf.
Dit kan evenzeer het geval zijn als er andere verplichtingen aan het aandeel worden
verbonden, zoals kwaliteitseisen voor het aandeelhouderschap. Analogie met de rege-
ling voor de BV in artikel 2:192a BW lijkt mij hier overigens op grond van de
redelijkheid en billijkheid denkbaar.

4.2.4 Goedkeurend besluit houders van aandelen aan wier rechten uitgifte afbreuk
doet (2:96 lid 2 BW)

Artikel 2:96 lid 1 BW bepaalt dat aandelen slechts kunnen worden uitgegeven bij
besluit van de algemene vergadering of van een ander vennootschapsorgaan dat
daartoe bij besluit van de algemene vergadering of bij de statuten voor een bepaalde
duur van ten hoogste vijf jaren is aangewezen. Zijn er verschillende soorten aandelen,
zo vervolgt lid 2, dan is ‘voor de geldigheid van het besluit van de algemene ver-
gadering tot uitgifte of tot aanwijzing vereist een voorafgaand of gelijktijdig goed-
keurend besluit van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier
recht de uitgifte afbreuk doet’. De groep aandeelhouders aan wier rechten een uitgifte
afbreuk doet wordt op die manier beschermd.

Wat moeten wij begrijpen onder ‘afbreuk aan rechten’ als in dit lid bepaald?26 Dient
hieronder iedere vermindering van rechten te worden verstaan? Een uitgifte van
aandelen van een bestaande soort leidt tot relatieve afname van de zeggenschap
van de zittende aandeelhouders van de andere soort. Als prioriteitsaandelen wor-
den geïntroduceerd en uitgegeven waaraan het recht tot goedkeuring van bepaalde
bestuursbesluiten is verbonden, zal dit ten koste gaan van de invloed van de bestaande
houders van gewone aandelen. Ook kan de uitgifte van preferente aandelen in het
geval dat een vennootschap nauwelijks winst maakt, ten koste gaan van de winst-
rechten verbonden aan de gewone aandelen.27 Het begrip ‘afbreuk aan rechten’ heeft
een engere betekenis dan benadeling of aantasting van belangen.28

26 Zie voor een geval ten aanzien van – het met artikel 2:96 lid 2 BW overeenkomende – artikel 2:99
lid 5 BW: HR 30 juni 2006, JOR 2006/206, m.nt. M. Brink (Unilever/Mellon).

27 Zie voor meer voorbeelden Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 29-30.
28 Kamerstukken II 1979/80, 15304, 6, p. 25-26 en Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 29-30. Zie

ook Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:96 BW, aant. 3.2 (online, bijgewerkt 20 juli 2017) en
Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/346.
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Van Solinge en Nieuwe Weme29 zijn van mening dat het voor de toepasselijkheid
van artikel 2:96 lid 2 BW in elk geval moet gaan om door de wet en statuten
geconcretiseerde rechten van aandeelhouders (recht op dividend, recht op uitkering
ten laste van reserves, enz.). Daaronder valt volgens hen niet de situatie waarin de
uitgifte leidt tot kapitaalverwatering of een wijziging in de stemverhoudingen. De
zittende aandeelhouders, respectievelijk groepen van aandeelhouders kunnen door
dat laatste wel worden benadeeld, maar zullen dan het emissiebesluit moeten pro-
beren aan te tasten via de weg van artikel 2:15 lid 1 sub b BW (strijd met de
redelijkheid en billijkheid). Dit laatste betreft de sfeer van de beschermde belangen en
belangenafweging, hetgeen iets anders is dan afbreuk doen aan geconcretiseerde
rechten. Bovendien geldt dat zelfs al is de vereiste toestemming gegeven, de rechter
de bevoegdheid houdt om de uitgifte in strijd te achten met de jegens de bestaande
aandeelhouders in acht te nemen redelijkheid en billijkheid (2:8 BW jo. 2:15 lid 3
BW). Deze waarborg gaat verder in de bescherming van aandeelhouders dan de
artikel 2:96 lid 2 BW voorgestelde goedkeuring en blijft van waarde.30

Het zal niet altijd eenvoudig zijn om vast te stellen of de uitgifte van aandelen
afbreuk doet aan de houders van aandelen van een bepaalde soort. En in veel gevallen
waarin dit in beginsel het geval is, staat daar het belang van de vennootschap en in
afgeleide zin daarvan het belang van de aandeelhouders tegenover. Schutte-Veenstra31

wijst op het gevaar dat een kleine groep aandeelhouders een kapitaalverhoging kan
verhinderen, omdat deze aan hun rechten afbreuk doet, terwijl de kapitaalverhoging
in het belang van de vennootschap zeer dringend gewenst kan zijn. Het voorschrift
zou in dat licht kunnen worden beschouwd als een te ver doorgevoerde vorm van
bescherming van minderheidsaandeelhouders.32

Niet elke vermindering van rechten vormt dus een afbreuk. Kapitaalverwatering
en wijziging van de stemverhoudingen door emissie vormen, zo ben ik met Van
Solinge en Nieuwe Weme eens, geen afbreuk. Wel zou de introductie van priori-
teitsaandelen of van preferente aandelen en uitgifte daarvan aan een meerderheidsaan-
deelhouder als afbreuk van de rechten van andere aandeelhouders kunnen kwalificeren
omdat op deze wijze mogelijk een daadwerkelijke wijziging wordt aangebracht in
de verdeling van de bevoegdheden binnen de vennootschap en/of de winstgerechtigd-
heid, die in wezen anders is dan een wijziging van zeggenschap of winstgerechtigd-
heid door verwatering.

29 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2013/346. Zie ook Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:96
BW, aant. 3.2 (online, bijgewerkt 20 juli 2017).

30 Zie Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 29-30: ‘De richtlijn kiest voor de term ‘afbreuk aan
rechten’ in plaats van de term ‘benadelen’, zoals de Europese Commissie voorstelde (..). Het verschil
is dat het begrip ‘benadeling’ ook aantasting van belangen of mogelijke belangen zou kunnen
inhouden. Het begrip ‘afbreuk aan rechten’ is in dit opzicht beperkter.’

31 Schutte-Veenstra 1991, p. 176.
32 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:96 BW, aant. 3.1 (online, bijgewerkt 20 juli 2017).
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4.2.5 Kapitaalvermindering, evenredigheid en afbreuk aan rechten (2:99 BW)

Artikel 2:99 lid 3 BW bepaalt dat vermindering van het bedrag van aandelen zonder
terugbetaling en zonder ontheffing van de verplichting tot storting moet geschieden
naar evenredigheid op alle aandelen van eenzelfde soort. Van het vereiste van even-
redigheid mag worden afgeweken met instemming van alle betrokken aandeelhou-
ders. Dit is een uitwerking van het gelijkheidsbeginsel. Alle aandeelhouders van
een soort dienen dus voor wat de terugbetaling op aandelen betreft gelijkelijk te
worden behandeld. Dat betekent echter nog niet dat de houders van aandelen van
een bepaalde soort er niet alsnog relatief slecht van af zouden kunnen komen.
Indien, bijvoorbeeld, de vennootschap twee soorten aandelen kent, aandelen A en
aandelen B, waarvan de houders van aandelen A in de meerderheid zijn, en de aan-
deelhouders A willen wegens matige winstvooruitzichten van de vennootschap over-
gaan tot terugbetaling van kapitaal op A aandelen, worden de B aandeelhouders
weliswaar allemaal gelijk behandeld (op hun aandelen wordt niet terugbetaald) maar
dat helpt hen niet.

Artikel 2:99 lid 4 BW schrijft voor dat gedeeltelijke terugbetaling op aandelen
of ontheffing van de stortingsplicht naar evenredigheid op alle aandelen dient te
geschieden, tenzij voor de uitgifte van een bepaalde soort aandelen in de statuten is
bepaald dat terugbetaling of ontheffing kan geschieden uitsluitend op die aandelen.
Voor die aandelen geldt weer het vereiste van evenredigheid waarvan ook weer kan
worden afgeweken met instemming van alle betrokken aandeelhouders.

Artikel 2:99 lid 5 BW bepaalt dat indien er verschillende soorten aandelen zijn, voor
een besluit tot kapitaalvermindering een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend
besluit is vereist van elke groep houders van aandelen van eenzelfde soort aan wier
rechten afbreuk wordt gedaan. Deze regel is de kapitaalverminderingspendant van
artikel 2:96 lid 2 BW. Ook hier dient niet iedere vermindering van rechten onmid-
dellijk als afbreuk van rechten te worden gezien. Ik verwijs naar hetgeen hieromtrent
onder 4.2.4 is vermeld. Als afbreuk van rechten zou wel kunnen worden beschouwd
een kapitaalvermindering die ten aanzien van een bepaalde groep aandeelhouders
nadelig is. De vraag komt op wat de regel van lid 5 aan het bepaalde in de leden 3 en 4
toevoegt. In zijn conclusie bij het arrest van de Hoge Raad van 30 juni 200633 stelt
A-G Timmerman dat hij meent dat een intrekking nimmer als een afbreuk van rechten
kan kwalificeren, ‘eenvoudigweg omdat de aandeelhouders vanaf het moment van
uitgifte rekening hebben kunnen houden met deze mogelijkheid. Deze uit de tweede

33 HR 30 juni 2006, JOR 2006/206, m.nt. M. Brink (Unilever/Mellon).
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EEG-richtlijn inzake het vennootschapsrecht van 13 december 197634 stammende
bepaling mist dan ook feitelijke betekenis voor het Nederlandse vennootschapsrecht
voor zover het betreft intrekking van aandelen. Het Nederlandse vennootschapsrecht
geeft reeds zoveel waarborgen dat men aan afbreuk van recht in de praktijk niet toe-
komt. Ook Van der Grinten en Schutte-Veenstra zijn deze mening toegedaan.’35

Artikel 2:99 lid 6 BW bepaalt dat voor een besluit tot kapitaalvermindering een
meerderheid van ten minste twee derden van de uitgebrachte is vereist, indien minder
dan de helft van het geplaatste kapitaal in de vergadering is vertegenwoordigd. Deze
bepaling is van overeenkomstige toepassing op een besluit als bedoeld in artikel 2:99
lid 5 BW.

4.2.6 Beperkingen aan statutaire regelingen omtrent het stemrecht (2:118 BW)

Artikel 2:118 BW geeft de grenzen aan waarbinnen het stemrecht kan variëren.36

Iedere aandeelhouder heeft ten minste één stem. Stemrecht kan worden opgeschort
zo lang een aandeelhouder in gebreke is aan een wettelijke of statutaire verplichting
te voldoen. Als alle aandelen eenzelfde nominale waarde hebben, heeft een aandeel-
houder in beginsel zoveel stemmen als hij aandelen heeft. Is het bedrag van het maat-
schappelijk kapitaal in aandelen van een verschillend bedrag verdeeld, dan geeft een
aandeel van een hoger bedrag navenant recht op meer stemmen dan een aandeel met
een lager bedrag. Zijn er dus aandelen met een nominale waarde van € 1 en van € 10,
dan geeft het laatste aandeel recht op tien keer zoveel stemmen als het eerste aandeel.
Van deze regeling kan worden afgeweken mits aan eenzelfde aandeelhouder niet meer
dan zes stemmen worden toegekend indien het maatschappelijk kapitaal is verdeeld
in honderd of meer aandelen, en niet meer dan drie stemmen indien het kapitaal in
minder dan honderd aandelen is verdeeld. De statuten kunnen het aantal stemmen dat
een aandeelhouder mag uitbrengen beperken, mits aandeelhouders wier bedrag aan
aandelen gelijk is, hetzelfde aantal stemmen (kunnen) uitbrengen en de beperking voor
de houder van een groter bedrag aan aandelen niet gunstiger is geregeld dan voor de
houders van een kleiner bedrag aan aandelen. Al met al een complexe en tamelijk
rigide regeling.

34 Tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 strekkende tot het coördineren van
de waarborgen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de vennootschappen in de zin van artikel
58, tweede alinea, van het Verdrag, om de belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze
vennootschappen als van derden met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennootschap,
alsook de instandhouding en wijziging van haar kapitaal, zulks ten einde die waarborgen gelijk-
waardig te maken (PbEG 1977, L 026).

35 Aldus A-G Timmerman in zijn conclusie bij gemeld arrest, r.o. 3.11, onder verwijzing naar Maeijer,
Westbroek & Van der Grinten 1979, p. 55 en Schutte-Veenstra 1991, p. 194.

36 Zie uitgebreid over stemrechtbeperkingen Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/214 e.v..
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4.2.7 Statutaire beperking van statutenwijziging (2:121 BW)

Uitgangspunt van de wet is dat statuten van een NV gewijzigd kunnen worden. Als
de statuten echter bepalen dat de statuten niet gewijzigd kunnen worden, is wijzi-
ging niettemin mogelijk met algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele
geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Een bepaling in de statuten die de bevoegd-
heid tot wijziging van een of meer andere bepalingen van de statuten beperkt, kan
slechts worden gewijzigd met inachtneming van gelijke beperking. De beperking
kan niet terzijde worden gesteld door een besluit met algemene stemmen van alle
aandelen waarvoor stemrecht kan worden uitgebracht.37 Onder een beperking dient
te worden verstaan de voorafgaande goedkeuring van een vennootschapsorgaan, bij-
voorbeeld de raad van commissarissen. Met Schoonbrood, Winter en Wezeman ben ik
eens dat wat de algemene vergadering kan met een uitsluiting, ook zou moeten kun-
nen met een beperking. Een bepaling in de statuten die de bevoegdheid tot wijziging
van een of meer bepalingen uitsluit, kan slechts worden gewijzigd met algemene
stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoor-
digd. Kortom: naar ik meen kan een wijziging van welke statutaire bepaling dan ook
in principe steeds door de algemene vergadering geschieden, zij het met een versterkte
meerderheid dan wel met algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele
geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd.38

4.2.8 Verlaging en verhoging nominale waarde (2:121a BW)

Een besluit tot vermindering van het bedrag van de aandelen en van het maatschap-
pelijk kapitaal welke geen euroredenominatie als omschreven in artikel 2:67a BW
betreft, wordt genomen met een meerderheid van ten minste twee derde van de uit-
gebrachte stemmen indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal verte-
genwoordigd is. Zijn er verschillende soorten aandelen, dan is naast het besluit tot
verhoging of verlaging een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit nodig van

37 Bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/342 en Asser/Maeijer 2-III 2000/540.
Anders: Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/124. Zij nemen aan dat de
algemene vergadering, ondanks een beperking, de statuten – met uitzondering van de beperkende
bepaling – kan wijzigen met algemene stemmen in een voltallige vergadering: ‘Wat de AVA kan bij
uitsluiting van de mogelijkheid om statuten geheel of gedeeltelijk te wijzigen (art. 2:231 (121) lid 3)
moet zij immers ook kunnen bij een enkele beperking.’

38 Zij het waar er geen eenstemmig besluit van alle aandeelhouders is vereist met inachtneming van de
eisen van redelijkheid en billijkheid. Zie HR 30 oktober 1964, NJ 1965/107, m.nt. G.J. Scholten
(Mante), waarbij de algemene vergadering geen besluit kon nemen ook al was voldaan aan alle
formele vereisten voor een geldig besluit tot statutenwijziging. In casu was sprake van een onderwerp
waarbij de belangen van bepaalde aandeelhouders in bijzondere mate waren betrokken zonder dat
de desbetreffende aandeelhouders in de gelegenheid waren gesteld om aan de besluitvorming over
dat onderwerp deel te nemen.
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elke groep van houders van aandelen waaraan de omzetting afbreuk doet. Een sta-
tutenwijziging welke een verplichting tot storting boven het nominale bedrag van
de aandelen behelst, heeft geen werking tegen aandeelhouders die daar niet mee
instemmen.39 Echter, wordt de nominale waarde van aandelen verhoogd, dan heeft
niet iedere afzonderlijke aandeelhouder de mogelijkheid daarmee niet in te stemmen,
maar is slechts een besluit nodig van elke groep van houders van aandelen waaraan
de omzetting afbreuk doet voor zover er verschillende soorten aandelen zijn. Zijn
er geen verschillende soorten aandelen, dan kan een besluit tot verhoging van de
nominale waarde, en daarmee van de stortingsplicht, bij volstrekte meerderheid wor-
den genomen, of met een versterkte meerderheid van ten minste twee derde van de
uitgebrachte stemmen indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal ter ver-
gadering vertegenwoordigd is.40

4.2.9 Uitsluiting voorkeursrecht (2:96a lid 7 BW)

De uitsluiting van het voorkeursrecht betekent een inbreuk op het recht van
bestaande aandeelhouders hun belang op peil te houden. Een besluit van de algemene
vergadering tot beperking of uitsluiting van het voorkeursrecht of tot aanwijzing van
het orgaan dat tot beperking of uitsluiting bevoegd is als bedoeld in artikel 2:96a
lid 6 BW, vereist indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal in de ver-
gadering is vertegenwoordigd een meerderheid van ten minste twee derden van de uit-
gebrachte stemmen. De achterliggende gedachte is dat het hier een besluit betreft
dat tot een wezenlijke verandering kan leiden in de verhouding tussen de bestaande
aandeelhouders en de vennootschap. De statuten kunnen een grotere meerderheid dan
twee derden van de uitgebrachte stemmen eisen.41

Een besluit tot beperking of uitsluiting van het voorkeursrecht moet voldoen aan de
eisen van de redelijkheid en billijkheid, in acht te nemen jegens de bestaande aan-
deelhouders die in hun belangen kunnen worden benadeeld (2:8 BW). Bovendien
dient bij uitsluiting van het voorkeursrecht het gelijkheidsbeginsel van artikel 2:92
lid 2 BW in acht te worden genomen. Volgens de Hoge Raad is van schending van
het gelijkheidsbeginsel echter geen sprake indien voor een ongelijke behandeling
van aandeelhouders een objectieve en redelijke rechtvaardiging kan worden aange-
wezen.42

39 Zie artikel 2:81 BW en onder 4.2.3.
40 Zie hierover ook onder 2.5, 3.2 en 7.2.
41 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/356.
42 HR 31 december 1993, NJ 1994/436, m.nt. J.M.M. Maeijer (Verenigde bootlieden). Zie ook Pres. Rb.

Haarlem 8 mei 1990, KG 1990/247 (Schrijer/Keijzer).
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4.2.10 Wijziging statuten en rechten van derden (2:122 BW)

Wijziging van een bepaling in de statuten waarbij aan een ander dan aan aan-
deelhouders van de vennootschap als zodanig enig recht is toegekend, kan indien de
gerechtigde in de wijziging niet toestemt, aan diens recht geen nadeel toebrengen
tenzij ten tijde van de toekenning van het recht de bevoegdheid tot wijziging van de
statuten uitdrukkelijk was voorbehouden. Hierbij kan gedacht worden aan personen
die recht hebben op statutaire winstrechten, zoals bijvoorbeeld houders van oprichters-
of winstbewijzen, bestuurders of anderen aan wie een recht op tantième is toegekend,
of aan personen aan wie een alleenverkooprecht is gegund.43 Ook kan worden gedacht
aan derden die commissarissen mogen benoemen (2:143 BW). Het gaat hier echter
niet om rechten van functionarissen, zoals commissarissen of bestuurders zelf.44 Een
besluit tot statutenwijziging waarin wijziging (vermindering) wordt gebracht in
rechten van een derde zonder diens toestemming is geldig en kan worden geëffectu-
eerd maar mist werking jegens de betreffende derde. Het betreft hier weliswaar geen
bepaling van minderheidsbescherming in de zin dat belangen van aandeelhouders
met een minderheidsbelang worden beschermd, maar de bepaling is in het licht van
conversie niettemin relevant.

4.2.11 Fusie en splitsing (2:330 BW en 2:334ee BW)

Ten aanzien van zowel de NVals de BV bepaalt de wet dat voor een besluit tot fusie
of splitsing van de algemene vergadering in elk geval een meerderheid van ten
minste twee derde is vereist, indien minder dan de helft van het kapitaal ter ver-
gadering is vertegenwoordigd (2:330/334ee lid 1 BW). Voor de ruziesplitsing voor-
ziet artikel 2:334 cc lid 1 sub d nog in een besluit tot splitsing genomen met een
meerderheid van drie vierden van de uitgebrachte stemmen in een vergadering
waarin 95% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Dit zijn minimumei-
sen. Statuten kunnen een verzwaarde meerderheid voorschrijven.45 Deze meerder-
heid mag bij een besluit tot fusie bij beleggingsinstellingen niet statutair worden
verhoogd boven drie vierden van de uitgebrachte stemmen (2:330 lid 1 BW). Zijn er
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding, dan is er naast het besluit tot fusie

43 Rb. Amsterdam 11 januari 1950, NJ 1950/498. Zie ook C.A. Schwarz, GS Rechtspersonen, artikel
2:122 BW, aant. 3 (online, bijgewerkt 1 augustus 2015) en Asser/Maeijer 2-III 2000/542. Zie ook
Huiskes 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:122 BW, aant. C .

44 Aldus Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/344. Zie ook Huiskes 2015, Sdu Commen-
taar Ondernemingsrecht, artikel 2:122 BW, aant. C, Schwarz, GS Rechtspersonen, artikel 2:122,
aant. 1 (online, bijgewerkt 1 augustus 2015) en Asser/Maeijer 2-III 2000/542.

45 Van Eck 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:330, aant. C1 en Volders 2015, Sdu
Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:334ee, aant. C2. Voor een aantal bijzondere varianten van
de splitsing gelden nog zwaardere besluitvormingseisen.
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of splitsing van de algemene vergadering vereist een voorafgaand of gelijktijdig
goedkeurend besluit van elke groep houders van aandelen van eenzelfde soort of
aanduiding aan wier rechten de fusie afbreuk doet. De goedkeuring kan niet tijdens
de termijn van het crediteurenverzet worden verleend (2:330/334ee lid 2 BW). Naar
mag worden aangenomen gelden voor de besluitvorming omtrent goedkeuring van
groepen houders van aandelen van eenzelfde soort of aanduiding geen bijzondere
meerderheids- en quorumeisen, tenzij de statuten anders bepalen.46

Het zal niet altijd eenvoudig zijn vast te stellen of, en in hoeverre sprake zal zijn van
een afbreuk van rechten van houders van aandelen van een bepaalde soort of aan-
duiding. De parlementaire geschiedenis47 geeft aan dat de rechter over geschillen
omtrent een dergelijke interpretatie een oordeel zal moeten geven. Maar in de
praktijk zal toch vooral de notaris zich hier een oordeel over moeten vormen. Hij
dient immers in de voetverklaring onder de akte te verklaren dat alle benodigde
besluiten met inachtneming van de wettelijke en statutaire voorschriften zijn gen-
omen. Aangenomen wordt dat hier het begrip ‘afbreuk aan rechten’ eenzelfde
betekenis heeft als in artikel 2:96 lid 2 BW en artikel 2:99 lid 5 BW.48

Ten aanzien van de BV geldt dat op een besluit tot fusie of splitsing de regeling
van artikel 2:231 lid 4 BW niet van toepassing is, zodat de instemmingsvereiste niet
zal gelden. Betreft het een grensoverschrijdende fusie dan geldt het vereiste van
algemene stemmen dat artikel 2:226 lid 2 BW verbindt aan besluiten tot aanwijzing
van de plaats waar algemene vergaderingen worden gehouden buiten Nederland niet
(2:330 lid 2 BW).

4.3 Minderheidsbescherming bij de BV

4.3.1 Veelvormigheid minderheidsbescherming bij de BV

Ten aanzien van de BV geldt evenzeer als voor de NV dat conversie zonder
statutenwijziging alleen dan mogelijk is als de statuten voorzien in een onderscheid
tussen de rechten en/of verplichtingen verbonden aan aandelen van een bepaalde
soort of aanduiding en in de mogelijkheid van conversie.

46 Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:330 BW, aant. 3 (online, bijge-
werkt 1 juli 2017).

47 Kamerstukken II 1981, 16453, 5. Zie ook nog Kamerstukken II 1981, 16453, 6.
48 Ook hier is derhalve HR 30 juni 2006, JOR 2006/206, m.nt. M. Brink (Unilever/Mellon) relevant.

Zie over ‘afbreuk aan rechten’ ook Van Eck 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel
2:330, aant. C2.
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Ook bij de BV worden de diverse regelingen van minderheidsbescherming geacti-
veerd door een besluit tot statutenwijzing of door de statutenwijziging zelf. Evenals
voor de NV geldt voor de BV de beperkende werking van de redelijkheid en bil-
lijkheid (2:8 BW). Echter, wat ten aanzien van statutenwijziging van de NV is
opgemerkt geldt ten minste evenzeer voor de BV: een aandeelhouder die deelneemt
in het kapitaal van een BV weet dat de statutaire regels door een besluit van de
algemene vergadering kunnen worden veranderd.49 Met de invoering van de Wet ver-
eenvoudiging en flexibilisering bv-recht is de mogelijkheid tot inrichting van de
statuten aanzienlijk verruimd. Met die verruiming behoefde, zo meende de wetge-
ver50, de minderheidsaandeelhouder meer bescherming dan voordien. De minder-
heidsaandeelhouder heeft immers geen doorslaggevende invloed in de algemene
vergadering en is daardoor niet bij machte om wijziging van statutaire regelingen
die een negatief effect op zijn rechten zouden hebben of een vergroting van zijn
verplichtingen zouden behelzen tegen te houden. Om die reden is ter gelegenheid van
de invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht een veel-
heid aan beschermingsbepalingen voor de minderheidsaandeelhouder in Boek 2
BW opgenomen. Het BV-recht kent sinds de flexibilisering aanzienlijk meer regels
van minderheidsbescherming dan het NV-recht.

4.3.2 Het gelijkheidsbeginsel

Evenals bij de NV is het uitgangspunt bij de BV dat aan aandelen in beginsel gelijke
rechten zijn verbonden en dat aandeelhouders die in gelijke omstandigheden verkeren
op dezelfde wijze behandeld moeten worden. Deze pariteit van aandeelhouders van
de BV is vastgelegd in artikel 2:201 BW. De regeling is gelijk aan die voor de NV.
Artikel 2:201 lid 1 BW bepaalt dat voor zover bij de statuten niet anders is bepaald,
aan alle aandelen in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplichtingen zijn
verbonden. Lid 2 van dit artikel voegt daaraan toe dat de vennootschap de aandeel-
houders en certificaathouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden op dezelfde
wijze moet behandelen. De wet maakt in bijzondere regelingen inbreuk op dit begin-
sel. Zo voorziet artikel 2:206a in de mogelijkheid dat het voorkeursrecht wordt
beperkt of uitgesloten. Artikel 2:201 lid 3 BW bepaalt in aanvulling op lid 1 dat de
statuten een inbreuk op het gelijkheidsbeginsel kunnen behelzen door aan aandelen
van een bepaalde soort of aanduiding bijzondere rechten als in de statuten omschreven
inzake de zeggenschap in de vennootschap te verbinden.

49 Zie bijvoorbeeld ook Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 18.
50 Zie bijvoorbeeld Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 3-4 en p. 12-17.
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4.3.3 Categorieën minderheidsbescherming bij de BV

4.3.3.1 Indeling minderheidsbescherming bij de BV in categorieën

De minderheidsbescherming van aandeelhouders in het BV-recht is veelvormig en
kan in vier categorieën worden onderverdeeld:51

a. vereiste instemming van aandeelhouders aan wier rechten een wijziging afbreuk
doet;

b. de unanimiteitseis;
c. het vereiste van het goedkeurend besluit;
d. niet gebondenheid van de aandeelhouder die niet met het besluit tot wijziging

heeft ingestemd.52

4.3.3.2 Vereiste instemming van aandeelhouders aan wier rechten een wijziging
afbreuk doet

De wet bepaalt ten aanzien van een aantal besluiten dat deze instemming behoeven
van aandeelhouders aan wier rechten een wijziging afbreuk doet. Een bespreking
van alle bepalingen gaat het bestek van dit onderdeel te buiten. Ik beperk mij tot een
opsomming van de desbetreffende wetsbepalingen met een korte omschrijving van de
strekking daarvan. Ik behandel daarbij alleen de bepalingen die de aan aandelen ver-
bonden rechten betreffen.53

Artikel 2:183 lid 3 BW bepaalt dat wanneer een rechtspersoon zich omzet in een
besloten vennootschap diegenen die aandelen krijgen slechts met hun instemming
stemrechtloze of winstrechtloze aandelen kunnen krijgen uitgegeven.

Ingevolge artikel 2:195 lid 3 BW kan een beding dat de overdraagbaarheid van
aandelen voor een bepaalde termijn uitsluit slechts in de statuten worden opgenomen
met instemming van alle houders van aandelen waarop de uitsluiting van de over-
draagbaarheid betrekking heeft.

Ten aanzien van kapitaalvermindering schrijft artikel 2:208 lid 2 BW voor dat een
besluit tot intrekking alleen aandelen kan betreffen die de vennootschap zelf houdt
dan wel alle aandelen van een soort of aanduiding waarvan voor de uitgifte in de
statuten is bepaald dat zij kunnen worden ingetrokken met terugbetaling, of wel de

51 Zie ook Quist 2012, p. 555-556.
52 Als vijfde categorie zou wellicht de schadeloosstellingsmogelijkheid van aandeelhouders die niet

hebben ingestemd met een besluit tot omzetting of grensoverschrijdende fusie of splitsing kunnen
worden genoemd, artikel 2:181 lid 2 BW, artikel 2:208 lid 2 BW, artikel 2:330a lid 1 BW, artikel
2:333h lid 1 BW en artikel 2:334ee1 lid 1 BW.

53 Daarmee laat ik de artikelen 2:313 lid 4 BW, 2:315 lid 3 BW, 2:317 lid 3 BW, 2:328 lid 6, 2:334aa
lid 7 BW en 2:334cc lid 2 BW buiten beschouwing.
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uitgelote aandelen van een soort of aanduiding waarvan voor de uitgifte in de statuten
is bepaald dat zij kunnen worden uitgeloot met terugbetaling. In andere gevallen
kan slechts tot intrekking worden besloten met instemming van de betrokken aan-
deelhouders.

Voorts bepaalt artikel 2:208 lid 3 BW dat vermindering van het nominale bedrag
van aandelen zonder terugbetaling en zonder ontheffing van de verplichting tot
storting naar evenredigheid op alle aandelen van eenzelfde soort of aanduiding moet
geschieden, maar dat van het vereiste van evenredigheid mag worden afgeweken
met instemming van alle betrokken aandeelhouders.

Artikel 2:208 lid 4 BW bepaalt dat een ontheffing van de verplichting tot storting
slechts mogelijk is ter uitvoering van een besluit tot vermindering van het bedrag
van de aandelen. Zulk een ontheffing, alsmede een terugbetaling die geschiedt ter
uitvoering van een besluit tot vermindering van het bedrag van de aandelen, moet
naar evenredigheid op alle aandelen geschieden, tenzij voor de uitgifte van aandelen
van een bepaalde soort of aanduiding of nadien met instemming van alle houders
van aandelen van de desbetreffende soort of aanduiding in de statuten is bepaald dat
ontheffing of terugbetaling kan geschieden uitsluitend op die aandelen; voor die
aandelen geldt de eis van evenredigheid. Van het vereiste van evenredigheid mag
worden afgeweken met instemming van alle betrokken aandeelhouders.

Ten aanzien van uitkeringen bepaalt artikel 2:216 lid 6 BW dat bij de berekening
van het bedrag, dat op ieder aandeel zal worden uitgekeerd, slechts het bedrag van
de verplichte stortingen op het nominale bedrag van de aandelen in aanmerking komt.
Van de vorige zin kan in de statuten of telkens met instemming van alle aandeelhou-
ders worden afgeweken.54

Artikel 2:216 lid 8 BW schrijft voor dat voor een statutaire regeling als bedoeld in
artikel 2:216 lid 6 BW of als bedoeld in artikel 2:216 lid 7 BW (de bepaling dat
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding geen of slechts beperkt recht geven
tot deling in de winst of reserves van de vennootschap) de instemming vereist van
alle houders van aandelen aan wier recht de statutenwijziging afbreuk doet.

Artikel 2:223 lid 2 BW bepaalt dat de oproeping slechts als de aandeelhouder of
andere vergadergerechtigde daarmee instemt kan geschieden door een langs elektro-
nische weg toegezonden leesbaar en reproduceerbaar bericht aan het adres dat door
hem aan de vennootschap voor dit doel is bekendgemaakt.

54 Zie hieromtrent ook Bier 2015, p. 701-705 en Schoonbrood & Klein Bronsvoort 2015, p. 363-364.
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Artikel 2:227 lid 4 BW beschermt de certificaathouders aan wie ingevolge de statuten
vergaderrecht toekomt. Een statutaire regeling waarbij aan certificaathouders verga-
derrecht is toegekend kan slechts met instemming van de betrokken certificaathouders
worden gewijzigd, tenzij bij het toekennen van het vergaderrecht de bevoegdheid tot
wijziging uitdrukkelijk was voorbehouden.

Artikel 2:228 lid 5 BW beschermt aandeelhouders tegen ontneming van hun stem-
recht. De statuten kunnen bepalen dat aan aandelen geen stemrecht in de algemene
vergadering is verbonden, maar een dergelijke regeling kan slechts worden getroffen
ten aanzien van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding waarvan alle aan-
deelhouders instemmen of waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat daar-
aan geen stemrecht in de algemene vergadering is verbonden.

4.3.3.3 De unanimiteitseis

Ten aanzien van sommige besluiten van de algemene vergadering schrijft de wet
unanimiteit van alle aandeelhouders voor.

Artikel 2:226 lid 2 BW bepaalt dat indien na oprichting een plaats buiten Nederland
wordt aangewezen waar de algemene vergaderingen worden gehouden, het daartoe
strekkende besluit tot wijziging van de statuten slechts kan worden genomen met
algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is ver-
tegenwoordigd en voor zover alle vergadergerechtigden met de statutenwijziging
hebben ingestemd.

Een algemene vergadering kan elders dan behoort worden gehouden, mits alle
vergadergerechtigden hebben ingestemd met de plaats van de vergadering en
de bestuurders en de commissarissen voorafgaand aan de besluitvorming in de
gelegenheid zijn geweest om advies uit te brengen, aldus artikel 2:226 lid 3 BW.

Ingevolge artikel 2:228 lid 4 BW kan een besluit tot statutenwijziging dat een
wijziging in het aan aandelen verbonden stemrecht betreft slechts worden genomen
met algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele kapitaal is vertegen-
woordigd.

Artikel 2:231 lid 1 BW bepaalt dat voor zover bij de statuten de wijziging daarvan
mocht zijn uitgesloten, wijziging niettemin mogelijk is met algemene stemmen in
een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Voorts
kan ingevolge 2:231 lid 2 BW een bepaling in de statuten die de bevoegdheid tot
wijziging van een of meer andere bepalingen van de statuten beperkt, slechts wor-
den gewijzigd met inachtneming van gelijke beperking. Lid 3 van artikel 2:231 BW
bepaalt dat een bepaling in de statuten die de bevoegdheid tot wijziging van een
of meer andere bepalingen uitsluit, slechts kan worden gewijzigd met algemene

60

4.3.3.3 Minderheidsbescherming



stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoor-
digd. Een regeling die inhoudelijk gelijk is aan die voor de NV (zie hiervoor onder
4.2.7).

Ingevolge artikel 2:242 lid 1 BW is op een statutaire regeling waarin de bevoegd-
heid tot benoeming van bestuurders is geregeld artikel 2:228 lid 4, derde volzin BW
van overeenkomstige toepassing, tenzij de bestuurders op grond van artikel 2:272
BW worden benoemd door de raad van commissarissen. Een besluit tot wijziging
van de statuten op dit punt kan derhalve slechts worden genomen met algemene
stemmen in een vergadering waarin het gehele kapitaal is vertegenwoordigd.

Artikel 2:252 lid 1 BW bepaalt dat op een statutaire regeling waarin de bevoegdheid
tot benoeming van commissarissen is geregeld artikel 2:228 lid 4, derde volzin BW
van overeenkomstige toepassing, tenzij de commissarissen op grond van artikel
2:268 BW worden benoemd. Een besluit tot wijziging van de statuten op dit punt
kan derhalve slechts worden genomen met algemene stemmen in een vergadering
waarin het gehele kapitaal is vertegenwoordigd.

Artikel 2:253 BW schrijft voor dat de statuten kunnen bepalen dat een of meer
commissarissen, doch ten hoogste een derde van het gehele aantal, worden benoemd
door anderen dan de algemene vergadering of een vergadering van houders van aan-
delen van een bepaalde soort of aanduiding, mits iedere aandeelhouder met stemrecht
kan deelnemen aan de besluitvorming inzake de benoeming van ten minste één com-
missaris. Op een zodanige bepaling is artikel 2:228 lid 4, derde volzin BW van
overeenkomstige toepassing is. Een besluit tot wijziging van de statuten op dit punt
kan derhalve slechts worden genomen met algemene stemmen in een vergadering
waarin het gehele kapitaal is vertegenwoordigd.

4.3.3.4 Het vereiste van het goedkeurend besluit

Artikel 2:178a BW geeft de voorwaarden voor de omzetting van gulden naar euro
en beperkt de bandbreedte waarbinnen bij euroredenominatie van de oorspronke-
lijke nominale waarde kan worden afgeweken tot 15%. Artikel 2:178b BW bepaalt
dat indien wijziging van de nominale waarde in afwijking van de regeling in 2:178a
BW wijzigt, deze wijziging de goedkeuring behoeft van elke groep aandeelhouders
aan wier rechten afbreuk wordt gedaan.55

55 Zie ook onder 4.6.4.
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Artikel 2:231 lid 4 BW schrijft voor dat een besluit tot statutenwijziging dat
specifiek afbreuk doet aan enig recht van houders van aandelen van een bepaalde
soort of aanduiding, een goedkeurend besluit van deze groep van aandeelhouders
behoeft, onverminderd het vereiste van instemming waar dit uit de wet voortvloeit.
Volgens de wetsgeschiedenis is hier met name gedacht aan de houders van stem-
rechtloze aandelen56 maar het is algemeen geformuleerd en heeft daarmee naar ik
meen een breder bereik gekregen dan ten aanzien van stemrechtloze aandelen
alleen. Daarmee ontstaat een overlap met andere statutaire regelingen van minder-
heidsbescherming.

Artikel 2:231a lid 1 BW bepaalt dat een besluit tot verhoging van de nominale
waarde van het bedrag van de aandelen en van het maatschappelijk kapitaal volgens
artikel 2:178a BW (euroredenominatie volgens de hoofdregel) wordt genomen bij
volstrekte meerderheid van stemmen. Het besluit tot vermindering van het bedrag
van de aandelen en van het maatschappelijk kapitaal wordt genomen met een
meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen indien minder
dan de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Zijn er verschillende
soorten aandelen, dan is naast het besluit tot verhoging of verlaging een vooraf-
gaand of gelijktijdig goedkeurend besluit nodig van elke groep van houders van
aandelen waaraan de omzetting afbreuk doet.

Artikel 2:330 lid 2 BW schrijft voor dat indien er aandelen van een bepaalde soort
of aanduiding zijn, naast het besluit tot fusie van de algemene vergadering een
voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit van elke groep houders van aan-
delen van eenzelfde soort of aanduiding aan wier rechten de fusie afbreuk doet is
vereist. Artikel 2:231 lid 4 BW is niet van toepassing ten aanzien van het besluit tot
fusie zodat hier geen instemming is vereist waar dit uit de wet voortvloeit. Ook is
artikel 2:226 lid 2 BW niet van toepassing als het een grensoverschrijdende fusie
betreft zodat hier niet de eis van unanimiteit geldt als op grond van de fusie een
plaats buiten Nederland wordt aangewezen waar de algemene vergadering wordt
gehouden.

Artikel 2:334ee lid 2 BW is de splitsingspendant van het hiervoor genoemde artikel
2:330 lid 2 BW. De bepaling schrijft voor, indien er aandelen van een bepaalde soort
of aanduiding zijn, dat er naast het besluit tot splitsing van de algemene vergadering,
een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit van elke groep houders van
aandelen van eenzelfde soort of aanduiding aan wier rechten de splitsing afbreuk
doet is vereist. Artikel 2:231 lid 4 BW is niet van toepassing ten aanzien van het
besluit tot fusie zodat ook hier geen instemming is vereist waar dit uit de wet
voortvloeit.

56 Kamerstukken II 2009/10, 31058, 16, p. 1 en 2 (amendement Weekers).
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4.3.3.5 Niet gebondenheid van de aandeelhouder die niet met het besluit tot
wijziging heeft ingestemd

Artikel 2:192 lid 1 BW bepaalt dat indien de statuten verplichtingen of eisen ver-
binden met betrekking tot alle aandelen of aandelen van een bepaalde soort of
aanduiding, een zodanige eis of verplichting niet, ook niet onder voorwaarde of
tijdsbepaling, tegen de wil van een aandeelhouder kan worden opgelegd. Een besluit
tot statutenwijziging ter invoering van zodanige eisen of verplichtingen kan geldig
worden genomen en de statuten kunnen vervolgens dienovereenkomstig worden
gewijzigd maar een aandeelhouder die niet met deze wijziging heeft ingestemd is
daaraan niet gebonden. Omdat ook voor een aandeelhouder die aan de betreffende
bepalingen of aan een bepaalde statutaire prijsbepalingsregeling niet is gebonden, de
overdraagbaarheid van zijn aandelen onmogelijk of uiterst bezwaarlijk kan zijn
(de verkrijger zal hier immers wel aan de statutaire verplichtingen, eisen of bij-
zondere prijsbepalingsregeling zijn gebonden) biedt artikel 2:192a BW die aan-
deelhouder de mogelijkheid de vennootschap te verzoeken gegadigden aan te wijzen
aan wie hij al zijn aandelen kan overdragen. De prijsbepalingsregeling van artikel
2:192 lid 3 BW is dan van overeenkomstige toepassing.

Artikel 2:192 lid 3 BW schrijft voor dat een statutaire regeling die bepaalt dat de
aandeelhouder in gevallen, in de statuten omschreven, gehouden is zijn aandelen of
een deel daarvan aan te bieden en over te dragen, zodanig dient te zijn dat een aan-
deelhouder die dit verlangt een prijs ontvangt gelijk aan de waarde van zijn aan-
deel of aandelen, vastgesteld door een of meer deskundigen. De statuten kunnen
echter voorzien in een afwijkende prijsbepalingsregeling. Een dergelijke afwijkende
regeling kan aan een aandeelhouder niet tegen zijn wil worden opgelegd.

Artikel 2:192 lid 4 BW geeft als regel dat de statuten kunnen bepalen dat zolang een
aandeelhouder een statutaire verplichting niet nakomt of niet aan een statutaire eis
voldoet, het stemrecht, het recht op uitkeringen of het vergaderrecht is opgeschort.
Indien een aandeelhouder een of meer van de in de vorige zin genoemde rechten niet
kan uitoefenen en de aandeelhouder niet gehouden is zijn aandelen aan te bieden en
over te dragen, vervalt de opschorting wanneer de vennootschap niet binnen drie
maanden na een verzoek daartoe van de aandeelhouder gegadigden heeft aangewe-
zen aan wie hij al zijn aandelen zal kunnen overdragen volgens een regeling in de
statuten. Artikel 2:192 lid 3 BW wordt van overeenkomstige toepassing verklaard,
hetgeen betekent dat ook dan een aandeelhouder die dit verlangt een prijs ontvangt
gelijk aan de waarde van zijn aandeel of aandelen, vastgesteld door een of meer
deskundigen. De statuten kunnen ook in dit geval voorzien in een afwijkende prijs-
bepalingsregeling maar een dergelijke afwijkende regeling kan ook dan niet aan een
aandeelhouder tegen zijn wil worden opgelegd.
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Artikel 2:195 lid 4 BW bepaalt dat indien de statuten de overdracht van aandelen
beperken de statutaire regeling zodanig dient te zijn dat een aandeelhouder die zijn
aandelen wil overdragen, indien hij dit verlangt een prijs ontvangt, gelijk aan de
waarde van zijn aandeel of aandelen, vastgesteld door een of meer deskundigen. De
statuten kunnen voorzien in een afwijkende prijsbepalingsregeling, maar een der-
gelijke afwijkende regeling kan aan een aandeelhouder niet tegen zijn wil worden
opgelegd.

4.3.4 Wijziging statuten en rechten van derden

Artikel 2:232 BW vormt de BV-pendant van artikel 2:122 BW voor de NV en luidt
letterlijk hetzelfde: wijziging van een bepaling der statuten, waarbij aan een ander
dan aan aandeelhouders der vennootschap als zodanig enig recht is toegekend, kan
indien de gerechtigde in de wijziging niet toestemt, aan diens recht geen nadeel
toebrengen; tenzij ten tijde van de toekenning van het recht de bevoegdheid tot
wijziging bij die bepaling uitdrukkelijk was voorbehouden. Ik verwijs naar het
geschrevene onder 4.2.10.

4.4 Wanneer is er bij statutenwijziging sprake van toe- of afname van
rechten?

Op conversie door middel van statutenwijziging zal een regeling van minderheids-
bescherming toepasselijk zijn als daardoor afbreuk wordt gedaan aan rechten van
houders van bepaalde aandelen. Niet iedere wijziging van rechten vormt een
afbreuk.57 Een afbreuk veronderstelt echter wel een afname van rechten van houders
van bepaalde aandelen. Ervan uitgaande dat de som van alle rechten van aandeelhou-
ders niet verandert door een statutenwijziging, veronderstelt een afname van rechten
van houders van bepaalde aandelen een toename van rechten van houders van
bepaalde andere aandelen. Immers, als de aan aandelen van een bepaalde soort (of
aanduiding) verbonden rechten of verplichtingen door conversie afnemen, komt dit
in beginsel ten goede aan houders van de andere aandelen en vice versa. In beginsel,
want als bepaalde rechten buiten de groep aandeelhouders worden gebracht, zoals
benoemingsrechten ten aanzien van een aantal commissarissen (artikel 2:143/253
BW) of winstbewijzen58 worden toegekend, worden er rechten die aan de gezamen-
lijke aandeelhouders toekomen aan deze groep ontnomen.

57 Zie ook hiervoor onder 4.2.5.
58 Zie ook hierna onder 17.2.
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Het is van belang om te bepalen of een conversie tot een af- of toename van rechten
leidt. Ten eerste omdat een afname van rechten een voorwaarde voor afbreuk is. Ten
tweede omdat ook wanneer er geen regeling van minderheidsbescherming door
afbreuk wordt geëffectueerd een afname van rechten van houders van bepaalde
aandelen in strijd met de redelijkheid en billijkheid kan zijn. Een toename van
rechten van houders van bepaalde aandelen is een indicatie van een afname van
rechten van houders van andere aandelen.

Soms zal eenvoudig zijn vast te stellen of conversie een toe- of afname van rechten,
verbonden aan de te converteren aandelen, inhoudt. Zo zal het omzetten van aan-
delen in aandelen van een andere soort waaraan meer stemrechten zijn verbonden,
ten gunste strekken van de houders van de te converteren aandelen, maar ten nadele
van de andere aandeelhouders. Maar niet altijd is uit de statuten af te leiden in wiens
voordeel een conversie uitpakt. Zo kan het omzetten van preferente aandelen in
gewone aandelen, afhankelijk van de vermogenssituatie en de winstprognose van
de vennootschap, in het nadeel of in het voordeel van de houders van preferente
aandelen strekken. Om te bepalen of bij conversie van een afbreuk van rechten van
bepaalde aandeelhouders sprake is, zal in dat soort gevallen de vermogenspositie
van de vennootschap onderzocht moeten worden. Ook die zal echter niet altijd
uitsluitsel kunnen geven, omdat toekomstige ontwikkelingen, voor zover die al
voorzienbaar zijn, zich niet uit een balans laten aflezen. Daarnaast vraagt een
winstprognose meestal meer dan een extrapolatie van de winsten over voorgaande
boekjaren. Al met al is het in veel gevallen niet eenvoudig om vast te stellen of, en
zo ja, in welke mate, conversie een toe- of afname van aan aandelen verbonden
rechten met zich meebrengt. En hoever moet men gaan in de pogingen de wijziging
van rechten in kaart te brengen. In zijn algemeenheid is dat niet te zeggen. De
redelijkheid en billijkheid vormen hier de maatstaf.

4.5 Statutaire conversieregeling en minderheidsbescherming

4.5.1 Conversie op grond van een conversieregeling en minderheidsbescherming

De vraag rijst hoe een statutaire conversieregeling zich verhoudt tot de wettelijke
regelingen van minderheidsbescherming. Zoals betoogd kan een conversiemecha-
nisme gezien worden als een voorwaardelijke statutenwijzing, op grond waarvan
aandelen van een bepaalde soort (of aanduiding) kunnen worden omgezet in aandelen
van een andere soort (of aanduiding) zonder dat daarvoor het passeren van een akte
van statutenwijziging nodig is. Wie aandeelhouder wordt van een vennootschap
waarvan de statuten voorzien in de mogelijkheid tot conversie aanvaardt, door aan-
delen in die vennootschap te verwerven, willens en wetens de mogelijkheid dat er
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wijziging in de aan zijn aandelen verbonden rechten en verplichtingen kan plaatsvin-
den door toepassing van de in de statuten opgenomen conversieregeling.59 Statuten-
wijzing is voor de conversie niet nodig en daarmee zijn ook alle regelingen omtrent
minderheidsbescherming ten aanzien van statutenwijziging niet van toepassing. Dit is
naar ik meen ook in overeenstemming met de wettelijke systematiek zoals deze bij-
voorbeeld ten aanzien van kapitaalvermindering (2:99/208 lid 2 BW) is verwoord: als
in de statuten ten aanzien van aandelen van een bepaalde soort (of aanduiding) is
bepaald dat zij kunnen worden ingetrokken met terugbetaling, dan kunnen deze
worden ingetrokken. Kortom, als in de statuten is vermeld dat rechten die aan bepaalde
aandelen zijn verbonden kunnen wijzigen, dan weet een verkrijger van aandelen,
althans mag hij geacht worden te kunnen weten, dat dit het geval kan zijn. Niet valt
echter uit te sluiten dat ook een conversie op grond van een statutaire conversie-
regeling onder omstandigheden tot onaanvaardbare resultaten kan leiden. Ik denk dan
aan gevallen waarin conversie tot verschuivingen van rechten of verplichtingen leidt
in een omvang die onvoorzienbaar was. De redelijkheid en billijkheid kunnen onder
omstandigheden grenzen aan de statutair geschapen conversiemogelijkheden stellen,
maar ik zou de matigende werking daarvan niet snel willen veronderstellen.60

Een voorbeeld. Een vennootschap kent twee soorten aandelen met gelijke nominale
waarde, gewone (aandelen G1 en G2) en cumulatief preferente aandelen (aandelen
P), welke laatste uitsluitend een cumulatief recht geven op periodieke uitkeringen
(ieder kwartaal), ongeacht de vermogenspositie van de vennootschap, echter met
inachtneming van de door de wet voorgeschreven goedkeuring van het bestuur
ingevolge artikel 2:216 lid 2 BW. De vennootschap kent geen wettelijke of statutaire
reserves en de statuten bevatten een conversieregeling welke inhoudt dat een houder
van aandelen G1 op ieder moment zijn aandelen in aandelen P kan doen omzetten.
De onderneming die ooit zo veelbelovend begon en een enorm potentieel leek te
hebben blijkt toch een stuk minder veelbelovend, althans op de aanvankelijk voorziene
korte termijn. De enige houder van G1 aandelen, een private equity investeerder,
die met zijn G1 aandelen een groot deel van het kapitaal heeft verschaft, besluit zijn
aandelen te converteren in aandelen P. De houders van G2 aandelen, sleutelwerk-
nemers van de vennootschap, zien dit met lede ogen aan omdat op deze wijze
dusdanige uitkeringen aan de houder van de aandelen P dienen te geschieden dat de

59 Zie bijvoorbeeld ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/267 en Prinsen 2004, p. 140.
Voor een toetredende aandeelhouder is overigens ook van belang te weten of er converteerbare
leningen uitstaan. Ten aanzien van een besluit tot intrekking van aandelen heeft de Hoge Raad in HR
30 juni 2006, JOR 2006/206, m.nt. M. Brink (Unilever/Mellon) bepaald dat wanneer de statuten vóór
uitgifte van aandelen een bepaling over de intrekking bevatten, deze bepaling onderdeel is gaan
uitmaken van de rechtsverhouding tussen vennootschap en aandeelhouders. Wanneer aan deze
bepaling uitvoering wordt gegeven, is geen sprake van afbreuk aan rechten (artikel 2:99 lid 5 BW).
De aandeelhouders konden er immers rekening mee houden dat hun aandelen te zijner tijd konden
worden ingetrokken. Zie ook De Jongh 2006.

60 Zie ook Bosse 2014, Portengen & Groot 2004 en Timmermans 2003.
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financiering van onderzoek die de kansen van de vennootschap alsnog kunnen laten
keren niet langer mogelijk zal zijn. Is de conversie door de private equity investeerder
van aandelen G1 in aandelen P hier in strijd met de redelijkheid en billijkheid? Dat
lijkt me niet het geval. De houders van aandelen G1 en G2 hebben in deze opzet
een overeenkomstig belang bij het welslagen van de vennootschap. De houder van
de aandelen G1 heeft zich met de statutaire conversieregeling echter een alternatief
bedongen. De houders van aandelen G2 kenden deze mogelijkheid maar dat heeft hen
niet weerhouden in het kapitaal deel te nemen. Dit zou mogelijk anders zijn als
de houder van aandelen G1 zijn participatie in de vennootschap wil beëindigen maar
er toch nog zo veel als mogelijk wil uithalen omdat hij in een andere vennootschap
wil deelnemen die een concurrent is van de vennootschap en waarin hij voor een groter
belang kan deelnemen dan in de vennootschap. De houder van de aandelen G1 heeft
er belang bij dat de vennootschap niet succesvol zal zijn omdat hij nu inzet op de
andere vennootschap en het onttrekken van gelden aan de vennootschap zal de kansen
van de andere vennootschap doen toenemen. Ik denk dat in dat geval de conversie
in strijd met de redelijkheid en billijkheid en mogelijk zelfs onrechtmatig zou kunnen
zijn. Niet zozeer omdat G1 zijn kapitaaldeelname effectief door de uitkeringen op
preferente aandelen wil verminderen, hetgeen nu eenmaal ten koste kan gaan van de
andere aandeelhouders, maar omdat G1 actief op de uitholling van het vermogen van
de vennootschap, zelfs eigenlijk op het einde van de vennootschap aanstuurt en de
kansen op welslagen van de door haar gedreven onderneming probeert te minimali-
seren.

4.5.2 Statutenwijziging waarbij het conversiemechanisme wordt opgenomen

Als een conversie op grond van een statutaire conversieregeling als een statuten-
wijziging moet worden beschouwd doordat de voorwaarde of tijdsbepaling welke
onderdeel uitmaakt van de conversieregeling intreedt, vindt de conversie zijn oor-
sprong in de statutenwijziging waarin het conversiemechanisme in de statuten werd
opgenomen. Op die statutenwijziging zijn de regels van minderheidsbescherming van
toepassing. Het zal niet altijd eenvoudig zijn om bij voorbaat te bepalen of, en zo ja,
voor welke aandeelhouders conversie een toe- of afname van rechten tot gevolg
kan hebben of zelfs een afbreuk van hun rechten kan betekenen, en daarmee hoe de
regelingen van minderheidsbescherming ten aanzien van de statutenwijziging waar-
bij de mogelijkheid tot conversie in de statuten wordt opgenomen, moeten worden
gehanteerd. In gevallen waarin dit eenvoudigweg niet kan worden overzien, zou
een unaniem besluit van alle aandeelhouders en andere stemgerechtigden tot statu-
tenwijziging waarbij de mogelijkheid tot conversie in de statuten wordt opgenomen,
genomen met instemming van alle vergadergerechtigden, discussie omtrent de geldig-
heid van de statutenwijziging en daarmee discussie omtrent de geldigheid van een toe-
komstige conversie kunnen voorkomen. Naar ik meen zou dit het uitgangspunt moeten
zijn bij de introductie in de statuten van een conversieregeling.
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4.6 Euroconversie

4.6.1 Euroconversie algemeen

Een bijzondere vorm van conversie is de conversie waarbij de nominale waarde van
de aandelen van gulden wordt omgezet naar euro. De wetgever heeft dit proces
willen faciliteren door hiervoor een wettelijke regeling op te nemen.61 Deze regeling
was voor de NVen de BV tot 1 oktober 2012 nagenoeg gelijkluidend. Ter gelegenheid
van de invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht is deze
echter per laatstgemelde datum voor de BV flink ingeperkt.

4.6.2 Euroconversie bij de NV

De euroconversie voor de NV vindt haar regeling in de artikelen 2:67a tot en met
2:67c BW. Samengevat komt deze regeling erop neer dat indien een NV de nominale
waarde van haar aandelen wil omzetten van gulden naar euro, het bedrag per aan-
deel in gulden wordt omgerekend naar euro met gebruikmaking van de vastgestelde
omrekenkoers (NLG 2,20371 gulden = € 1). De aldus berekende nominale waarde kan
met ten hoogste twee cijfers achter de komma worden vastgesteld, hetgeen in lijn is
met artikel 2:67 lid 1 BW dat voorschrijft dat de statuten het bedrag van het
maatschappelijk kapitaal en het bedrag van de aandelen tot ten hoogste twee cijfers
achter de komma vermelden. Het afgeronde bedrag in euro per aandeel dient binnen
een bandbreedte van ten hoogste 15% minder of meer dan het oorspronkelijke bedrag
van het aandeel in gulden te blijven. De akte van statutenwijziging waarbij de euro-
conversie plaatsvindt vermeldt het geplaatste kapitaal na conversie.62 Voor de NV is
het niet mogelijk om aandelen in een andere nominale waarde dan euro om te zetten.

Is het totale bedrag van alle geplaatste aandelen door afronding hoger geworden dan
het geplaatste bedrag voor de conversie (binnen de bandbreedte als voormeld) dan
wordt dat verschil ten laste gebracht van de uitkeerbare reserves of de reserves als
bedoeld in artikel 2:389 BW (reserve deelnemingen) of 2:390 BW (herwaarde-
ringsreserve). Zijn die reserves niet toereikend dan vormt de vennootschap een
negatieve bijschrijvingsreserve ter grootte van het verschil dat niet ten laste van de
uitkeerbare of niet-uitkeerbare reserves is gebracht. De aandelen, waarvan de nominale
waarde is vergroot, gelden per het moment van conversie als volgestort. De bedoeling

61 De invoering van de euro vloeit voort uit Verordening (EG) nr. 1103/97 van 17 juni 1997 over enkele
bepalingen betreffende de invoering van de euro (PbEG 1997, L 162) en Verordening (EG) nr. 974/
98 van de Raad van 3 mei 1998 over de invoering van de euro (PbEG 1998, L 139).

62 Dit vloeit reeds voort uit artikel 2:124 lid 3 BW.
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is dat de aldus ontstane negatieve bijschrijvingsreserve wordt aangezuiverd door
winstreserveringen. Deze negatieve bijschrijvingsreserve is een reserve die ingevolge
de wet dient te worden aangehouden. Zolang deze reserve niet is aangezuiverd kun-
nen er geen uitkeringen aan aandeelhouders als bedoeld in artikel 2:105 BW
plaatsvinden. Wordt door de euroconversie het totale geplaatste kapitaal lager (binnen
de bandbreedte als voormeld) dan houdt de vennootschap een niet-uitkeerbare reserve
aan ter grootte van het verschil. De wettelijke regeling faciliteert dus het volgestort
raken van het aandeel na euroconversie waarbij de nominale waarde per aandeel tot
ten hoogste 15% van de oorspronkelijke nominale waarde is verhoogd, maar ook de
verlaging van de nominale waarde per aandeel tot ten hoogste 15% van de oorspron-
kelijke waarde in welk geval de kapitaalverminderingsprocedure van artikel 2:99 BW
niet hoeft te worden gevolgd.

Het is ook mogelijk om de nominale waarde van aandelen in gulden om te zetten
naar euro buiten het bestek van artikel 2:67a BW. Dit zou kunnen door een nominale
waarde te kiezen die buiten de brandbreedte van maximaal 15% valt, maar ook door
aandelen samen te voegen, de nominale waarde van het aldus ontstane aandeel of
de aldus ontstane aandelen om te zetten in euro en het aldus ontstane aandeel of
de aldus ontstane aandelen vervolgens te splitsen (ook wel aangeduid als de
‘herstructurering van kapitaal’63). Deze beweging zou in een overgangsbepaling
in de akte van statutenwijziging vorm kunnen krijgen.64 Dit zal doorgaans alleen
werken in het geval de groep aandeelhouders beperkt is. Samenvoeging van aan-
delen die door meer dan een aandeelhouder worden gehouden zal leiden tot een
gemeenschap en splitsing van het aldus door samenvoeging ontstane aandeel zal
die gemeenschap niet opheffen.65 Bij euroconversie door samenvoeging en splitsing
vinden de wettelijke faciliteiten geen toepassing. Wordt het geplaatste kapitaal hier-
door verlaagd, dan zal een kapitaalverminderingsprocedure moeten worden gevolgd.
Wordt het kapitaal verhoogd, dan zal er, teneinde tot volgestorte aandelen te komen,
dienen te worden bijgestort, tenzij het verschil ten laste van een bestaande reserve kan
worden gebracht.

Artikel 2:67b BW behelst een regeling van minderheidsbescherming. Indien de
vennootschap het bedrag van de aandelen wijzigt buiten het bestek van artikel 2:67a
BW (dat kan dus zijn doordat de nominale waarde buiten de voormelde bandbreedte
van maximaal 15% wordt gebracht, of de euroconversie door samenvoeging en

63 Zie bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/165.2 en Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/106.

64 Zie ook de discussie in het WPNR naar aanleiding van Heck-Vink 2004, p. 143-144: Van Helden
2004, p. 222, Wilod Versprille 2004, p. 394-396, Aerts & Stelling 2004, p. 418-421, Van Olffen
2004, p. 442-443 en tot slot Dortmond 2004, p. 570. Zie over overgangsbepalingen onder 3.6.

65 Zie ook hierna onder 7.3.
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splitsing plaatsvindt), behoeft deze wijziging de goedkeuring van elke groep aan-
deelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet. Daarmee zijn niet bedoeld
groepen houders van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding, maar meer in
het algemeen groepen van aandeelhouders, bijvoorbeeld de groep houders van één
aandeel, of de groep van houders van aandelen met een andere nominale waarde.66

De omschrijving ‘groep aandeelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet’
beperkt zich niet tot de groep houders van aandelen van een bepaalde soort. Wat
precies wordt bedoeld met ‘elke groep aandeelhouders aan wier rechten de wijziging
afbreuk doet’ is niet helemaal duidelijk. Als, bijvoorbeeld, de vennootschap twee
soorten aandelen kent, namelijk die met een nominale waarde van NLG 1 en met
een nominale waarde van NLG 5, en een aantal aandeelhouders maar één aandeel
met een nominale waarde van NLG 1 heeft, maakt het uit of die houders van één
aandeel als ‘groep van aandeelhouders’ moeten worden beschouwd of niet. Zo ja,
dan is dat een mogelijke extra blokkade voor het besluit tot euroredenominatie.
Maar of in het gegeven voorbeeld de houders van aandelen van NLG 1 als ‘groep
aandeelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet’ moet worden verstaan,
wordt bepaald door de omstandigheden van het geval. Zou het voorstel zijn om elk
aandeel met een nominale waarde van NLG 5 om te zetten in één aandeel met een
nominale waarde van € 2,30 en alle houders van één aandeel van NLG 1 uit te
stoten, dan vormt naar ik meen de groep houders van aandelen van NLG 1 een
‘groep van aandeelhouders’ in de zin van artikel 2:67b BW. Zou het voorstel zijn
om de houders van een, twee, drie of vier aandelen van NLG 1 uit te stoten en de
houders van elk vijftal aandelen van NLG 1 daarvoor een aandeel met een nominale
waarde van € 2,30 toe te kennen, dan is denkbaar dat de ‘groepen van aandeel-
houders’ zouden kunnen bestaan uit de groep houders van een tot vier aandelen met
een nominale waarde van NLG 1, die immers niet voor een aandeel van € 2,30 in
aanmerking komen, maar ook zou een groep kunnen bestaan uit de houders van,
één, twee, drie of vier aandelen meer dan een door vijf deelbaar aantal. Deze immers
krijgen wel een of meer euro aandelen maar niet ten belope van hun gehele aan-
delenbezit.67 Ook binnen die groep zou weer kunnen worden gedifferentieerd. Maar
redeneringen kunnen ook te ver gaan en het identificeren van meerdere groepen
aandeelhouders, waar deze ook samen genomen zouden kunnen worden kunnen ook
tot praktische problemen leiden, nu elke groep de wijziging zou kunnen blokkeren.
Waar een groep aandeelhouders met een vergelijkbaar belang kan worden geïden-
tificeerd, zou het naar ik meen niet aangewezen zijn deze weer in subgroepen onder
te verdelen.

66 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/165.2, Dortmond 2000a, p. 256 en Van
Olffen 2000, p. 717.

67 Anders: Dortmond 2000a, p. 256 en Van Olffen 2000, p. 717. Zij zien deze aandeelhouders niet als
aparte groep omdat zij in ieder geval aandelen behouden.
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Bestaat krachtens de wijziging recht op geld of schuldvorderingen, dan mag het
totale bedrag daarvan een tiende van het gewijzigde nominale bedrag van de aan-
delen niet te boven gaan. Deze regeling is in lijn met de regeling van fusie en
splitsing68 , welke een grens stelt aan de uitstoting van aandeelhouders door een
ruilverhouding die dusdanig is dat aandeelhouders met een kleiner aandelenbezit
niet, of slechts in beperkte mate in aanmerking komen voor krachtens de fusie of
splitsing nieuw uit te geven aandelen. Nu dit een regeling van minderheidsbescher-
ming is, kan met instemming van alle aandeelhouders deze grens van 10% worden
overschreden.

Naast de regeling van artikel 2:67b BW is de algemene regeling van artikel 2:121a
BW van toepassing. Zo wordt het besluit tot vermindering van het bedrag van de
aandelen en van het maatschappelijk kapitaal genomen met een meerderheid van
ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen indien minder dan de helft van
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. Zijn er verschillende soorten aandelen,
danis naast het besluit tot verhoging of verlaging een voorafgaand of gelijktijdig
goedkeurend besluit nodig van elke groep van houders van aandelen waaraan de
omzetting afbreuk doet.

Artikel 2:67c lid 1 BW bepaalt dat een NV waarvan de statuten het bedrag van het
maatschappelijk kapitaal in gulden vermelden, in het maatschappelijk verkeer de
tegenwaarde in euro kan gebruiken tot ten hoogste twee cijfers achter de komma,
mits daarbij wordt verwezen naar artikel 2:67c BW. Deze verwijzing dient ter
voorkoming van de indruk dat de waarde van de aandelen al naar euro zou zijn
omgezet. Artikel 2:67c lid 2 BW schrijft vervolgens voor dat indien een NV waar-
van de statuten het bedrag van het maatschappelijk kapitaal en het bedrag van de
aandelen in gulden vermelden, na 1 januari 2002 een wijziging aanbrengt in een of
meer bepalingen waarin bedragen in gulden worden uitgedrukt, in de statuten alle
bedragen worden omgezet in euro. De artikelen 2:67a en 2:67b BW zijn daarbij van
toepassing, zo bepaalt de laatste zin van dit lid enigszins overbodig. Met de regeling
van lid 2 heeft de wetgever willen voorkomen dat in statuten zowel bedragen in
euro als in gulden worden gehanteerd,69 hetgeen verwarrend kan zijn. Zo ziet
men in statuten wel een opsomming van bestuursbesluiten die aan de goedkeuring
van een ander orgaan, zoals de algemene vergadering, zijn onderworpen. Niet
zelden worden daarbij bedragen genoemd.70 Wil men zo’n bedrag van gulden naar

68 Zie de artikelen 2:325 lid 2 BW (fusie) en 2:334x lid 2 BW (splitsing).
69 Kamerstukken II 1999/00, 26823, 3, p. 8.
70 Zo’n statutaire regeling komt men wel in de volgende vorm tegen: ‘Alle bestuursbesluiten die zien op

een transactie die een belang van NLG 100.000,- overschrijdt, behoeven de goedkeuring van de
algemene vergadering.’ De Memorie van toelichting noemt als voorbeeld ook statutaire bevoegd-
heidsbeperkingen (Kamerstukken II 1999/00, 26823, 3, p. 8).
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euro omzetten, dan moeten alle verwijzingen naar gulden in de statuten, waaronder
die ten aanzien van het maatschappelijk kapitaal en het bedrag van de aandelen,
eveneens worden omgezet naar euro. Evenzo zal een euroredenominatie van aan-
delen ook een omzetting van alle andere bedragen in de statuten naar euro tot gevolg
moeten hebben.

Wat is de grens van de uitkering in geld? De wet spreekt in artikel 2:67b (en in
artikel 2:178b BW) van ‘het gewijzigde nominale bedrag’. Daaronder moet worden
verstaan de nominale waarde na wijziging. Indien, bijvoorbeeld, het geplaatste
kapitaal uit 66 aandelen bestaat en de nominale waarde per aandeel wordt verhoogd
van NLG 1 naar € 3, mag het totale uit te keren bedrag maximaal 10% van € 188 =
€ 18,80 niet te boven gaan, wil deze conversie zonder goedkeuring van elke groep
van aandeelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet mogelijk zijn. Of
dit zo is zal afhankelijk zijn van de waarde van de aandelen die aldus niet worden
meegenomen in de samenvoeging en ten aanzien waarvan de betreffende aandeel-
houder als het ware worden uitgekocht. Komt het bedrag boven de 10% grens uit,
dan is de toestemming van de eerste zin vereist. Dat leidt tot een uitstotings-
mogelijkheid die in beginsel niet begrensd is en individuele aandeelhouders tegen
hun wil hun aandelen kan ontnemen. De grens wordt gevormd door de redelijkheid
en billijkheid.

4.6.3 Toepasselijkheid 2:67b BW in andere gevallen dan euroredenominatie

De vraag is gesteld of de regeling van artikel 2:67b BW (en artikel 2:178b BW)
alleen ziet op gevallen van euroredenominatie of algemeen geldt voor alle gevallen
waarin het bedrag van de aandelen wordt gewijzigd. Onder verwijzing naar de plaats
van de bepaling en de relatie met artikel 2:67a/178a BW gaat Van Olffen71 uit van
de eerste opvatting.

Dortmond72 meent dat wanneer het de bedoeling van de wetgever zou zijn geweest
om de bepaling slechts van toepassing te doen zijn op een aanpassing aan de
euro – anders dan het systeem van artikel 2:67a/178a BW – de wetgever dat zeker
in de wet zou hebben opgenomen. Hij acht de wettekst op dit punt duidelijk. De
zinsnede ‘Indien de vennootschap in afwijking van artikel 67a (178a) het bedrag
van de aandelen wijzigt’, kan volgens hem niet anders betekenen dan: ‘in alle
gevallen van een wijziging van het nominaal bedrag anders dan met toepassing van
het vereenvoudigd systeem van art. 2:67a (178a)’. In reactie op de door Van Olffen
genoemde plaats van de bepaling en de relatie met artikel  2:67a (178a) BW, merkt
Dortmond op dat in de wet, vóór de invoering van artikel  2:67b (178b) BW, geen

71 Van Olffen 2000, p. 718.
72 Dortmond 2001, p. 427 onder verwijzing naar Dortmond 1999, p. 348 en Dortmond 2000a, p. 257,

sub 3, slot.
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enkele bepaling was opgenomen die het mogelijk maakte dat een aandeelhouder bij
een herstructurering van het nominaal bedrag van de aandelen werd uitgestoten.
Het onderwerp kwam slechts terug in de literatuur en de departementale richtlijnen.
Een andere plaats voor de bepaling lag volgens Dortmond dan ook niet voor de
hand.

Dortmond stelt zichzelf de vraag of de stelling in de Memorie van toelichting73 bij
artikel 2:67b/178b BW dat vennootschappen in afwijking van de hoofdregel van
artikel 2:67a/178a BW bij de omzetting in euro’s ‘ook zo’n wijziging moeten kun-
nen doorvoeren’ (dat wil zeggen een splitsing of samenvoeging van aandelen) en
dat daarvoor artikel 2:67b/178b dient, hem kan worden tegengeworpen. Dortmond
stelt daar echter tegenover dat aan het slot van de toelichting74 in het algemeen is
gesteld dat door de mogelijkheid van uitbetaling in geld te beperken tot 10% wordt
voorkomen dat een relatief groot deel van de aandeelhouders ter gelegenheid van
de herstructurering van de vennootschap wordt uitgekocht. Daar is aan toegevoegd:
‘Voorgesteld wordt dit in artikel 67b ook voor aandelensplitsing als gevolg van
herstructurering te regelen.’ Dortmond benadrukt dat daarbij niet langer wordt
gerefereerd aan artikel 2:67a/178a BW.

Tegen de opvatting van Van Olffen pleit volgens Dortmond ook nog het volgende:
‘Zou Van Olffen overigens gelijk hebben zodat art. 2:67b/178b BW slechts geldt bij
een aanpassing van het nominaal bedrag van guldens in euro’s, dan betekent dit dat
bij elke andere aanpassing, bijvoorbeeld een samenvoeging van aandelen van EUR
1 tot een aandeel van EUR 3, wegens gebrek aan een wettelijke regeling, de
‘uitkoop’ van een aandeelhouder die slechts één aandeel heeft, zonder diens instem-
ming, niet is toegestaan.’

Huizink75 noemt overigens hetgeen Dortmond voorstaat een wel erg ingrijpende
afwijking van het tot dan toe geldende systeem, waartoe noch in de wetsgeschiedenis,
noch elders enig argument voor wordt aangedragen.

Een nadrukkelijke motivering in de wetsgeschiedenis mag dan ontbreken – al lijkt
deze toch wel aanknopingspunten te bieden voor een bredere toepassing – voor het
standpunt van Dortmond is wel iets te zeggen. Het is ook in lijn met de regeling ten
aanzien van fusie en splitsing. Langs de weg van fusie of splitsing zou hetzelfde
kunnen worden bewerkstelligd, namelijk door de betreffende vennootschap als ver-
dwijnende vennootschap te laten fuseren met een vennootschap die ter gelegenheid

73 Kamerstukken II 1999/00, 26823, 3, p. 6-7.
74 Kamerstukken II 1999/00, 26823, 3, p. 7.
75 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:178b BW, aant. 2 (online, bijgewerkt 20 juli 2017).
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van de fusie aandelen met een grotere nominale waarde uitgeeft als gevolg waarvan
een aantal aandeelhouders op grond van de vastgestelde ruilverhouding niet ten minste
een aandeel verkrijgt, of geen aandelen verkrijgt voor elk door hem gehouden aantal
aandelen dat niet door de ruilverhouding deelbaar is. De plaatsing van de regeling doet
echter vermoeden dat de regeling slechts ziet op gevallen van euroredenominatie, al is
de tekst van de wet geformuleerd als een algemene regeling. De toepasselijkheid van
2:67b BW op alle gevallen van wijziging van de nominale waarde, zou de praktijk in
die zin ten goede komen dat geen toevlucht behoeft te worden genomen tot fusie om
tot uitstoting van kleine minderheidsaandeelhouders te komen. Ik zou het graag met
Dortmond eens willen kunnen zijn dat deze regeling geldt voor alle gevallen waarin
het bedrag van de aandelen wordt gewijzigd, maar ik aarzel.76 De wetgever zou hier,
meen ik, uitsluitsel moeten geven.

4.6.4 Euroconversie bij de BV

Aanvankelijk was de regeling van euroconversie voor de BV, zoals te vinden in de
artikelen 2:178a tot en met 2:178c BW, gelijk aan die van de NV, maar met de
invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht is hierin een aantal
wijzigingen aangebracht.77 Zo kent de BV voor euroconversies binnen de bandbreedte
van maximaal 15% niet langer de faciliteit van de negatieve bijschrijvingsreserve of
de faciliteit dat geen kapitaalverminderingsprocedure behoeft te worden gevolgd. Dat
is begrijpelijk aangezien de kapitaalbescherming van de BV thans geheel anders is
dan voor de flexibilisering van het BV-recht. Het kapitaal vormt bij de BV geen factor
bij de bepaling van de uitkeringsruimte. Uitkeringen door een BV kunnen in beginsel
ook geschieden als er geen vrij uitkeerbare reserves zijn en de kapitaalverminderings-
procedure voorziet niet langer in een periode van twee maanden waarin crediteuren
zich tegen de kapitaalvermindering kunnen verzetten.78 Ook hoeft op aandelen niet te
worden gestort indien en voor zover bedongen is dat het nominale bedrag of een deel
daarvan pas hoeft te worden gestort na verloop van een bepaalde tijd of nadat de
vennootschap het zal hebben opgevraagd (2:191 lid 1 BW).

Vindt conversie plaats buiten de bandbreedte van 15% als omschreven in artikel
2:178a BW dan behoeft deze wijziging de goedkeuring van elke groep van aan-
deelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet. Bestaat krachtens de wij-
ziging recht op geld of schuldvorderingen, dan mag het gezamenlijk bedrag daarvan
een tiende van het gezamenlijk bedrag niet te boven gaan, aldus artikel 2:178b BW.

76 Zie ook hierna onder 7.2.
77 Kamerstukken II 2010/11, 32426, 8.
78 Zie artikel 2:208 BW.
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Ook bij de BV kan van deze grens met instemming van alle aandeelhouders wor-
den afgeweken. Bij een BV kan de nominale waarde van aandelen in een andere
geldeenheid dan euro of gulden worden uitgedrukt. Artikel 2:178c lid 2 BW schrijft
voor dat indien bij statutenwijziging een bedrag in gulden wordt omgezet in euro of
een vreemde geldeenheid alle bedragen in de statuten in deze zelfde geldeenheid
moeten worden omgezet. De mogelijkheid is beperkt tot één vreemde geldeenheid.
Het is niet toegestaan om twee verschillende geldeenheden te hanteren.79 Uit het
systeem van de wet volgt dat de vreemde geldeenheid waarin het nominale bedrag
van de aandelen kan luiden vrij verhandelbaar moet zijn.80 Voor een omzetting
van bedragen in gulden naar een vreemde geldeenheid op grond van artikel 2:178c
lid 2 BW dienen de bedragen eerst met toepassing van de artikelen 2:178a en 2:178b
BW te worden omgerekend van gulden naar euro en vervolgens van euro naar de
vreemde geldeenheid.81

4.6.5 Toepasselijkheid 2:178b BW in andere gevallen dan valutaredenominatie

Ten aanzien van de toepasselijkheid van deze regeling op andere wijzigingen van de
nominale waarde dan ter gelegenheid van valuta-redenominatie verwijs ik naar het
ter zake geschreven onder 4.6.3 Maar de regeling kan bij de BV wel ruimer wor-
den toegepast. Waar bij de NV de wet alleen voorziet in een regeling omtrent de
omzetting van de nominale waarde van aandelen van gulden in euro, is de toepassing
bij de BV daartoe niet beperkt maar ziet deze op iedere valutawijziging van de
nominale waarde van aandelen. Zou een uitstoting van kleine minderheidsaandeel-
houders worden overwogen dan zou, bij twijfel over de toepasselijkheid van 2:178b
op andere gevallen dan die waarin de nominale waarde van aandelen in een andere
valuta wordt gewijzigd, de nominale waarde van de aandelen in een andere valuta
kunnen worden uitgedrukt ter gelegenheid waarvan een aantal kleine minderheids-
aandeelhouders wordt uitgestoten en gecompenseerd in geld. Daarna zou de valuta
van de nominale waarde van de aandelen weer kunnen worden hersteld. Echter,
evenals bij de NV behoeft de wijziging van de statuten ter wijziging van het bedrag
van de aandelen in een andere valuta de goedkeuring van iedere groep van aan-
deelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet. Alle aandeelhouders die
zouden worden uitgestoten door een valutaredenominatie vormen naar ik meen zo’n
groep.

79 Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 39-40.
80 Kamerstukken I 2011/12, 31058, C, p. 16.
81 Kamerstukken II 2008/09, 31058, 7, p. 13.
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Hoofdstuk 5

OMZETTING EN CONVERSIE

5.1 Omzetting als wijze van conversie

Conversie definieerde ik onder 2.5 als ‘het omzetten van een of meer aandelen in het
kapitaal van een vennootschap in een of meer aandelen in het kapitaal van dezelfde
vennootschap met een gelijke, lagere of hogere nominale waarde, waaraan ingevolge
de statuten andere rechten en/of andere verplichtingen zijn verbonden’. Een bijzon-
dere vorm van conversie volgens deze definitie betreft de omzetting van een NV in een
BVen van een BV in een NV.1 Met de omzetting worden de aandelen geconverteerd
tot aandelen in een krachtens haar statuten andersoortige, maar wel dezelfde entiteit.
Ingevolge artikel 2:18 lid 8 BW beëindigt omzetting het bestaan van de rechtspersoon
niet. Deze duurt voort in een andere hoedanigheid met behoud van vermogen. Ook
worden er bij omzetting geen aandelen in de ene entiteit ingetrokken en in de gecon-
verteerde entiteit uitgegeven. Zoals het bestaan van de rechtspersoon niet eindigt door
omzetting, eindigt ook de aandeelhoudersrelatie door omzetting niet. Deze duurt voor,
tijdens en na conversie ononderbroken voort.

Door omzetting2 vindt conversie van aandelen plaats, nu door de omzetting de aan-
delen worden geconverteerd in aandelen in het kapitaal van dezelfde rechtspersoon
maar met een andere rechtsvorm als in haar statuten omschreven. Omzetting veron-
derstelt statutenwijziging. Los daarvan brengt omzetting in een andere rechtsvorm,
met de wijziging van de aard van de vennootschap, andere aan de aandelen verbon-
den rechten en/of verplichtingen mee. Het BV-recht wijkt op een aanzienlijk aantal
punten af van het NV-recht en daarmee zijn door conversie van een BV in een NVen

1 Ik beperk me hier tot de omzetting van een NV in een BV en vice versa. Wel zal ik hierna grens-
overschrijdende omzetting behandelen.

2 Ik zal de term ‘omzetting’ in het vervolg hanteren om de omzetting van een kapitaalvennootschap
in een andere kapitaalvennootschap aan te duiden. Eigenlijk denk ik met Snijder-Kuipers (Snijder-
Kuipers 2010) dat de term ‘rechtsvormwijziging’ nauwkeuriger aangeeft waar het hier om gaat dan
de term ‘omzetting’. Omdat echter de wet van ‘omzetting’ spreekt (zie onder meer artikel 2:18 lid 2
BW) zal ik toch deze term hanteren.
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vice versa per definitie aan de aandelen na conversie andere rechten en verplichtingen
verbonden dan daarvoor. Ook wanneer de statuten van een BV helemaal zouden wor-
den ingericht als betrof het een NV, blijft een verschil dat de regels van minderheids-
bescherming bij de BV anders zijn.

Ten aanzien van omzetting kan onderscheid worden gemaakt in omzetting binnen de
Nederlandse rechtssfeer en omzetting van rechtspersonen binnen de Europese Eco-
nomische Ruimte waarbij een rechtspersoon wordt omgezet in een rechtspersoon die
wordt beheerst door het recht van een andere lidstaat.3 De wet voorziet in een alge-
mene regel omtrent de omzetting van rechtspersonen in andere rechtspersonen (2:18
BW)4 en kent daarnaast specifieke regelingen voor de omzetting van een BV in een
NV en van een NV in een BV.

5.2 Algemene regeling omzetting van een NV in een BV en van een BV in een
NV

Voor omzetting zijn ingevolge artikel 2:18 lid 2 BW vereist: (a) een besluit tot omzet-
ting, genomen met inachtneming van de vereisten voor een besluit tot statutenwijzi-
ging; (b) een besluit tot wijziging van de statuten; en (c) een notariële akte van
omzetting die de nieuwe statuten bevat. De rechtspersoon wordt omgezet met het
verlijden van de akte tenzij anders is bepaald. Het is mogelijk om in de notariële akte
van omzetting en statutenwijziging te bepalen dat de omzetting en statutenwijziging
op een later moment van kracht worden door opneming van een tijdsbepaling
of omschrijving van de voorwaarde waaronder de omzetting effectief wordt. Terug-
werkende kracht is niet mogelijk.5

Voor het besluit tot omzetting gelden dezelfde wettelijke en statutaire vereisten
als voor een besluit tot statutenwijziging, zoals het vereiste van goedkeuring of een
bepaald quorum (2:18 lid 2 sub a BW).6 Strikt genomen zijn voor omzetting twee
besluiten nodig, het besluit tot omzetting en het besluit tot statutenwijziging. Zonder
statutenwijziging echter geen omzetting en deze besluiten worden meestal dan ook
als één besluit genomen. Het is mogelijk dat de statuten voor omzetting zwaardere

3 Zie daarvoor ook onder 5.5.
4 De hoofdregel is vervat in artikel 2:18 BW. Zie uitgebreid over omzetting in de zin van artikel 2:18

BW Snijder-Kuipers 2010.
5 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/355. Zie in dit verband ook Quist 2007, p. 859-861.
6 Snijder-Kuipers 2010, p. 16. Zie met betrekking tot een quorum Rb. Breda 30 oktober 1987,

NJ 1988/866 waarin werd geoordeeld dat indien niet voldaan is aan een quorumeis pas een tweede
vergadering kan worden uitgeschreven als in de eerste vergadering is geconstateerd dat het quorum niet
gehaald is.
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eisen omtrent meerderheid en quorum bevatten dan voor statutenwijziging.7 De ver-
eisten voor een besluit tot omzetting kunnen afhangen van hetgeen in de statuten na
de omzetting is opgenomen.8 Het met de omzetting samenhangende besluit tot sta-
tutenwijziging dient eveneens genomen te worden conform de statutaire regeling.
Eventuele quorumeisen en goedkeuringseisen dienen in acht genomen te worden. Uit
de gewijzigde statuten moet de nieuwe rechtsvorm van de rechtspersoon blijken en
de inrichting van de rechtspersoon moet in overeenstemming worden gebracht met de
wettelijke regels die gelden voor de gekozen rechtsvorm.9

Artikel 2:18 lid 2 sub a BW stelt als extra eis dat een besluit tot omzetting genomen
dient te worden met ten minste negen tienden van de uitgebrachte stemmen. Deze
meerderheidseis is in de wet opgenomen vanwege het ingrijpende karakter van omzet-
ting. Op grond van artikel 2:18 lid 3 BW geldt deze meerderheid echter niet voor een
omzetting van een NV in een BVen omgekeerd. Omdat bij een omzetting van een NV
in een BV en van een BV in een NV sprake is van verwante rechtsvormen, wordt
deze rechtsvormwijziging minder ingrijpend geacht. Een dergelijke strenge meerder-
heidseis is dan niet noodzakelijk.10 Daarnaast bevatten het NV-recht en het BV-recht
specifieke regels voor omzetting in een BV respectievelijk NV. Van de omzetting moet
opgave worden gedaan bij het handelsregister (2:18 lid 7 BW).

5.3 Specifieke regeling omzetting van een NV in een BV

Naast de regeling van artikel 2:18 BW kent het NV-recht een aanvullende regeling
voor omzetting in de artikelen 2:71 en 2:72 BW. Ten aanzien van de omzetting van
een NV in een BV bepaalt artikel 2:71 lid 2 BW dat de verzetsregeling van artikel
2:100 BW daarop niet van toepassing is. Dat is opmerkelijk, want evenmin als de
andere rechtspersonen waarin een NV zich kan omzetten, kent ook de BV sinds de
invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht geen kapitaal-
beschermingsregeling zoals die voor de NV geldt.11 Door omzetting in een BV zou

7 Zo ook Snijder-Kuipers 2010, p. 16.
8 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/355. Te denken valt bijvoorbeeld aan de omzetting van een NV

in een BV waarbij in de nieuwe statuten als plaats van de algemene vergadering een plaats buiten
Nederland wordt aangewezen. In dat geval kan het besluit alleen worden genomen met algemene
stemmen in een vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd.

9 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/355 en Snijder-Kuipers 2010, p. 19 e.v..
10 Zie ook Snijder-Kuipers 2010, p. 18-19. Zij schrijft dat de aard van deze rechtsvormwijziging tot

weinig discontinuïteit leidt. Deze term zou ik liever vermijden omdat de indruk kan worden gewekt
dat omzetting in het algemeen discontinuïteit van de rechtspersoon met zich meebrengt. Dit is
niet het geval op grond van artikel 2:18 lid 8 BW.

11 Zie eveneens Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/157 en Asser/Maeijer & Kroeze 2-I*
2015/366 onder verwijzing naar Verbrugh 2007, p. 451-452.
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de regeling omtrent publicatie en crediteurenverzet bij kapitaalvermindering kunnen
worden vermeden. Door de omzetting wordt de houder van aandelen in de NV houder
van aandelen in de BV. De schadeloosstellingsregeling van artikel 2:71 lid 2 BW geldt
in dat geval niet. De aandeelhouder verliest zijn aandelen immers niet, maar wordt
door omzetting van de NV in een BV, aandeelhouder van die BV.

5.4 Specifieke regeling omzetting van een BV in een NV

Het BV-recht kent naast de regeling van artikel 2:18 BW een aanvullende regeling
voor omzetting in de artikelen 2:181 en 2:182 BW. Ook artikel 2:72 lid 1 BW han-
delt over de omzetting van een BV in een NV. De wettelijke regeling voorziet in een
schadeloosstelling van houders van stemrechtloze of winstrechtloze aandelen die niet
hebben ingestemd met het besluit tot omzetting en in een verzetsmogelijkheid voor
crediteuren. Niet ingestemd hebben (i) aandeelhouders die niet ter vergadering aan-
wezig waren; (ii) zich hebben onthouden van stemming; (iii) een blanco stem hebben
uitgebracht; (iv) een ongeldige stem hebben uitgebracht; of (v) ter vergadering tegen
het besluit hebben gestemd.12

Wanneer een BV zich omzet in een NV kan iedere houder van stemrechtloze of
winstrechtloze aandelen die niet met het besluit tot omzetting heeft ingestemd bij de
vennootschap een verzoek tot schadeloosstelling indienen. Het verzoek tot schade-
loosstelling moet schriftelijk aan de vennootschap worden gedaan binnen één maand
nadat de vennootschap aan de aandeelhouder heeft meegedeeld dat hij deze schade-
loosstelling kan vragen. De aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen
op het moment waarop de omzetting van kracht wordt (2:181 lid 3 BW). Het voorstel
tot omzetting vermeldt het bedrag van de schadeloosstelling als hiervoor bedoeld,
vastgesteld door een of meer onafhankelijke deskundigen. De deskundigen brengen
over de waardebepaling schriftelijk bericht uit, dat met de oproeping tot de vergade-
ring waarop over de omzetting wordt beslist, wordt meegezonden. Indien tussen par-
tijen op grond van de statuten of een overeenkomst waarbij de vennootschap en
de desbetreffende aandeelhouders partij zijn, bepalingen over de vaststelling van de
waarde van de aandelen of de vaststelling van de schadeloosstelling gelden, stellen de
deskundigen hun bericht op met inachtneming daarvan. De benoeming van deskun-
digen kan achterwege blijven, indien de statuten of een overeenkomst waarbij de ven-
nootschap en de desbetreffende aandeelhouders partij zijn, een duidelijke maatstaf
bevatten aan de hand waarvan de schadeloosstelling zonder meer kan worden vast-
gesteld. De regeling van artikel 2:231 lid 4 BW is op een besluit tot omzetting niet

12 Snijder-Kuipers 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:71 BW, aant. C.3.
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van toepassing. Derhalve is voor het besluit tot omzetting geen goedkeurend besluit
vereist van houders van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding indien de
omzetting aan hun rechten afbreuk doet, noch is er instemming vereist waar dat uit de
wet voortvloeit.

De schadeloosstellingsregeling kan worden beschouwd als een wettelijke conversie-
regeling van aandelen in een vordering. Ik vind de wettelijke regeling voor zover
deze ziet op de omzetting van een BV in een NV opmerkelijk. Allereerst omdat de
mogelijkheid tot het niet instemmen slechts is voorbehouden aan de houders van stem-
rechtloze en winstrechtloze aandelen. Natuurlijk, een NV kent geen stemrechtloze of
winstrechtloze aandelen, maar alleen aandelen met stemrecht en winstrecht. De hou-
der van winstrechtloze of stemrechtloze aandelen in een BV zal geen vergelijkbare
aandelen in de NV kunnen terugkrijgen. Daar zal of tevens winstrecht, voor zover het
winstrechtloze aandelen betrof of stemrecht, voor zover het stemrechtloze aandelen
betrof aan dienen te worden toegevoegd. De houder van winstrechtloze of stemrecht-
loze aandelen gaat er door omzetting niet bij voorbaat op achteruit. Impliciet lijkt de
wettelijke regeling ervan uit te gaan dat houders van winstrechtloze of stemrechtloze
BV aandelen krachtens het voorstel tot omzetting geen aandelen zal kunnen krijgen
of in ieder geval grote kans lopen op een vermindering van hun rechten. Dat is maar de
vraag en lijkt mij eerder een risico voor houders van NVaandelen als ‘hun’ vennoot-
schap wordt omgezet in een BV. De wet kent geen schadeloosstellingsregeling voor
houders van een NV die na omzetting aandelen in een BV zonder winstrecht dan wel
stemrecht krijgen. Tenzij de nominale waarde van de aandelen ter gelegenheid van de
omzetting wordt verhoogd of verlaagd (zie 2:121a BW) is op omzetting ook geen min-
derheidsbeschermingsregel voor de houders van NVaandelen van toepassing, behalve
dan dat het besluit tot omzetting op grond van artikel 2:18 lid 2a BW genomen dient
te worden met ten minste negen tienden van de uitgebrachte stemmen. Alleen de rede-
lijkheid en billijkheid zouden ten aanzien van de besluitvorming tot omzetting een
regulerend effect kunnen hebben. De omzettingsregeling van de BV biedt houders van
stemrechtloze of winstrechtloze aandelen een extra mogelijkheid om hun aandelen te
gelde te maken en geeft hen daarmee een extra exit mogelijkheid boven houders van
andere aandelen.

Vervolgens stelt artikel 2:181 lid 5 BW13 een belangrijke regeling van minderheids-
bescherming voor zover deze voorzien in een goedkeurend besluit van houders van
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding buiten werking, door te bepalen dat ten
aanzien van een besluit tot statutenwijziging in het kader van een omzetting, artikel
2:231 lid 4 BW niet van toepassing is. Dit betekent dat het goedkeurend besluit van de

13 Artikel 2:181 BW is in zijn huidige vorm ingevoerd bij amendement (Kamerstukken II 2011/12,
32426, 25).
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groep houders van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding aan wier rechten het
besluit tot omzetting (en statutenwijziging) afbreuk doet, niet is vereist. Uit lezing van
artikel 2:181 lid 5 BW zou kunnen worden afgeleid dat door het buiten toepassing
verklaren van artikel 2:231 lid 4 BW, ten aanzien van het besluit tot omzetting ook
geen instemming noodzakelijk zou zijn waar dit uit de wet voortvloeit. Echter, door
het op een besluit tot omzetting en statutenwijziging buiten toepassing verklaren van
artikel 2:231 lid 4 BW, kan eveneens worden betoogd dat de instemmingsvereisten
van het BV-recht onverkort van kracht blijven. Ik meen dat de laatste lezing de juiste
is.

Met artikel 2:181 lid 5 BW is beoogd dubbele bescherming aan houders van stem-
rechtloze en winstrechtloze aandeelhouders te onthouden omdat zij immers al op
grond van artikel 2:181 lid 3 BW aanspraak kunnen maken op een schadeloosstel-
ling.14 Gevolg van de wettekst is echter dat aan houders van aandelen van een
bepaalde soort of aanduiding de bescherming wordt onthouden die de wet wel aan
houders van stemrechtloze of winstrechtloze aandelen biedt.

Kroeze15 acht het in dit verband verdedigbaar dat artikel 2:8 lid 2 BW er in een con-
creet geval aan in de weg kan staan dat artikel 2:181 lid 5 BW toepassing vindt. Als
voorbeeld noemt hij prioriteitsaandeelhouders die in de omgezette vennootschap
geen gelijkwaardige bevoegdheden krijgen. Onder omstandigheden kan in dat geval
instemming van (een meerderheid van) de prioriteitsaandeelhouders vereist zijn. Ik
ben dat met hem eens, al zou ik het vereiste van een goedkeurend besluit van de ver-
gadering van houders van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding waaraan
bijzondere rechten zijn toegekend, op grond van de redelijkheid en billijkheid niet
bij voorbaat voor alle gevallen willen aannemen. Indien, bijvoorbeeld, bij een BVaan
de vergadering van de houder van een aandeel met een bepaalde aanduiding (nummer)
het recht tot benoeming van een aantal bestuurders is verbonden als omschreven in
artikel 2:242 lid 1 BW, dan zal dat recht in de NVop zijn best als recht tot het doen
van een bindende voordracht voor de benoeming van een aantal bestuurders in de
zin van artikel 2:133 lid 1 BW kunnen terugkomen, mits de aandelen van een bepaalde
aanduiding bij conversie tot aandelen van een bepaalde soort worden. Gedacht kan
ook worden aan BV-aandelen waaraan een concreet instructierecht als bedoeld in
artikel 2:239 lid 4 BW toekomt. Een vergelijkbaar recht zal in de NV niet kun-
nen terugkomen nu de strekking van artikel 2:129 lid 4 BWalgemener is en het bestuur
in beginsel niet bindt. Wat via ‘gewone’ statutenwijziging mogelijk niet kan, zou door

14 Kamerstukken II 2010/11, 32426, 8, p. 14 en Kamerstukken II 2010/11, 32426, 7, p. 17. Zie ook
Kamerstukken I 2011/12, 31058, C, p. 17-18 en Kamerstukken I 2011/12, 31058, E, p. 17-18.

15 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/364.
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statutenwijziging ter gelegenheid van omzetting wel kunnen. Ik meen dat in de gege-
ven voorbeelden een besluit tot omzetting in strijd met de redelijkheid en billijk-
heid kan zijn. De regeling van artikel 2:231 lid 4 BW zou dan alsnog moeten worden
gevolgd. Maar ook als deze regeling wordt gevolgd kan het zo zijn dat een inbreuk
dusdanig is, dat de redelijkheid en billijkheid met zich meebrengen dat iedere afzon-
derlijke aandeelhouder aan wiens recht afbreuk wordt gedaan daarmee moet instem-
men. Als, bijvoorbeeld, aan aandelen van een bepaalde aanduiding, gehouden door
drie aandeelhouders voor een gelijk aantal aandelen, zowel een benoemingsrecht van
de meerderheid van de bestuurders, een instructierecht en een preferent recht op uitke-
ring is verbonden, is denkbaar dat hier niet alleen deze groep aandeelhouders een
goedkeurend besluit moet nemen, maar dat hier alle drie de aandeelhouders mee moe-
ten instemmen.

De artikelen 2:195 lid 3 BW, 2:216 lid 8 BW, 2:226 lid 2 BW, 2:228 lid 4-5 BW, 2:242
lid 1 BW, 2:252 lid 1 BWen 2:253 BW zijn niet buiten toepassing verklaard in artikel
2:181 lid 5 BW.16 Kroeze17 vraagt zich af of onverkorte toepassing van deze artikelen
in alle gevallen verdedigbaar is omdat ze de toepassing van de omzettingsregeling
bij een BV aanzienlijk kunnen bemoeilijken. Als voorbeeld noemt hij het geval van
een BV die houders van winstrechtloze aandelen kent. Een NV kent niet de mogelijk-
heid van winstrechtloze aandelen. Dat betekent dat aan die aandeelhouders na omzet-
ting, als zij geen gebruik maken van de schadeloosstellingsregeling, aandelen met
winstrecht moeten toekomen. Dit doet afbreuk aan de winstrechten van de overige
aandeelhouders. Het lijkt volgens Kroeze in dit verband zo te zijn dat, gezien artikel
2:216 lid 8 BW, unanimiteit is vereist voor het besluit tot omzetting en statutenwij-
ziging.18 Ik meen dat het hier weliswaar een vermindering van winstrecht voor de
andere aandeelhouders zal betreffen, maar dat het de vraag is of hier nu in alle gevallen
sprake is van afbreuk. Ik beschouw de regeling van artikel 2:181 lid 5 BWals een bij-
zondere regeling ten aanzien van stemrechtloze en winstrechtloze aandelen, en wel
vanuit het perspectief van de houders van deze aandelen. Ik begrijp Kroeze’s redene-
ring ten aanzien van winstrechtloze aandelen, maar denk dat deze consequentie te
ver is doorgeredeneerd. De bijzondere regeling van artikel 2:181 lid 5 BW lijkt mij
de hoofdregels omtrent minderheidsbescherming ten aanzien van winstrechtloze en
stemrechtloze aandelen terzijde te stellen. Los daarvan lijken artikel 2:216 leden 7 en
8 BW slechts te zien op de invoering van een regeling waarbij aan bepaalde aan-
deelhouders geen winstrechten toekomen, niet op de opheffing daarvan.

16 Kamerstukken I 2011/12, 31058, C, p. 18 en Kamerstukken I 2011/12, 31058, E, p. 17-18.
17 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/364.
18 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/157.
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Onder 5.3 noemde ik al dat ten aanzien van de omzetting van een NV in een BV geen
kapitaalbeschermingsregeling bestaat in die zin dat er dan geen crediteurenverzets-
procedure behoeft te worden gevolgd. Voor de omzetting van een BV in een vereni-
ging, stichting, coöperatie of onderlinge waarborgmaatschappij is dat wel het geval
(2:182 BW). Artikel 2:72 lid 1 BW schrijft daarbij voor dat wanneer een BV zich in
een NV omzet aan de akte van omzetting een accountantsverklaring dient te wor-
den gehecht waaruit blijkt dat het eigen vermogen van de vennootschap op een dag
binnen vijf maanden voor de omzetting ten minste overeenkwam met het gestorte
en opgevraagde deel van het kapitaal. De uitleg van deze bepaling is niet eenduidig.
Een enkele schrijver meent dat naar de letter van de wet kan worden volstaan met een
verklaring waaruit blijkt dat het eigen vermogen ten minste overeenkwam met het
gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal voor het moment van omzetting. In dat
geval waarborgt de accountantsverklaring dat de NV geen negatief eigen vermogen
van de om te zetten rechtspersoon wordt meegegeven.19 De meeste schrijvers leggen
artikel 2:72 lid 1 BW echter zo uit dat de accountant moet uitgaan van het gestorte
en opgevraagde deel van het kapitaal volgens de akte van omzetting.20 Ik ga ervan uit
dat hier bedoeld is ‘het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal per het moment
van omzetting’. Dat is immers het moment dat de BV tot NVwordt, het moment dat de
rechtspersoon als NV tot stand komt, en daarmee het moment dat aan de kapitaaleisen
analoog aan die welke gelden bij de oprichting van een NV, dient te worden voldaan.

5.5 Grensoverschrijdende omzetting

5.5.1 Algemene beginselen Nederlands internationaal privaatrecht

Op 1 januari 2012 is Boek 10 BW in werking getreden.21 Boek 10 BW bevat regels
van internationaal privaatrecht. Titel 8 van Boek 10 is gewijd aan ‘corporaties’
(10:117-10:124 BW), onder welk begrip ingevolge artikel 10:117 sub a BW ook de
NVen de BV vallen. De bepalingen van de Wet conflictenrecht corporaties22 (hierna:
WCC) vervielen ter gelegenheid van de invoering van Boek 10 BW. Inhoudelijk

19 Zie De Monchy & Timmerman 1991, p. 126.
20 Bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/158, Verbrugh 2007, p. 367, die in hun

voorbeelden echter wel uitgaan van een BVmet een eigen vermogen dat lager is dan het minimumkapi-
taal van een NV (€ 45.000), Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/125 en Asser/
Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/367.

21 Wet van 19 mei 2011 tot vaststelling en invoering van Boek 10 (Internationaal privaatrecht) van het
Burgerlijk Wetboek (Vaststellings- en Invoeringswet Boek 10 Burgerlijk Wetboek) (Stb. 2011, 272).

22 Wet van 17 december 1997, houdende regels van internationaal privaatrecht met betrekking tot
corporaties (Wet conflictenrecht corporaties) (Stb. 1997, 699), in werking getreden op 1 januari 1998.
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wijken de bepalingen van Titel 8 van Boek 10 BW niet af van de voorheen geldende
bepalingen van de WCC. Kernbepalingen van deze titel zijn de artikelen 10:118-121
BW.

In artikel 10:118 BW is het incorporatiestelsel vastgelegd: een corporatie die inge-
volge de oprichtingsovereenkomst of akte van oprichting haar zetel of, bij gebreke
daarvan, haar centrum van optreden naar buiten ten tijde van de oprichting, heeft op
het grondgebied van de staat naar welks recht zij is opgericht, wordt beheerst door het
recht van die staat. Artikel 10:119 BW bepaalt dat dit toepasselijke recht de corporatie
beheerst voor wat betreft de oprichting en daarnaast (a) het bezit van rechtspersoon-
lijkheid, of van de bevoegdheid drager te zijn van rechten en verplichtingen, rechts-
handelingen te verrichten en in rechte op te treden; (b) het inwendig bestel van de
corporatie en alle daarmee verband houdende onderwerpen; (c) de bevoegdheid van
organen en functionarissen van de corporatie om haar te vertegenwoordigen; (d) de
aansprakelijkheid van bestuurders, commissarissen en andere functionarissen als
zodanig jegens de corporatie; (e) de vraag wie naast de corporatie, voor de hande-
lingen waardoor de corporatie wordt verbonden, aansprakelijk is uit hoofde van een
bepaalde hoedanigheid zoals die van oprichter, vennoot, aandeelhouder, lid, bestuur-
der, commissaris of andere functionaris van de corporatie; en (f) de beëindiging van
het bestaan van de corporatie.

Artikel 10:120 BW bepaalt dat indien een corporatie met rechtspersoonlijkheid
haar zetel verplaatst naar een ander land en zowel het recht van de staat van de oor-
spronkelijke zetel als dat van de staat van de nieuwe zetel op het tijdstip van de
zetelverplaatsing, het voortbestaan van de corporatie als rechtspersoon erkennen,
haar voortbestaan als rechtspersoon naar Nederlands recht ook wordt erkend. Vanaf
de zetelverplaatsing beheerst het recht van de staat van de nieuwe zetel de in artikel
10:119 BW omschreven onderwerpen. Dat is echter niet het geval als het land van
de nieuwe zetel bepaalt dat het oorspronkelijk op de rechtspersoon toepasselijke
recht op de rechtspersoon van toepassing blijft.

Artikel 10:121 BW bepaalt dat in afwijking van de artikelen 10:118-119 BW de
artikelen 2:138/249 BW van toepassing dan wel van overeenkomstige toepassing zijn
op de aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen van een door buitenlands
recht beheerste corporatie die in Nederland aan de heffing van vennootschapsbelasting
is onderworpen indien de corporatie in Nederland failliet wordt verklaard.

Overigens laat Titel 8 Boek 10 BW onverlet hetgeen bepaald is bij de Wet op de
formeel buitenlandse vennootschappen (10:124 BW).
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5.5.2 De mogelijkheid van grensoverschrijdende zetelverplaatsing

De gevolgen van grensoverschrijdende zetelverplaatsing worden weliswaar in alge-
mene zin bepaald door artikel 10:120 BW, de Nederlandse wetgeving voorziet op
dit moment maar zeer beperkt in de mogelijkheid van ‘grensoverschrijdende zetel-
verplaatsing’. De Rijkswet Vrijwillige Zetelverplaatsing van rechtspersonen23 en de
daarmee corresponderende Rijkswet Zetelverplaatsing door de overheid van rechts-
personen en instellingen24, voorzien in de mogelijkheid van zetelverplaatsing vanuit
Nederland naar Aruba, Curaçao en Sint Maarten onder buitengewone omstandighe-
den.25 Artikel 1 lid 1 van de Wet vrijwillige zetelverplaatsing derde landen26 bepaalt
dat NV’s, BV’s coöperaties, onderlinge waarborgmaatschappijen en stichtingen de
zetel van de rechtspersoon kunnen verplaatsen naar een plaats buiten het Koninkrijk
der Nederlanden. Een besluit tot zetelverplaatsing treedt echter niet in werking dan
in geval van oorlog, onmiddellijk oorlogsgevaar, revolutie of soortgelijke rampzalige
omstandigheden, die in de wet als buitengewone omstandigheden worden aangeduid
(1 lid 2). Voorgaande regelingen gaan ervan uit dat de zetelverplaatsing leidt tot een
wijziging in het op de rechtspersoon toepasselijke recht, zodat van daadwerkelijke
omzetting sprake is.27 De Wet vrijwillige zetelverplaatsing derde landen biedt ruimere
mogelijkheden voor vrijwillige verplaatsing van de statutaire zetel van NV’s, BV’s,
coöperaties, onderlinge waarborgmaatschappijen en stichtingen in tijden van nood.
In artikel 10:120 BW is een regeling gegeven voor zetelverplaatsingen die zich tussen
twee buitenlandse staten voordoen. Hoofdregel is het ook naar Nederlands recht
erkende voortbestaan van de rechtspersoon bij internationale zetelverplaatsing indien
zowel het recht van de staat van de oorspronkelijke zetel als van de nieuwe zetel het
voortbestaan van die rechtspersoon erkennen.28 Door zetelverplaatsing naar een ander

23 Rijkswet van 9 maart 1967, houdende bijzondere voorzieningen aangaande de plaats van vestiging
van naamloze vennootschappen en andere rechtspersonen (Rijkswet vrijwillige zetelverplaatsing van
rechtspersonen (Stb. 1967, 161).

24 Rijkswet van 9 maart 1967, houdende bijzondere maatregelen van overheidswege aangaande de
plaats van vestiging van rechtspersonen en instellingen (Rijkswet zetelverplaatsing door de overheid
van rechtspersonen en instellingen (Stb. 1967, 162).

25 Niet alleen vanuit Nederland, overigens. Binnen het Koninkrijk kunnen rechtspersonen worden
verplaatst, zodat onder meer ook rechtspersonen van Aruba, Curaçao en Sint Maarten naar Nederland
zouden kunnen worden verplaatst.

26 Wet van 13 oktober 1994, Stb. 1994, 800, laatstelijk gewijzigd bij wet van 7 juli 2010, Stb. 2010,
280.

27 Zie d e algemene bepalingen van de Rijkswet vrijwillige zetelverplaatsing van rechtspersonen (onder
2) en artikel 2 lid 2 van de Wet vrijwillige zetelverplaatsing derde landen. Zie tevens Asser/Kramer &
Verhagen 10-III 2015/148 en Verkerk, De BV in de Praktijk, 9.3.4.3 (online, bijgewerkt 29 september
2013). Dit uitgangspunt is overigens in lijn met artikel 10:120 BW.

28 Zie ook Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/236 en Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond
2013/80.
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land wordt de rechtspersoon beheerst door het rechtsstelsel waar de rechtspersoon zijn
zetel naartoe heeft verplaatst. Door zetelverplaatsing wordt de rechtspersoon omgezet
in een door een ander recht beheerste rechtspersoon. Zetelverplaatsing naar een ander
rechtsstelsel van een Nederlandse NV of BV veronderstelt een wijziging van de sta-
tuten29 en is voor wat betreft de aandelen daarin een vorm van conversie.

Omdat voorgaande wetten (afgezien van artikel 10:120 BW dat ook op niet-
Nederlandse rechtspersonen ziet) slechts worden toegepast in geval van oorlog,
onmiddellijk oorlogsgevaar, revolutie of daarmee vergelijkbare buitengewone
omstandigheden, zijn de gevolgen van een aantal uitspraken van het Hof van Justitie
van de Europese Unie (het ‘Hof’) verstrekkend. Inmiddels is de algemene opvatting
dat rechtspersonen zich binnen de Europese Economische Ruimte in beginsel kun-
nen omzetten in een rechtspersoon beheerst door een ander recht.30 De vrijheid van
vestiging (49 en 54 Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie, hierna
‘VwEU’) overstijgt nationale wetgevingen die wel in nationale, maar niet in grens-
overschrijdende omzetting van rechtspersonen voorzien. Twee uitspraken van het Hof
zijn in het bijzonder bepalend geweest. Sinds het Cartesio-arrest van het Hof31 werd
door sommigen de mogelijkheid al onderkend dat het ‘uitreizen’ van Nederland naar
een andere staat binnen de EER mogelijk zou zijn. Op 12 juli 2012 heeft het Hof in
het VALE-arrest32 antwoord gegeven op prejudiciële vragen inzake grensoverschrij-
dende omzetting van een rechtspersoon binnen de Europese Unie (‘EU’). Het arrest
heeft nieuwe mogelijkheden geopend voor internationale omzettingen. Beide arresten
bespreek ik hierna.

5.5.3 Achtergrond

Wat als ‘zetelverplaatsing naar het buitenland’, ‘internationale zetelverplaatsing’,
‘grensoverschrijdende zetelverplaatsing’ of ‘migratie van een vennootschap’ wordt
aangeduid wordt ook wel ‘grensoverschrijdende omzetting’ genoemd. Deze term
drukt beter uit waar het hier om gaat: een vennootschap die beheerst wordt door het
ene rechtsstelsel omgezet in een vennootschap die beheerst wordt door een ander

29 Artikel 1 lid 7 Rijkswet vrijwillige zetelverplaatsing van rechtspersonen en artikel 3 Wet vrijwillige
zetelverplaatsing derde landen.

30 Zie bijvoorbeeld Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/374, Verbrugh 2014, p. 512-523, Van Eck &
Roelofs 2014, p. 74-83 en Van Olffen 2014, p. 57-80. Anders: Schmieman 2012, p. 90-124 onder
verwijzing naar Van Boxel & Rensen 2012. Schutte-Veenstra 2013b, p. 644 benadrukt dat vennoot-
schappen aan de jurisprudentie van het Hof geen onvoorwaardelijk recht op een grensoverschrijdende
omzetting kunnen ontlenen.

31 HvJ EG 16 december 2008, C-210/06 (Cartesio).
32 HvJ EU 12 juli 2012, C-378/10 (VALE Építési kft).
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rechtsstelsel. Weliswaar kan zetelverplaatsing in sommige jurisdicties tot grensover-
schrijdende omzetting leiden, dit geldt niet voor alle rechtssystemen en is afhankelijk
van het door de betreffende wetgever gekozen uitgangspunt voor de toepasselijkheid
van het voor een rechtspersoon geldende recht.

5.5.4 Incorporatieleer en de werkelijke zetelleer33

Voor de bepaling welk recht op een rechtspersoon van toepassing is zijn er in Europa
twee doctrines, te weten de ‘incorporatieleer’ en de ‘werkelijke zetelleer’. De incor-
poratieleer houdt in dat een rechtspersoon wordt beheerst en gedurende zijn bestaan
ook beheerst zal blijven door het recht dat op zijn oprichting van toepassing is. Bij
oprichting krijgt de rechtspersoon als het ware een geboortenationaliteit mee welke
de rechtspersoon behoudt, waarheen deze ook reist. De werkelijke zetelleer houdt in
dat een rechtspersoon wordt beheerst door het recht waar deze zijn werke-
lijke zetel, in de zin van zijn hoofdbestuur, heeft en vanwaar hij feitelijk wordt geleid.
Het merendeel van de lidstaten34 past de werkelijke zetelleer toe. Daarnaast zijn
er enkele lidstaten die de incorporatieleer toepassen, waaronder Nederland (10:118
BW).35 Deze systemen bestaan in Europa naast elkaar en worden als gelijkwaardig
beschouwd, in die zin dat het ene systeem niet prevaleert boven het andere.36 Volgens
Nederlands recht worden de structuur en inrichting (het ‘inwendig bestel’) van een
vennootschap ingevolge artikel 10:119 sub b BW beheerst door het incorporatierecht.
Onder inwendig bestel moet volgens de Memorie van toelichting in de eerste plaats
alles worden verstaan wat verband houdt met de structuur en de inrichting van een

33 Zie uitgebreid Asser/Kramer & Verhagen 10-III 2015/Hoofdstuk 1 en meer in het bijzonder par. 1.5,
Rammeloo 2012, p. 62-87 en Strikwerda 2015, p. 211 e.v..

34 Waaronder Duitsland, Luxemburg, België, Hongarije, Frankrijk, Spanje en Cyprus.
35 Ook Engeland, Ierland, Denemarken en Noorwegen passen de incorporatieleer toe. De toepassing

door Nederland van dit beginsel was overigens lange tijd niet in wetgeving vastgelegd, maar in de
Wet van 25 juli 1959, houdende uitvoering van het op 1 juni 1956 te ’s-Gravenhage gesloten Verdrag
nopens de erkenning van de rechtspersoonlijkheid van vreemde vennootschappen, verenigingen
en stichtingen (Stb. 1959, 256), van welke ratificatiewet in artikel 1 was bepaald dat Nederland niet
een land was dat het stelsel van de werkelijk zetel huldigde, waaruit a contrario werd afgeleid dat in
Nederland het incorporatiestelsel gold. Voor rechtspersonen is deze opvatting sindsdien gevolgd. Het
genoemde verdrag is overigens wegens het ontbreken van voldoende ratificaties nooit in werking
getreden. Inmiddels is dit beginsel vastgelegd in artikel 10:118 BW.

36 Roelofs 2012, p. 792-798 stelt dat het Hof in het VALE-arrest (nogmaals) heeft uitgemaakt dat de
leer van de werkelijke zetel en de incorporatieleer binnen de Europese Unie op gelijke voet naast
elkaar staan (r.o. 28). De mogelijkheid tot grensoverschrijdende omzetting – inclusief de daarbij gepaard
gaande verplaatsing van de statutaire zetel en eventueel werkelijke zetel/hoofdbestuur – doet niet af aan
de mogelijkheid dat een lidstaat de incorporatieleer, dan wel de leer van de werkelijke zetel hanteert
voor vennootschappen die worden beheerst door het recht van die lidstaat (r.o. 30). Na het van kracht
worden van een grensoverschrijdende omzetting is het recht van de inbound-lidstaat van toepassing op
de vennootschap en dat recht regelt het vereiste aanknopingspunt (r.o. 31), evenals de lokalisering van
de werkelijke zetel/hoofdbestuur.
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personenvennootschap, maar ook vallen daaronder de vraag wie de aandeelhouders
van een kapitaalvennootschap kunnen zijn alsook de rechten en verplichtingen van
aandeelhouders. Conversie wordt daarmee naar Nederlands recht beheerst door het
incorporatiestelsel.

De verschillen in uitgangspunt kunnen problemen opleveren wanneer bedrijven hun
feitelijke leiding en hoofdbestuur verplaatsen naar een andere lidstaat. Wanneer bij-
voorbeeld een in Nederland opgerichte vennootschap haar feitelijke leiding verplaatst
naar een land dat de werkelijke zetelleer toepast, bijvoorbeeld Luxemburg, dan wordt
naar Luxemburgs recht het recht van Luxemburg op haar van toepassing. Echter, naar
Nederlands recht blijft de rechtspersoon een Nederlandse rechtspersoon. De rechts-
persoon is hybride geworden. Dit levert niet zelden praktische problemen op. Betreft
het een aldus gemigreerde BVof NV dan zal een overdracht of uitgifte van aandelen
waarbij de Luxemburgse formaliteiten in acht zijn genomen, naar Nederlands recht
geen overdracht of uitgifte van aandelen tot gevolg hebben, nu deze niet hebben
plaatsgevonden bij een voor een notaris met plaats van vestiging in Nederland gepas-
seerde akte. Ook bij fusie, splitsing en ontbinding blijken problemen in de praktijk
legio. Zo weigert het handelsregister van de Kamer van Koophandel in Nederland een
rechtspersoon uit te schrijven als deze naar buitenlands recht door fusie, splitsing of
ontbinding is opgehouden te bestaan, maar de naar Nederlands recht voorgeschreven
procedure niet (tevens) is gevolgd. Niet zelden vertonen hybride vennootschappen dan
ook na verloop van tijd schizofrene eigenschappen en is niet zelden sprake van in de
betrokken rechtsstelsels uiteenlopende realiteiten ten aanzien van aandeelhouder-
schap, kapitaal en zelfs het bestaan van de vennootschap als zodanig.

Wanneer, bijvoorbeeld, een Nederlandse BV haar feitelijke leiding naar Luxemburg
verhuist en ter gelegenheid daarvan haar statuten, naast het Nederlandse recht, in
overeenstemming worden gebracht met Luxemburgs recht (die van een Société à
responsabilité limitée, afgekort S.à r.l.) dan ontstaat daarmee wat al eerder werd aan-
geduid als een ‘hybride vennootschap’. Luxemburg beschouwt de vennootschap als
S.à r.l., Nederland als BV. Veelal worden in de statuten van hybride vennootschappen
in de betrokken rechtsstelsels conflicterende bepalingen niet opgenomen en worden
de statuten als het om een ‘verplaatsing’ van een Nederlandse vennootschap gaat voor
wat betreft het Nederlandse recht ‘uitgekleed’. Echter, de dwingendrechtelijke
Nederlandse regels zijn nog steeds op de vennootschap van toepassing, al zijn deze
deels niet langer in de statuten te lezen. De aandelen worden voorts overgedragen bij
onderhandse akte, hetgeen naar Luxemburgs recht mogelijk is. Vervolgens wordt de
vennootschap ontbonden en gaan alle activa over op de aandeelhouder. Naar aan-
leiding van herinneringen van het Nederlandse handelsregister wegens het niet publi-
ceren van jaarrekeningen geeft het bestuur van de vennootschap in Luxemburg aan
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een Nederlandse notaris de opdracht de vennootschap in Nederland uit te schrijven en
voorts om het vastgoed op naam van de vennootschap in Nederland wegens haar
liquidatie op naam van de Luxemburgse aandeelhouder van de vennootschap te stel-
len. Dat gaat echter niet zonder meer. Het handelsregister kent slechts een limitatief
aantal wijzen van tenietgaan van vennootschappen, namelijk door fusie, splitsing en
wegens ontbinding. Ook werkt het handelsregister mee aan de registratie van grens-
overschrijdende omzetting. Naar Nederlands recht was de aandelenoverdracht bij akte
voor de Luxemburgse notaris verleden echter niet geldig en daarmee ook het ontbin-
dingsbesluit niet. Voorts kent Nederlands recht bij ontbinding geen overgang van ver-
mogen onder algemene titel zoals Luxemburgs recht die kent maar moeten de
afzonderlijke vermogensbestanddelen (het vastgoed) ten titel van liquidatie-uitkering
worden overgedragen. Luxemburgs recht kent echter geen procedure van heropening
van de vereffening en het is derhalve niet mogelijk om de overdracht van aandelen
naar Nederlands recht in orde te maken en voorts kan het registergoed niet geleverd
worden aan de aandeelhouder omdat vertegenwoordiging van de ontbonden vennoot-
schap niet langer mogelijk is. Na enig aandringen wordt soms de Luxemburgse ver-
effenaar alsnog bereid gevonden om stukken voor de overdracht van aandelen en de
overdracht van het registergoed alsnog te ondertekenen en daarbij ferm te verklaren
dat hij daartoe als geen ander bevoegd is, hetgeen dan de Nederlandse notaris in staat
stelt de Nederlandse juridische werkelijkheid, zowel ten aanzien van het aandeelhou-
derschap van de vennootschap, haar bestaan en de gerechtigdheid tot haar vermogen in
overeenstemming te brengen met de Luxemburgse realiteit.

Bovenstaande problemen zouden zich niet voordoen als de vennootschap zou zijn
omgezet naar een Luxemburgse vennootschap en deze omzetting door zowel het recht
van Luxemburg als Nederlands recht zou zijn erkend.

5.5.5 Het Cartesio-arrest

De twee voor grensoverschrijdende omzetting bepalende arresten van het Hof, het
Cartesio-arrest en het VALE-arrest, kwamen niet uit de lucht vallen. Deze arresten
vormen vooralsnog het sluitstuk van een ontwikkeling in de rechtspraak van het
Hof.37

37 Deze arresten werden voorafgegaan door HvJ EG 27 september 1988, C-81/87 (Daily Mail), HvJ EG
9 maart 1999, C-212/97 (Centros), HvJ EG 5 november 2002, C-208/00 (Uberseering), HvJ EG 30
september 2003, C-167/01 (Inspire Art), HvJ EG 13 december 2005, C-411/03 (Sevic) en HvJ EU 29
november 2011, C-371/10 (National Grid). Op 25 oktober 2017 wees het Hof arrest inzake Polbud –

Wykonawstwo (HvJ EU 25 oktober 2017, C-106/16). Hierin werd bepaald dat voor een grensover-
schrijdende omzetting niet is vereist dat ook economische activiteit wordt verricht of zal worden
verricht in de ontvangende lidstaat. Zie ook 5.5.6.
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In het Cartesio-arrest deed het Hof een uitspraak over grensoverschrijdende
omzetting, zij het vanuit de lidstaat van vertrek (dus de lidstaat waarvan het recht
de vennootschap beheerste voordat de grensoverschrijdende omzetting had plaats-
gevonden). Het ging hier om een vennootschap naar Hongaars recht die haar zetel
naar Italië wilde verplaatsen, maar daarbij tevens ingeschreven wilde blijven als een
door Hongaars recht beheerste vennootschap. Dit laatste werd door de Hongaarse
autoriteiten geweigerd. Het Hof oordeelde dat een dergelijke weigering niet in strijd
is met de vrijheid van vestiging.

Het belang van het Cartesio-arrest is echter gelegen in de overweging van het Hof
die over de omzetting gaat. Het Hof overwoog dat de eis van de lidstaat van oprichting
van een vennootschap dat de omzetting van die vennootschap naar het recht van een
andere lidstaat (die een dergelijke omzetting toestaat) niet zonder voorafgaande
ontbinding en liquidatie kan plaatsvinden, een beperking van de vrijheid van vestiging
van die vennootschap vormt. Als de lidstaat waarheen de vennootschap uit reist een
regeling van internationale omzetting toestaat, mag de lidstaat van waaruit de ven-
nootschap vertrekt dit niet belemmeren. Deze dient de vennootschap vrijelijk ‘uit te
laten reizen’.38 Deze uitspraak richt zich tot de lidstaat van vertrek. De vraag rees of
de redenering van het Hof ook zou gelden voor de ‘lidstaat van ontvangst’ van een om
te zetten vennootschap.

5.5.6 Het VALE-arrest

Na het Cartesio-arrest leek het duidelijk dat de lidstaat van oprichting een grensover-
schrijdende omzetting met wijziging van toepasselijk recht moet erkennen voor zover
het recht van de lidstaat van nieuwe vestiging nationale omzetting toestaat. Nog niet
duidelijk was echter of de lidstaat van ontvangst gehouden is een uit een andere lid-
staat afkomstige vennootschap te accepteren en om te zetten naar een vennootschap
beheerst door het recht van de ontvangende lidstaat. Dit werd door het VALE-arrest
verhelderd.

De aanleiding voor het VALE-arrest was dat VALE Construzioni Srl (‘VALE
Construzioni’) – een vennootschap met beperkte aansprakelijkheid naar Italiaans
recht – in 2006 haar zetel en haar activiteiten naar Hongarije verplaatste en haar acti-
viteiten in Italië staakte. De statuten van VALE Építési kft, een vennootschap met
beperkte aansprakelijkheid naar Hongaars recht (‘VALE Építési’), worden goedge-
keurd door de desbetreffende Hongaarse instantie en het vereiste minimumkapitaal
werd gestort. De ter zake opgemaakte notariële ‘oprichtingsakte’ waarin de nieuwe
Hongaarse statuten zijn vervat vermeldt dat de oorspronkelijk in Italië gevestigde, en

38 Zie r.o. 111 en 112.
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door Italiaans recht beheerste vennootschap, heeft besloten haar zetel naar Hongarije te
verplaatsen en voortaan door Hongaars recht te worden beheerst. De inschrijving van
VALE Construzioni bij het Italiaanse handelsregister wordt doorgehaald onder het
opschrift ‘doorhaling en zetelverplaatsing’ en getracht wordt VALE Építési in te schrij-
ven in het handelsregister te Hongarije. Dit laatste wordt geweigerd. Als reden voor de
weigering wordt gegeven dat een in Italië opgerichte en ingeschreven vennootschap
naar Hongaars recht niet haar zetel naar Hongarije kan verplaatsen en zich daar in de
aangevraagde vorm in het handelsregister kan laten inschrijven.

In de procedure die volgt beslist het Hof – kort gezegd – dat indien vennootschap-
pen naar het nationale recht van een lidstaat mogen worden omgezet, die lidstaat op
basis van de vrijheid van vestiging ook moet toestaan dat een vennootschap die onder
het recht van een andere lidstaat valt, wordt omgezet in een vennootschap naar
nationaal recht. Waar dus in het Cartesio-arrest de plicht van het oorsprongland om een
grensoverschrijdende omzetting te faciliteren afhankelijk werd gemaakt van de vraag
of in het immigratieland de omzetting is toegestaan, is met het VALE-arrest de vraag
of een intracommunautaire omzetting mogelijk is afhankelijk gesteld van de vraag of
het immigratieland een nationale omzettingsregeling kent. Is die nationale regeling er,
dan moet het immigratieland ook de omzetting van vennootschappen van een andere
lidstaat toestaan en staat het immigratieland dat toe, dan moet ook het oorsprongland
de omzetting faciliteren.39

Met het VALE-arrest is duidelijk geworden dan niet alleen outbound-grensover-
schrijdende omzetting onder de reikwijdte van de vrijheid van vestiging valt, maar
ook inbound-grensoverschrijdende omzetting. De verplaatsing van de statutaire zetel
van een vennootschap is mogelijk, echter alleen indien die gepaard gaat met, of
geschiedt in het kader van een grensoverschrijdende omzetting.40

In het arrest Polbud – Wykonawstwo41 zijn de mogelijkheden van grensoverschrij-
dende zetelverplaatsing overigens verder verruimd. In dit arrest wordt de vrijheid van
vestiging in de zin van de artikel 49 en 54 VwEU zo uitgelegd dat voor een grens-
overschrijdende omzetting niet is vereist dat ook economische activiteiten in de
lidstaat van ontvangst worden verricht of mogelijk zullen worden verricht. Wel kan
de lidstaat van ontvangst dit vereisen op basis van het recht van die lidstaat.42

39 Het Hof stelt wel als aanvullende voorwaarde dat de betrokken vennootschap werkelijk gevestigd
moet zijn in het immigratieland en daar een werkelijke economische activiteit moet uitoefenen. In het
licht van het Cadbury Schweppes arrest (HvJ EG 12 september 2006, C-169/04) waarnaar in het
VALE-arrest wordt verwezen behoeft deze economische activiteit echter niet heel omvangrijk te zijn
en lijken locale ‘substance’ eisen in de lidstaat van ontvangst niet snel gesanctioneerd te worden als
een gerechtvaardigde inbreuk op de vrijheid van vestiging.

40 Zie voor een helder overzicht van deze rechtspraak ook Roelofs 2012, 792-798.
41 HvJ EU 25 oktober 2017, C-106/16 (Polbud – Wykonawstwo).
42 Zie RN 2017/103 en Van Veen 2017, p. 905-906.
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Daarmee wordt het criterium dat in het VALE-arrest nog van belang werd geacht,
namelijk dat de vrije vestiging moest zien op de daadwerkelijke uitoefening van een
economische activiteit van onbepaalde tijd door middel van een duurzame vestiging in
de lidstaat van ontvangst, losgelaten. Nederland stelt dit overigens niet als vereiste.

5.5.7 De Nederlandse context

De Nederlandse wet voorziet, op de eerdere genoemde bijzondere regelingen na,
niet in een regeling van grensoverschrijdende omzetting. De rechtspraak van het Hof
heeft echter directe werking binnen de Nederlandse rechtssfeer. Op grond van het
Cartesio-arrest kan Nederland het ‘uitreizen’ van Nederlandse vennootschappen niet
tegengaan. En aangezien Nederland een nationale omzetting toestaat, moet op grond
van het VALE-arrest Nederland een omzetting van een buitenlandse vennootschap
naar een Nederlandse vennootschap eveneens toestaan.

Zoals eerder beschreven in onder 5.2 worden er in artikel 2:18 lid 2 BW voor de
omzetting van een rechtspersoon in een nationale situatie enkele (constitutieve)
vereisten gesteld:
a. een omzettingsbesluit;
b. een besluit tot statutenwijziging;
c. een notariële akte; en
d. in het geval van omzetting in een stichting of vereniging een rechterlijke mach-

tiging.

Daarnaast is het verplicht om de omzetting te melden aan het handelsregister waar
de rechtspersoon is ingeschreven.

Gezien het Cartesio-arrest en het VALE-arrest dient voor invulling van de procedure
van een grensoverschrijdende omzetting te worden aangesloten bij de nationale regels.
Hierbij lijkt de armslag van de autoriteiten (notaris, rechter en handelsregister) om
hun medewerking aan een intracommunautaire omzetting te onthouden beperkt. Het
‘inreisland’ zal zijn omzettingsregels hebben, daarnaast zal het oorsprongland zijn
eigen procedurevoorschriften hebben. Daarvoor lijkt een ruime invullingsvrijheid te
bestaan, maar de grens is getrokken daar waar de procedurevoorschriften de grens-
overschrijdende omzetting onmogelijk dreigen te maken waar dit naar nationaal recht
wel mogelijk is.

Ik denk dat er inmiddels geen twijfel meer over kan bestaan of grensoverschrijdende
omzetting, zowel outbound als inbound, naar Nederlands recht mogelijk is. De supra-
nationaal geldende rechtspraak van het Hof is daarover eenduidig. Dat het
Nederlandse recht voor grensoverschrijdende omzetting vooralsnog geen regels heeft,
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doet daaraan niet af. Het stelt de praktijk hooguit voor een aantal vragen omtrent de
te volgen procedure. Bij gebreke van een Nederlandse regeling voor grensoverschrij-
dende omzetting kunnen de daarbij opkomende vragen op dit moment wellicht het
best naar analogie met bestaande rechtsfiguren (zoals grensoverschrijdende juridische
fusie en de grensoverschrijdende zetelverplaatsing van een Societas Europaea (‘SE’)
als opgenomen in de SE-Verordening43) ingevuld worden.44 De praktijk zou echter
gebaat zijn bij een Nederlandse (of communautaire) regeling die de bestaande vraag-
punten oplost.

5.5.8 Voorontwerp

Vrij snel na publicatie van het VALE-arrest is op 31 januari 2014 het voorontwerp
grensoverschrijdende kapitaalvennootschappen gepubliceerd.45 Het voorontwerp was
echter al geconcipieerd voordat het VALE-arrest was gewezen. De consultatie over het
voorontwerp liep tot 18 april 2014 en in de zomer van dat jaar werden de verschillende
reacties gepubliceerd. Tot op heden heeft het voorontwerp niet geleid tot een wets-
voorstel.46

Het voorontwerp bevat een aantal aanvullingen die in het huidige Boek 2 BW
geïncorporeerd zouden moeten worden. Volgens de Memorie van toelichting bij het
voorontwerp is de basis van het ontwerp de regeling voor zetelverplaatsing van de
SE en wordt slechts waar deze regeling niet volstaat, gekeken naar de regeling van
de grensoverschrijdende fusie. Het zou mijns inziens logischer zijn geweest om

43 Verordening (EG) Nr. 2157/2001 van de Raad van de Europese Unie van 8 oktober 2001 betreffende
het statuut van de Europese vennootschap (PbEG 2001, L 294/1).

44 Zie ten aanzien van de te volgen procedure en de geldende voorschriften bij grensoverschrijdende
omzetting onder meer Stroeve 2013, p. 71-76, Van Veen 2013, p. 512-525 en Roelofs 2012, 792-798.
Zie ook Asser/Kramer & Verhagen 10-III 2015/151.

45 Voorontwerp grensoverschrijdende omzetting kapitaalvennootschappen, te raadplegen via
www.internetconsultatie.nl/grenoverschrijdende_omzetting. Zie Koster & Van de Streek 2015, Ver-
brugh 2014, p. 512-523, Hagens 2014, p. 124-127, Koster 2014, Wattel 2014, Van Eck & Roelofs 2014,
p. 74-83 en Van Agt 2014, p. 103-107. Zie over een in 2012 door de Gecombineerde Commis-
sie Vennootschapsrecht opgesteld voorontwerp Roelofs & Van Eck 2013a, p. 296-301 en 2013b,
p. 313-319 en 2013c, p. 101-107.

46 Na de consultatie was het lange tijd stil. Tot de Voortgangsnota Modernisering Ondernemingsrecht
van 9 december 2016, te raadplegen via www.rijksoverheid.nl/actueel/nieuws/2016/12/09/modern-
ondernemingsrecht-versterkt-nederlands-vestigingsklimaat, waarin het onderwerp aan de orde komt
(p. 32 e.v.). De minister schrijft hierin dat hij voornemens is om een of meer expertbijeenkomsten te
houden over de ontwikkelingen in de praktijk inzake nationale (mede vanwege het rapport van de
werkgroep Personenvennootschappen) en grensoverschrijdende omzetting van rechtspersonen.
Daarbij kan tevens worden bezien of er aanleiding is om met een nationale regeling voor grensover-
schrijdende splitsing te komen. Afhankelijk van de uitkomsten van deze expertbijeenkomsten kan de
indiening van een wetsvoorstel omzetting van rechtspersonen worden overwogen.
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in eerste instantie aan te sluiten bij de regeling omtrent de juridische fusie, nu dit in
zijn economisch effect voor de aandeelhouders meer lijkt op grensoverschrijdende
omzetting, dan zetelverplaatsing van een SE, waarbij de rechtsvorm uiteindelijk niet
verandert. Daarbij is de regeling van zetelverplaatsing van de SE vrij summier en
bevat deze weinig regelingen voor de bescherming van aandeelhouders. Voorts heeft
de SE, een overigens zeldzame rechtsfiguur, als zodanig al een internationaal karakter
en is dat bij de rechtspersoon die zich omzet in een rechtsvorm beheerst door een ander
recht niet bij voorbaat het geval.

Artikel 334nn van het voorontwerp voorziet in een regeling voor een omzetting van
kapitaalvennootschappen, zowel ‘inbound’ als ‘outbound’, van en naar lidstaten uit
de EU of EER of van en naar de openbare lichamen Bonaire, Sint-Eustatius of Saba.
Grensoverschrijdende omzettingen naar landen buiten ons koninkrijk en van en naar
landen buiten de EU/EER worden door deze regeling ongeregeld gelaten.

Het voorontwerp roept de nodige vragen op. Zo is niet geheel duidelijk wat er wordt
verstaan onder ‘kapitaalvennootschappen’. Daarnaast zou het naar mijn mening een
gemiste kans zijn om de grensoverschrijdende omzetting buiten de EU/EER onge-
regeld te laten. In de praktijk zal omzetting naar gebieden buiten de EU/EER gestruc-
tureerd kunnen worden via bijvoorbeeld Luxemburg dat een meer open systeem kent
en de werkelijke zetelleer hanteert.

Het voorontwerp is beperkt tot de grensoverschrijdende omzetting van kapitaal-
vennootschappen. De omzetting van andere rechtspersonen wordt hiermee ongeregeld
gelaten. De gedachte hierachter is dat de gevolgen van een omzetting van kapitaal-
vennootschappen goed te overzien zijn door de harmonisering van de regelgeving op
dit gebied. De wetgever heeft echter over het hoofd gezien dat de harmonisering
ziet op vennootschappen in de zin van artikel 54 VwEU. In dat artikel wordt onder
vennootschappen verstaan: ‘maatschappen naar burgerlijk recht of handelsrecht,
de coöperatieve verenigingen of vennootschappen daaronder begrepen, en de overige
rechtspersonen naar publiek of privaatrecht, met uitzondering van vennootschappen
welke geen winst beogen’. Het Cartesio-arrest en het VALE-arrest kennen de vrijheid
van vestiging toe aan vennootschappen in de zin van artikel 54 VwEU. Een regeling
waarin ook de omzetting van andere rechtspersonen wordt geregeld, zou daarom beter
aansluiten bij de bestaande harmonisering.

Vanwege het ontbreken van een regeling voor omzetting van andere rechtspersonen
dan kapitaalvennootschappen, zoals stichtingen en verenigingen, zal grensoverschrij-
dende omzetting van deze rechtsvormen47 plaatsvinden zonder een juridisch kader.

47 Hoewel de Europese rechtspraak uitsluitend ziet op vennootschappen, lijkt het aan deze uitspraken
ten grondslag liggende principe van vrijheid van vestiging evenzeer op andere rechtspersonen van
toepassing.
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Een zodanige omzetting zal dan plaatsvinden zonder de rechtszekerheid die een wet-
telijke regeling zou kunnen bieden. Ook op deze rechtspersonen is naar ik meen het
beginsel van vrije vestiging onverkort van toepassing.

De mogelijkheid van een grensoverschrijdende omzetting wordt door artikel 2:334jj
lid 6 van het voorontwerp uitgesloten voor vennootschappen met een ‘beklemd
vermogen’. Daarmee wordt geduid op vennootschappen met een beklemd vermogen
als bedoeld in artikel 2:18 lid 6 BW, ontstaan door eerdere omzetting van een stichting
in een kapitaalvennootschap. De reden van de uitsluiting is dat niet kan worden
gegarandeerd dat het ‘beklemde vermogen’ in de vennootschap zal blijven en voor de
doeleinden van de stichting waaruit het vermogen afkomstig is, zal worden gebruikt.
De vraag is echter of een dergelijke uitsluiting geen ontoelaatbare inbreuk vormt op
de vrijheid van vestiging van rechtspersonen. Ik meen dat dit het geval is.

De Memorie van toelichting bij het voorontwerp48 onderkent het belang dat de ver-
groting van de grensoverschrijdende mobiliteit, waaronder begrepen grensoverschrij-
dende omzetting van rechtspersonen, kan leiden tot de aantasting van de belangen
van crediteuren, (minderheids)aandeelhouders en werknemers van de om te zetten
rechtspersoon. Met betrekking tot de minderheidsaandeelhouders is in artikel 334uu
van het voorontwerp49 bepaald dat iedere aandeelhouder die tegenstemt en iedere
houder van stemrechtloze aandelen, binnen een maand na het besluit tot omzetting
de Ondernemingskamer kan verzoeken te bepalen dat de vennootschap gehouden is
tot overneming van zijn aandelen. De aandeelhouder die heeft tegengestemd kan als
bewijs vragen dat in de notulen van de algemene vergadering aantekening wordt
gemaakt van zijn stemgedrag.50 Er komt geen uittreedrecht toe aan de aandeelhouders
met stemrecht die zich van de stemming hebben onthouden. Partijen hebben de moge-
lijkheid om zelf afspraken te maken. In het voorstel tot omzetting moet de prijs worden
vermeld die een aandeelhouder die wenst uit te treden, zal ontvangen. Een dergelijke
aandeelhouder kan de Ondernemingskamer om een hogere prijs verzoeken. De
Ondernemingskamer kan in dat kader een of drie deskundigen inschakelen om zich
te laten adviseren. Deze regeling wijkt af van de regeling van schadeloosstelling bij
grensoverschrijdende fusies (2:333h BW).51

In tegenstelling tot de regeling voor (grensoverschrijdende) fusie52 , ontbreekt in het
voorontwerp een regeling voor de positie van vruchtgebruikers en pandhouders van
aandelen op naam in een BV of NV in het geval van een (grensoverschrijdende)

48 Zie p. 1-2.
49 Zie de Memorie van toelichting bij het voorontwerp, p. 14-15.
50 Zie artikel 2:334tt lid 2 van het voorontwerp.
51 Zie ook Koster & Van de Streek 2015.
52 A rtikelen 2:319 en 2:320 lid 3 BW.
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omzetting. Dit kan met name bij een grensoverschrijdende omzetting relevant zijn,
omdat juist hun rechten kunnen wijzigen onder het nieuwe recht dat de vennoot-
schap en daarmee het goederenrechtelijke regime met betrekking tot het aandeel op
naam beheerst.53 Ook voor een nationale omzetting van een BV of een NV in een
rechtspersoon die geen in aandelen verdeeld kapitaal kent, is de positie van de vrucht-
gebruiker en de pandhouder overigens niet geregeld maar wel relevant.

Een volledige behandeling van het voorontwerp gaat het bestek van dit onderdeel te
buiten.54 In het nagenoeg ongeregelde veld dat grensoverschrijdende omzetting is,
rijst de vraag welk gewicht op dit moment aan het voorontwerp moet worden
toegekend. Mijns inziens niet al te veel. Het voorontwerp betreft niet meer dan een
aanzet tot een wetsvoorstel en heeft een officieuze status. Gezien de grote hoeveelheid
commentaren op het voorontwerp verwacht ik dat een uiteindelijke wettelijke rege-
ling op fundamentele punten van het voorontwerp zal afwijken. Ik meen overigens dat
andere, bestaande regelingen op dit moment ook bij het ontbreken van een wettelijk
kader voldoende houvast bieden als het gaat om de te volgen procedure voor grens-
overschrijdende omzetting.

5.5.9 Grensoverschrijdende omzetting en analoge toepassing bestaande
regelingen

5.5.9.1 Redelijkheid en billijkheid

Zoals vermeld is grensoverschrijdende omzetting in Nederland niet wettelijk geregeld.
Op grond van de Europese rechtspraak dienen de omzettingsregeling van zowel het
land van vertrek als het land van aankomst te worden gevolgd. Deze rechtsstelsels
zijn opeenvolgend van toepassing.55 Vanuit Nederland gedacht zijn de redelijkheid
en billijkheid (2:8 BW) fundamentele rechtsbeginselen. Een besluit van een orgaan
is vernietigbaar als het in strijd is met de redelijkheid en billijkheid (2:15 lid 1 sub b
BW). Nu een wettelijk kader van grensoverschrijdende omzetting ontbreekt, is het
zaak de besluitvorming daaromtrent te toetsen aan de redelijkheid en billijkheid.
Omdat er wettelijke regelingen zijn ten aanzien van rechtsfiguren die in effect gelij-
kenis vertonen met grensoverschrijdende omzetting meen ik dat waar deze regelingen
bepalingen bevatten ter bescherming van de rechten van werknemers, crediteuren
en minderheidsaandeelhouders, analoge toepassing van deze regelingen kan voorko-
men dat een besluit tot grensoverschrijdende omzetting en statutenwijziging in strijd

53 Zie ook artikel 10:138 BW.
54 Ik verwijs naar het artikelsgewijze commentaar van Stibbe, te raadplegen via:www.internetconsultatie.nl/

grensoverschrijdende_omzetting/reacties.
55 HvJ EU 12 juli 2012, C-378/10 (VALE Építési kft), r.o. 37 en 43-44. Zie ook Van Veen 2013, p. 521

e.v. en Van Agt 2014, p. 106.
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kan worden geacht met de redelijkheid en billijkheid. Grensoverschrijdende fusie
vertoont in haar effect gelijkenis met grensoverschrijdende omzetting. Ook de regeling
van grensoverschrijdende zetelverplaatsing van de SE biedt aanknopingspunten voor
een procedure van grensoverschrijdende omzetting.

5.5.9.2 Grensoverschrijdende fusie

Hoewel grensoverschrijdende juridische fusie een fenomeen van een andere orde is
dan grensoverschrijdende omzetting zijn er, zoals betoogd, in effect parallellen aan
te wijzen. Zowel wanneer een vennootschap grensoverschrijdend Nederland in
(‘inbound’) fuseert als wanneer een vennootschap Nederland uit (‘outbound’) fuseert.
Immers, evenals door grensoverschrijdende omzetting, verplaatst door grensover-
schrijdende fusie een door de bij fusie verdwijnende vennootschap gedreven onder-
neming zich over de landsgrenzen. De verdwijnende rechtspersoon verlaat doordat
hij ophoudt te bestaan de rechtssfeer van het land waar hij gevestigd was. Zijn ver-
mogen gaat onder algemene titel over op een zich in het buitenland bevindende rechts-
persoon. De wettelijke regeling voorziet in waarborgen voor werknemers, crediteuren,
aandeelhouders en beperkt gerechtigden.

De regeling voor fusie is getrapt. Titel 7 afdeling 2 van Boek 2 BW behelst algemene
bepalingen ten aanzien van fusie en schrijft onder meer de opstelling en deponering
van een voorstel tot fusie, een toelichting op het voorstel en publicatie van het voor-
stel en toelichting voor en voorziet in een procedure van crediteurenverzet gedurende
een maand na aankondiging in een landelijk verspreid dagblad van de nederlegging
(2:312-316 BW). De fusie geschiedt bij notariële akte (2:318 lid 1 BW). Tot het ver-
lijden van de akte mag niet worden overgegaan zo lang de verzetstermijn nog loopt
of tijdig verzet is aangetekend en het verzet nog niet is ingetrokken of de opheffing
van het verzet uitvoerbaar is (2:316 lid 4 BW). Afdeling 3 van Titel 7 van Boek 2 BW
behelst bijzondere bepalingen voor de fusies van NV’s en BV’s en voorziet onder meer
in aanvullende vereisten aan het voorstel tot fusie en de toelichting alsook in waar-
borgen ter bepaling van de ruilverhouding (2:326-328 BW). Afdeling 3A van Boek 2
BW bevat bijzondere bepalingen voor grensoverschrijdende fusies. Deze afdeling
behelst onder meer aanvullende vereisten voor het voorstel (2:333d BW), een scha-
deloosstellingsregeling voor aandeelhouders die tegen het fusievoorstel hebben
gestemd (2:333h BW) en een regeling inzake de medezeggenschap van werknemers
(2:333k BW). Op een grensoverschrijdende fusie van een NV of BV zijn de voor-
schriften van zowel afdeling 2, 3 als 3a van Boek 2 BW van toepassing. Omdat, zoals
betoogd, de effecten van een grensoverschrijdende fusie voor de bij de bij fusie betrok-
ken vennootschappen grote overeenkomst vertonen met grensoverschrijdende omzet-
ting zouden naar ik meen op een grensoverschrijdende omzetting de regelingen zoals
voorgeschreven voor grensoverschrijdende fusie ten aanzien van publicatie, het uit-
treedrecht van aandeelhouders, crediteurenverzet, kapitaalbescherming en de mede-
zeggenschap van werknemers analoog toegepast moeten worden.
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In artikel 2:333h BW is een regeling opgenomen die een uittreedrecht biedt aan
tegenstemmende aandeelhouders en aan stemrechtloze aandeelhouders. De regeling
is ontleend aan het recht op schadeloosstelling van aandeelhouders bij omzetting van
een NV of BV in een vereniging, coöperatie, onderlinge waarborgmaatschappij of
stichting (2:71/2:181 BW). Anders dan bij de schadeloosstellingsregeling in artikel
2:71 lid 2/181 lid 2-3 BW waar staat dat deze regeling openstaat voor aandeelhouders
die niet met de omzetting hebben ingestemd56, is vereist dat de aandeelhouder (met
stemrecht) tegen het fusievoorstel heeft gestemd. Het recht op schadeloosstelling komt
niet toe aan aandeelhouders die afwezig waren bij de stemming of zich van stemming
hebben onthouden. De aandeelhouder hoeft zijn verzoek niet te motiveren, hij hoeft
niets anders te doen dan tegen te stemmen.57 De aandelen waarop het verzoek
tot schadeloosstelling betrekking heeft, vervallen op het moment dat de fusie van
kracht wordt (2:333h lid 3 BW).58

5.5.9.3 Zetelverplaatsing SE

De regeling omtrent zetelverplaatsing van een SE is te vinden in artikel 8 van de
SE-Verordening en in de artikelen 3-6 van de Uitvoeringswet verordening Europese
vennootschap.59 Laatstgenoemde wet voorziet in een aanvullende regeling ten aanzien
van de zetelverplaatsing van een SE met statutaire zetel in Nederland naar een andere
lidstaat van de Europese Gemeenschap.

De SE-Verordening voorziet onder meer in de opstelling van een voorstel tot zetel-
verplaatsing door het leidinggevend orgaan of het bestuursorgaan en openbaarmaking
daarvan. De door de SE-Verordening voorgeschreven procedure is in grote lijnen als
volgt. Het bestuur of leidinggevend orgaan stelt het voorstel tot zetelverplaatsing op.
Het voorstel behelst onder meer de voor de SE voorgestelde statutaire zetel, de voor
de SE voorgestelde statuten en, in voorkomend geval, haar nieuwe benaming, de
eventuele gevolgen van de verplaatsing voor de rol van de werknemers, het voor de
verplaatsing voorgestelde tijdsschema en de rechten ter bescherming van de aandeel-
houders en/of schuldeisers. Het leidinggevend orgaan of het bestuursorgaan stelt

56 Dit begrip wordt geacht ruimer te zijn dan tegen stemmen en zou kunnen bestaan uit (i) het niet ter
vergadering aanwezig of vertegenwoordigd zijn; (ii) zich onthouden van stemming; (iii) een blanco
stem uitbrengen; (iv) een ongeldige stem uitbrengen; of (v) tegen het besluit stemmen. Zie ook
Snijder-Kuipers 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:71 BW, aant. C.3.

57 Kamerstukken II 2006/07, 30929, 3, p. 18.
58 Zie Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/467, Gepken-Jager 2007 en Leijten 2007. Zie uitgebreid Van

Boxel 2011, Hoofdstuk 5. Zie ook Van Boxel 2016, p. 343-344.
59 Wet van 17 maart 2005 tot uitvoering van verordening (EG) Nr. 2157/2001 van de Raad van de

Europese Unie van 8 oktober 2001 betreffende het statuut van de Europese vennootschap (SE) (Stb.
2005, 150).
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voorts een verslag op waarin de juridische en economische aspecten van de
zetelverplaatsing worden toegelicht en onderbouwd en waarin de gevolgen van de ver-
plaatsing voor de aandeelhouders, de schuldeisers en de werknemers worden toege-
licht.

De aandeelhouders en schuldeisers van de SE hebben het recht om, ten minste een
maand vóór de algemene vergadering die zich over de zetelverplaatsing dient uit te
spreken, in de statutaire zetel van de SE kennis te nemen van het verplaatsingsvoor-
stel en van het verslag dat op grond van het verslag door het leidinggevend of het
bestuursorgaan is opgesteld, en om op verzoek gratis een afschrift van deze docu-
menten te krijgen.

Het besluit tot zetelverplaatsing kan pas twee maanden na de openbaarmaking van
genoemd voorstel worden genomen. Hiervoor is een besluit van de algemene verga-
dering vereist met een meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte
stemmen, tenzij bij de wetgeving inzake naamloze vennootschappen van de lidstaat
waar de SE haar statutaire zetel heeft, een grotere meerderheid is voorgeschreven of
toegestaan.

De SE moet aantonen dat, met betrekking tot vorderingen die vóór de bekendma-
king van het verplaatsingsvoorstel ontstaan, de belangen van de schuldeisers en van
de houders van andere rechten jegens de SE (de rechten van de overheidslicha-
men daaronder begrepen) afdoende beschermd zijn overeenkomstig de voorschrif-
ten van de lidstaat waar de SE vóór de verplaatsing haar statutaire zetel heeft. Een
lidstaat kan de toepassing van de eerste alinea uitbreiden tot vorderingen die vóór
de verplaatsing ontstaan (of kunnen ontstaan), onverlet de nationale wetgeving van
de lidstaten met betrekking tot het verrichten en waarborgen van betalingen aan de
overheidslichamen.

De rechter, notaris of een andere bevoegde instantie geeft een attest af waaruit
afdoende blijkt dat de aan de zetelverplaatsing voorafgaande handelingen en forma-
liteiten vervuld zijn. De nieuwe inschrijving kan pas plaatsvinden na overlegging van
het attest, alsmede van het bewijs dat de voor de inschrijving in het land van de nieuwe
statutaire zetel vereiste formaliteiten vervuld zijn. De verplaatsing van de statutaire
zetel van de SE, alsmede de daarmee gepaard gaande wijziging van de statuten, wor-
den van kracht op de datum waarop de SE wordt ingeschreven in het register van de
nieuwe statutaire zetel. Wanneer de nieuwe inschrijving van de SE heeft plaatsge-
vonden, stelt het register van de nieuwe inschrijving het register van de vorige inschrij-
ving daarvan in kennis. De doorhaling van de vorige inschrijving vindt plaats bij
de ontvangst van die kennisgeving, doch niet eerder. De nieuwe inschrijving en de
doorhaling van de oude inschrijving worden in de betrokken lidstaten openbaar
gemaakt.
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Voor de outbound zetelverplaatsing van de SE schrijft de Uitvoeringswet verordening
Europese vennootschap een crediteurenverzetsprocedure voor. Nederlegging bij het
handelsregister van het voorstel tot zetelverplaatsing dient in een landelijk verspreid
dagblad te worden aangekondigd, waarmee de termijn waarbinnen crediteuren zich
kunnen verzetten aanvangt. Zo lang er verzet kan worden aangetekend mag het attest
als bedoeld in de SE-Verordening niet worden afgegeven. Indien tijdig verzet is
gedaan, mag het attest pas worden afgegeven zodra het verzet is ingetrokken of de
opheffing van het verzet uitvoerbaar is.

Artikel 8 lid 5 SE-Verordening biedt lidstaten de optie om beschermende maatregelen
te nemen ter bescherming van minderheidsaandeelhouders die tegen de verplaatsing
van de statutaire zetel van de SE zijn. De Nederlandse wetgever heeft er in dit ver-
band voor gekozen om geen regeling op te nemen in de Uitvoeringswet verordening
Europese vennootschap. Hij achtte dit niet opportuun.60 61 De wetgever wilde geen
afwijkende regeling voor de SE ten opzichte van de NVen de BV introduceren.62 De
wetgever verduidelijkt dat minderheidsaandeelhouders zich dienen neer te leggen
bij het meerderheidsbesluit van de algemene vergadering. Dat is volgens de wetgever
gerechtvaardigd omdat de zetelverplaatsing niet leidt tot een verandering van het
vermogen van de vennootschap. Dat vermogen wordt door de zetelverplaatsing niet
aangetast. Dat wil overigens niet zeggen dat de positie van de (minderheids)aan-
deelhouders in alle gevallen gelijk zal blijven, zo vervolgt de wetgever. Ten gevolge
van de zetelverplaatsing wordt het recht van de (nieuwe) lidstaat van vestiging op de
SE van toepassing. Dat recht kan aan (minderheids)aandeelhouders andere rechten
toekennen dan het recht van de lidstaat van herkomst. Het recht van de nieuwe lidstaat
van vestiging kan bijzondere voorzieningen omvatten voor de bescherming van min-
derheidsaandeelhouders.

Indien een NV of BV zich grensoverschrijdend omzet dienen overigens allereerst
natuurlijk de regels die de Nederlandse wet stelt aan omzetting in acht te worden
genomen.

60 Kamerstukken II 2003/04, 29309, 3, p. 9-10. Zie ook Leijten 2007.
61 E en SE kan worden gevormd door grensoverschrijdende fusie. Artikel 24 lid 2 van de SE-Verordening

biedt in dit verband de mogelijkheid voor lidstaten om ten behoeve van de fuserende vennootschap-
pen die onder zijn recht ressorteren bepalingen op te nemen ter bescherming van de belangen van
minderheidsaandeelhouders die tegen de fusie zijn. Ook dit achtte de wetgever niet opportuun,
Kamerstukken II 2003/04, 29309, 3, p. 13.

62 Zie ook Schutte-Veenstra 2013a, p. 66-67.
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5.5.10 Outbound grensoverschrijdende omzetting

Een outbound grensoverschrijdende omzetting is allereerst een omzetting zoals
omschreven in het BW. Derhalve zullen alle regels voor omzetting als hiervoor onder
5.2 en 5.3 voor omzetting van een NV gemeld en onder 5.2 en 5.4 voor de omzetting
van een BV in acht dienen te worden genomen. Daarnaast kan de wettelijke regeling
omtrent grensoverschrijdende fusie geacht worden analoog van toepassing te zijn, met
name ook de bepalingen die zien op outbound grensoverschrijdende fusie, te weten
artikel 2:333h BW inhoudende een schadeloosstellingsregeling voor de aandeelhou-
ders die tegen het voorstel hebben gestemd en artikel 2:333i BW dat bepaalt dat de
fusie van kracht wordt op de wijze en de datum bepaald door het recht van het land
waar de verkrijgende vennootschap haar statutaire zetel heeft. Wordt, bijvoorbeeld,
een vennootschap omgezet naar het recht van een staat waar de werkelijke zetelleer
geldt, zal dit moment doorgaans de verplaatsing van de werkelijke zetel zijn. Ook ver-
dient het aanbeveling de regels voor grensoverschrijdende zetelverplaatsing van de SE
in acht te nemen. Door toepassing van deze regelingen worden de belangen van bij de
vennootschap betrokkenen zoveel mogelijk gewaarborgd vanuit bestaande juridische
regelingen die overeenkomst vertonen met grensoverschrijdende omzetting.63

Omdat verplaatsing van de werkelijke zetel, en daarmee de grensoverschrijdende
omzetting voor wat betreft zijn voleinding een enigszins diffuus begrip is, is het aan
te bevelen dit moment helder te bepalen. De opening van de eerste vergadering van
het bestuur in de staat van aankomst lijkt hiervoor een geschikt peilmoment. Dit sluit
ook aan bij het moment dat daarvoor ingevolge de werkelijke zetelleer in aanmerking
zou komen. Op dat moment dient de Nederlandse procedure voor omzetting, aange-
vuld met die handelingen die uit analoge toepassing van de relevante bepalingen uit de
regeling van grensoverschrijdende fusie en zetelverplaatsing van een SE gelden, te zijn
verricht. Zo dient de termijn van crediteurenverzet te zijn geëindigd en dient een even-
tueel gedaan verzet te zijn ingetrokken of dient de opheffing van het verzet uitvoerbaar
te zijn.

Het sluitstuk van de grensoverschrijdende omzetting is de notariële akte van omzetting
en statutenwijziging waarin de statuten van de vennootschap na omzetting dienen te
zijn opgenomen, zowel in de Nederlandse taal als in een taal waarin in de statuten
volgens het land van ontvangst mogen luiden.64 De omzetting en statutenwijziging

63 Zie bijvoorbeeld ook Van Veen 2010a, p. 329-332 en 2010b, p. 352-355. Anders Van Boxel 2016,
p. 349-350. Hij stelt dat het toepasselijke recht op een outbound-omzetting slechts moet worden
gevonden in de huidige nationale wettelijke omzettingsregeling.

64 Opmerkelijk is dat het voorontwerp niet voorziet in een notariële akte van omzetting en statuten-
wijziging bij outbound grensoverschrijdende omzetting. Dat is een inbreuk op het thans bestaande
wettelijk systeem van omzetting en statutenwijziging. Bovendien is het vooral niet praktisch omdat
juist de notariële akte de gelegenheid biedt het moment van omzetting exact te bepalen. Zoals gezegd
ken ik aan het voorontwerp in zijn huidige vorm weinig waarde toe .
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hoeven niet per het moment van passeren van kracht te worden. Dat kan ook op een
later moment al dan niet door vervulling van een voorwaarde. In het gegeven voor-
beeld zou dat idealiter het moment zijn waarop de eerste bestuursvergadering in de
staat van aankomst aanvangt. Op die wijze vindt er naadloze aansluiting plaats en reist
de vennootschap uit op het moment dat zijn inreizen is geëffectueerd. Na het effectief
worden van de omzetting en statutenwijziging, als in de notariële omzettingsakte
bepaald, kan de vennootschap uit het handelsregister worden uitgeschreven.65

Afhankelijk van het rechtssysteem van de staat van aankomst zijn er mogelijk nog
andere formaliteiten te vervullen. Zo kan het zijn dat niet alleen essentieel is dat de
feitelijke leiding is verplaatst, maar ook dat de statuten zijn aangepast naar het recht
van de staat van aankomst. Dat doet vanuit Nederlands perspectief echter niet af aan
de hierboven weergegeven uitgangspunten en levert alleen een bijkomend praktisch
afstemmingspunt op.

5.5.11 Inbound grensoverschrijdende omzetting

Wanneer een vennootschap vanuit een andere staat Nederland in reist, zijn de regels
voor omzetting van NV’s en BV’s uit het BW niet van toepassing. Eerder zou het
hier aangewezen zijn aanknoping te zoeken bij de regels voor oprichting. Weliswaar
komt de vennootschap door inbound grensoverschrijdende omzetting niet tot stand,
wel is het de geboorte van de vennootschap als Nederlandse rechtspersoon.
Daarnaast kunnen regels van grensoverschrijdende fusie en van zetelverplaatsing
van een SE analoog worden toegepast. Die procedures dienen mijns inziens echter
vooral in de staat van herkomst te worden vervuld. Daar gaat de SE-Verordening
ook van uit.66 Analoge toepassing van de regeling van grensoverschrijdende fusie
leidt er mijns inziens niet toe dat ook in Nederland een voorstel tot zetelverplaatsing
dient te worden gepubliceerd en in Nederland een verzetsmogelijkheid voor crediteu-
ren nodig zou zijn. De Nederlandse rechtsorde kent de vennootschap immers nog niet
als Nederlandse vennootschap en er zijn in Nederland meestal ook nog geen belangen
van crediteuren, aandeelhouders of werknemers te beschermen. Wel dient er mijns
inziens een attest te worden afgegeven als omschreven in artikel 8 lid 8 van de SE-
Verordening alvorens de akte van omzetting en statutenwijziging door een Nederland
gevestigde notaris kan worden gepasseerd. Hetgeen ik hiervoor ten aanzien van out-
bound grensoverschrijdende omzetting beschreef ten aanzien van het vaststellen van
het moment van omzetting en de formaliteiten voorgeschreven in het land van her-
komst, geldt hier in vergelijkbare zin.

65 Hoewel een wettelijke grondslag voor grensoverschrijdende omzetting ontbreekt, werkt het han-
delsregister wel mee aan de daarmee samenhangende registraties en de-registraties.

66 Zie artikel 8 lid 2 in samenhang met artikel 13 SE-Verordening.
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Nu grensoverschrijdende omzetting van rechtspersonen in het licht van deze studie
vooral wordt behandeld als een wijze van conversie van aandelen, sta ik nader stil bij
de gevolgen voor aandeelhouders bij een inbound grensoverschrijdende omzetting.
Door omzetting van een buitenlandse rechtspersoon in een Nederlandse, wordt
Nederlands recht van toepassing op de vennootschap, derhalve met inbegrip van de
regels die op de rechten en verplichtingen van aandeelhouders van toepassing zijn. Ter
gelegenheid van de omzetting in een NV zal aan de akte een accountantsverklaring in
de zin van artikel 2:72 lid 1 BW moeten worden gehecht. Voor zover een deel van het
kapitaal nog niet is opgevraagd zal er door omzetting een latente stortingsplicht ont-
staan. Dit laatste geldt ook voor grensoverschrijdende omzetting in een BV, zij het
dat hier geen accountantsverklaring is vereist. Daarnaast is het mogelijk dat bepaalde
bestaande aandeelhoudersrechten, zoals vormen van gedifferentieerd stemrecht, naar
Nederlands recht niet mogelijk zijn, begrensd als deze voor de NV zijn door artikel
2:118 BWen voor de BV door artikel 2:228 BW. Grensoverschrijdende omzetting kan
voor een aandeelhouder dus een verzwaring van zijn (financiële) verplichtingen alsook
een vermindering van zijn rechten met zich meebrengen. In beginsel wordt de toelaat-
baarheid van een zodanig toename van verplichtingen en afname van rechten door het
recht van het ‘uitreisland’ bepaald. Dit geldt ook voor de besluitvorming daaromtrent
en de bescherming van minderheidsaandeelhouders. Nederlands recht wordt pas
van toepassing als de grensoverschrijdende omzetting als ter uitvoering van de geno-
men besluitvorming de akte van omzetting, verleden voor een notaris met plaats
van vestiging in Nederland, effectief is geworden. Die besluitvorming wordt bij
een inbound grensoverschrijdende omzetting door het uitreisland beheerst. Voor een
toetsing van de besluitvorming tot omzetting in een Nederlandse vennootschap aan
Nederlands recht, zelfs aan de regels van redelijkheid en billijkheid, is hier naar ik
meen geen plaats.
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Hoofdstuk 6

HET CONVERSIEMECHANISME

6.1 Soorten conversiemechanismen

6.1.1 Onderscheid in hoofdvormen

Er zijn verschillende manieren denkbaar om in statuten de wijze van conversie te
regelen.1 Het is gezien de veelheid aan mogelijke conversieregelingen niet eenvoudig
om een onderscheid te maken tussen de mogelijke conversiemechanismen. Ik onder-
scheid drie hoofdvormen, te weten automatische conversie, conversie op verzoek en
conversie bij besluit van een orgaan. Deze drie hoofdvormen zal ik hierna behandelen.
Veel conversiemechanismen zullen uit een combinatie van deze hoofdvormen zijn
samengesteld.2 Vervolgens zal ik in dit hoofdstuk een aantal aandachtspunten bij de
vormgeving van een statutaire conversieregeling belichten en stilstaan bij loyaliteits-
aandelen en de rol die conversie daarbij kan spelen.

6.1.2 Automatische conversie

Onder automatische conversie versta ik conversie die zonder direct op conversie
gerichte tussenkomst van een aandeelhouder of orgaan plaatsvindt. Zo kan conversie
bij vervulling van een in de statuten omschreven tijdsbepaling of voorwaarde geschie-
den, zoals een overdracht van aandelen. Een voorwaarde kan ook zijn dat op de te con-
verteren aandelen een bepaald bedrag is uitgekeerd. Deze voorwaarde komt wel voor
bij de conversie van preferente in gewone aandelen. De voorwaarde voor conversie
is dan niet zelden dat het gehele door de aandeelhouder in de vorm van preferente
aandelen ter beschikking gestelde kapitaal alsmede de cumulatief preferente uitke-
ringsrechten, berekend over dit kapitaal, sindsdien zijn uitgekeerd. Per dat moment
worden de aandelen in gewone aandelen omgezet. Het recht tot uitkering op preferente

1 Bedoeld is hier conversie zonder dat omzetting van de rechtspersoon plaatsvindt.
2 Zie over het conversiemechanisme ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/186.1,

Huizink,GS Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 5 (online, bijgewerkt 1 februari 2010), Portengen &
Groot 2004 en Van Olffen 1997, p. 50.
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aandelen is soms winstgerelateerd, in welke gevallen de preferente aandelen dan een
preferent winstrecht geven.Maar ook wordt de statutaire regeling wel zo vormgegeven
dat op preferente aandelen een periodieke uitkering plaatsvindt, ongeacht de resulta-
ten van de vennootschap. Geen preferent winstrecht dus, maar een preferent uitke-
ringsrecht. Het betreft hier vrijwel altijd een BV zonder statutaire reserves, nu uitke-
ringen niet beperkt dienen te kunnen worden door een aan het vermogen van de
vennootschap gerelateerde te verrichten vermogenstoets zoals die bij de NV dient
plaats te vinden. Ook wordt er in die gevallen op aangestuurd dat de BV geen wette-
lijke reserves zal verkrijgen omdat deze de uitkeringsruimte ingevolge artikel 2:216 lid
1 BW alsnog zouden beperken. Soms echter kan de vennootschap op enig moment
toch niet tot een periodieke uitkering overgaan, ofwel omdat de vennootschap niet
over de daartoe vereiste liquiditeit beschikt (het bestuur zal iedere keer omtrent de
goedkeuring van een uitkering moeten besluiten) of eventuele wettelijke reserves uit-
kering verhinderen. De statuten kunnen dan voor die gevallen bepalen dat het alsdan
niet uitkeerbare bedrag mede de grondslag vormt van de berekening van het uitke-
ringsrecht. Op die manier ontstaat er een samengesteld uitkeringsrecht (ongeacht dus
de resultaten van de vennootschap) als betrof het samengestelde rente op een geld-
lening. Zodra de vennootschap weer tot uitkering in staat is strekken de uitkeringen
vervolgens in mindering op het gedurende de periode van liquiditeitstekort opge-
bouwde uitkeringsrecht. Dit soort preferente aandelen is agressief in de zin dat deze
het vermogen van de vennootschap als het ware ‘opeten’ indien uitkeringen niet ten
laste van het resultaat kunnen komen. De tekst van deze conversieregeling, die in eco-
nomische zin een geldlening met aflossings- en rentebetalingsverplichting in de vorm
van eigen vermogen betreft, kan als volgt luiden:

1. Jaarlijks zal op één juli aan de houders van preferente aandelen 10% van het op de preferente
aandelen gestorte bedrag worden uitgekeerd, ongeacht het resultaat over het betreffende
boekjaar. Een besluit van enig orgaan is daarvoor niet vereist. Het bestuur van de vennootschap
dient zijn goedkeuring aan deze uitkering te verlenen tenzij het bestuur weet of redelijkerwijs
behoort te voorzien dat de vennootschap na de uitkering niet zal kunnen blijven voortgaan met het
betalen van haar opeisbare schulden. Indien het bestuur om die reden op enig moment niet tot
uitkering als voormeld kan over gaan, zal het aldus niet uitgekeerde bedrag vanaf 1 juli van het
betreffende jaar mede strekken tot berekening van het uitkeringsrecht als hierna vermeld.

2. Voorts zal aan de houders van preferente aandelen jaarlijks op één juli een bedrag worden
uitgekeerd van 8%, berekend over het voorgaande boekjaar over (i) de nominale waarde van de
preferente aandelen (ii) de aan de preferente aandelen verbonden agioreserve, (iii) de bedragen
die niet overeenkomstig het vorige lid konden worden uitgekeerd en (iv) de bedragen die niet
konden worden uitgekeerd als hiervoor in dit lid omschreven wegens onvoldoende winst in enig
voorgaand jaar, welke niet toegevoegde winst wordt berekend op samengestelde basis, zodat niet
toegevoegde winst mede als grondslag geldt voor de winstberekening van het daaropvolgende
jaar, enzovoorts en (v) verminderd met eventuele uitkeringen als bedoeld in lid 1 die later alsnog
zijn geschied, zulks met inachtneming van het tijdstip waarop deze zijn geschied. Ter gelegenheid
van de uitkering van het winstrecht als in dit lid bedoeld vindt tevens een uitkering plaats ter
grootte van 8% over het aldus op de preferente aandelen uit te keren bedrag, te berekenen over de
periode vanaf het einde van het voorgaande boekjaar tot de dag van uitkering.
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3. Bij de berekening van het preferente uitkeringsrecht als hiervoor omschreven wordt een
boekjaar op 360 dagen gesteld en een maand op 30 dagen en wordt het winstpercentage
jaarlijks berekend over het gewogen gemiddelde van elk van de in het vorige lid genoemde
componenten gedurende dat jaar.

Een andere vorm van automatische conversie is de conversie door aandelenover-
dracht. Deze vorm wordt wel gebruikt in joint venture verhoudingen waarbij de
participerende partijen ieder een bepaalde klasse aandelen houden. Aan deze klassen
aandelen zijn separate rechten en reserves verbonden. Zo komt het vaak voor dat aan
elk van die klassen aandelen het recht tot benoeming van een of meer bestuurders is
verbonden. Als partijen toch de mogelijkheid open willen houden dat onderling aan-
delenoverdrachten zouden kunnen plaatsvinden, is het van belang dat ter gelegenheid
van de overdracht de overgedragen aandelen converteren in de klasse welke al door
de verkrijgende aandeelhouder wordt gehouden. Zo wordt voorkomen dat een aan-
deelhouder recht krijgt op beide reserves en invloed krijgt op de benoeming van
bestuurders welke statutair is voorbehouden aan de houders van de betreffende klasse
aandelen. Bij een zodanige conversie dient ook bedacht te worden hoe de conver-
sie zich verhoudt tot de reserves waarop de betreffende aandelen voor en na conversie
gerechtigd zijn (zie ook hierna onder 6.2.2). De tekst van een zodanige conversie-
regeling, zou wanneer door conversie overheveling van de aan de converteren aan-
delen verbonden reserves zou dienen plaats te vinden, als volgt kunnen luiden:

1. Bij overdracht van aandelen A aan een houder van aandelen B of overdracht van aandelen B
aan een houder van aandelen A, worden de aandelen van de soort die worden overgedragen
omgezet in aandelen van de soort die de betreffende verkrijger op dat moment houdt. De akte
van overdracht dient van een zodanige conversie melding te maken, zonder dat dit voor de
conversie als zodanig constitutief is.

2. Door conversie van aandelen A als in het vorige lid omschreven, wordt een aan het aantal
geconverteerde aandelen A evenredig deel van de reserves die verbonden zijn aan de aandelen A,
toegevoegd aan de reserves verbonden aan de aandelen B en is het aandeel dat van een aandeel
A in een aandeel B werd geconverteerd vanaf het moment van conversie gerechtigd tot de reserves
die verbonden zijn aan aandelen B, zulks naar evenredigheid van het na conversie aan-
tal uitstaande aandelen B. Evenzo wordt door conversie van aandelen B als in het vorige lid
omschreven een aan het aantal geconverteerde aandelen B evenredig deel van de reserves die
verbonden zijn aan de aandelen B, toegevoegd aan de reserves verbonden aan de aandelen A en is
het aandeel dat van een aandeel B in een aandeel A werd geconverteerd vanaf het moment van
conversie gerechtigd tot de reserves die verbonden zijn aan aandelen A, zulks naar evenredigheid
van het na conversie aantal uitstaande aandelen A.

Conversie kan ook aan een tijdsbepaling worden verbonden. De statuten vermelden
per welk moment de aandelen in aandelen van een andere soort of aanduiding
worden geconverteerd. Deze vorm ziet men wel bij bedrijfsopvolging waarbij de
invloed van de oudere generatie met het verloop van de tijd tranchegewijs door con-
versie van aandelen in stemrechtloze aandelen afneemt. Een zodanige statutaire
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regeling, waarbij aan de ‘founding father’ een aflopende invloed maar in het kader van
de estate planning geen winstrecht toekomt middels door hem gehouden aandelen A
zou als volgt kunnen luiden:

1. Aan aandelen A is stemrecht maar geen winstrecht, noch het recht op enige uitkering verbonden.
Aan aandelen B is winstrecht, het recht op uitkeringen maar geen stemrecht verbonden. Aan
aandelen C is een niet cumulatief winstrecht van 0,1 %, te berekenen over de nominale waarde
van de aandelen C maar geen stemrecht verbonden. Aan aandelen D is zowel stemrecht als het
recht op winst en uitkeringen verbonden.

2. Vanaf één januari tweeduizend eenentwintig, zal jaarlijks een tiende gedeelte van het op één
januari tweeduizend eenentwintig door de houder van aandelen A gehouden aantal aandelen
A worden omgezet in aandelen C, zodat alle aandelen A op één januari tweeduizend eenendertig
in aandelen C zullen zijn omgezet. Ter gelegenheid van de laatste omzetting van aandelen A
overeenkomstig het hiervoor in dit lid bepaalde, zullen alle aandelen B worden omgezet in aan-
delen D. Omzettingen van aandelen als hiervoor in dit lid omschreven geschieden automatisch.
Het bestuur maakt jaarlijks binnen twee weken na iedere conversie als hiervoor omschreven
daarvan aantekening in het aandeelhoudersregister.

3. De houder van aandelen A kan, onverminderd het vorige lid, op ieder moment een zodanig aan-
tal aandelen A in een gelijk aantal aandelen C omzetten als hij wenst. Een zodanige omzetting
geschiedt per, dan wel na de ontvangst van een door hem aan het bestuur van de vennootschap
gerichte aangetekende brief, waarin staat vermeld per welke toekomstige datum hij welk aantal
aandelen A in aandelen C wenst om te zetten alsook de nummers van de om te zetten aandelen A.
Het moment van omzetting is (i) de ontvangst door het bestuur van de aangetekende brief
als voormeld indien daarin geen, dan wel geen latere omzettingsdatum is vermeld dan wel (ii) de
in de brief aangegeven omzettingsdatum welke is gelegen na de dag van ontvangst van de brief.
Het bestuur besluit niet omtrent zodanige conversie maar maakt binnen twee weken na de
conversie aantekening daarvan in het aandeelhoudersregister en stelt de andere aandeelhouders
onverwijld schriftelijk op de hoogte van een zodanige additionele conversie van aandelen A, van
welk schriftelijk bericht de houder van aandelen A tegelijkertijd een kopie wordt toegezonden.

Bij automatische conversie wordt meestal één aandeel omgezet in één aandeel van
een andere soort of aanduiding. Doorgaans hebben deze aandelen ook eenzelfde
nominale waarde. Waar dat niet het geval is, zullen de statuten aanvullende regelingen
dienen te bevatten. Onder 6.2 ga ik daar nader op in.

6.1.3 Conversie op verzoek

Conversie kan ook op verzoek plaatsvinden. Doorgaans is dat op verzoek van de
betreffende aandeelhouder. Zodra zijn verzoek op de in de statuten voorgeschreven
wijze is geschied, is de conversie een feit. Deze conversiemogelijkheid is soms
verbonden aan cumulatief preferente aandelen. Deze soort aandelen wordt vaak als
financieringsinstrument gebruikt. De cumulatief preferente aandelen vormen eigen
vermogen maar geven een winstrecht als betrof het een rentedragende geldlening.3

3 Zie over classificatie van preferente aandelen als eigen vermogen onder IAS 32: Bier 2011a,
p. 154-159. Bier beschrijft dat h et karakter van het winstrecht van een aandeel van invloed kan zijn
bij de bepaling of een aandeel onder IAS 32 classificeert als eigen vermogen.
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Het cumulatief preferente winstrecht wordt over de uitstaande periode van de aande-
len niet alleen berekend over de nominale waarde, vaak vermeerderd met de bij de
preferente aandelen behorende agioreserves, maar ook over de eventueel niet uitge-
keerde winst. Zo ontstaat een winstgerechtigdheid waarbij winst over het op de pre-
ferente aandelen gestorte bedrag wordt berekend alsmede over de niet uitgekeerde
cumulatieve winstrechten, net zoals bij een geldlening rente over rente wordt berekend
als de rente niet wordt betaald maar bij de hoofdsom wordt bijgeschreven. Onder 6.1.2
gaf ik een voorbeeld van een statutaire regeling ter vormgeving van dit soort cumu-
latieve uitkerings/winstrechten. Als de door de vennootschap gedreven onderneming
in toenemende mate begint te renderen komt er een omslagpunt in zicht: op enig
moment zijn gewone aandelen, die een onbeperkt recht geven op vermogensontwikke-
ling van de vennootschap en een onbeperkt recht op winst en de reserves van de
vennootschap behelzen, te verkiezen boven preferente aandelen. Ook los van de ren-
dements- en vermogensontwikkeling van een vennootschap kan de waarde van
gewone aandelen toenemen. Als de vennootschap wordt overgenomen, al dan niet
door een openbaar bod op aandelen, ontstaat er een prijs voor gewone aandelen die
niet louter wordt bepaald door het daarin belichaamde vermogen van de vennootschap,
maar tevens door de strategische waarde van de vennootschap. Op zo’n moment kan,
als de statuten in die conversiemogelijkheid voorzien, een houder van preferente
aandelen ervoor kiezen om zijn preferente aandelen, of een gedeelte daarvan, te con-
verteren in gewone aandelen. Een statutaire regeling van conversie op verzoek in het
licht van het vorenstaande, waarbij aandelen P staan voor preferente aandelen en
aandelen G voor gewone aandelen, zou er als volgt uit kunnen zien:

1. Een houder van aandelen P kan op ieder moment een zodanig aantal aandelen P in aandelen G
omzetten als hij wenst. Een zodanige omzetting geschiedt per, dan wel na de ontvangst van een
door hem aan het bestuur van de vennootschap gerichte aangetekende brief, waarin staat
vermeld per welke toekomstige datum hij welk aantal aandelen P in aandelen G wenst om te zetten
alsook de nummers van de om te zetten aandelen P. Het moment van omzetting is (i) de ontvangst
door het bestuur van de aangetekende brief als voormeld indien daarin geen, dan wel geen latere
omzettingsdatum is vermeld dan wel (ii) de in de brief vermelde omzettingsdatum welke is gelegen
na de dag van ontvangst van de brief. Het bestuur besluit niet omtrent zodanige conversie maar
maakt binnen twee weken na de conversie aantekening daarvan in het aandeelhoudersregister en
stelt de andere aandeelhouders onverwijld schriftelijk op de hoogte van een zodanige conversie
van aandelen P, van welk schriftelijk bericht de betreffende houder van aandelen P tegelijkertijd
een kopie wordt toegezonden.

2. Door conversie van aandelen P als in het vorige lid omschreven vindt geen overheveling van
een corresponderend deel van de reserves die verbonden zijn aan de aandelen P plaats naar de
reserves die verbonden zijn aan de aandelen G. Het aandeel dat van een aandeel P in een aandeel
G werd geconverteerd is vanaf het moment van conversie gerechtigd tot de reserves die verbonden
zijn aan aandelen G, zulks naar evenredigheid van het aantal na conversie uitstaande aandelen G.
Door conversie van aandelen P gaan alle rechten op uitkering welke ingevolge de statuten aan
aandelen P is verbonden teniet.
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6.1.4 Conversie bij besluit van een orgaan

Ook kunnen de statuten bepalen dat conversie geschiedt bij besluit van een orgaan
van de vennootschap. Dit is niet zelden het bestuur, maar dit kan evengoed elk ander
orgaan, zoals de vergadering van houders van aandelen van een bepaalde soort of
aanduiding zijn. Zo kan de bevoegdheid tot het nemen van het conversiebesluit
door BV-statuten zijn toegekend aan de vergadering van houders van de aandelen
2 en 19. In veel gevallen komt conversie door een besluit van een orgaan voor als
mengvorm: op verzoek van de betreffende aandeelhouder besluit het orgaan tot con-
versie. Als aan het orgaan enige discretionaire bevoegdheid toekomt om al dan niet
tot conversie te besluiten, is het van belang om de componenten van de afweging in de
statuten te benoemen. Hoewel in de praktijk regelingen waarbij preferente aandelen
kunnen worden omgezet in gewone aandelen geregeld voorkomen, kan het ook zo zijn
dat een houder van gewone aandelen het recht heeft te verzoeken deze aandelen om te
zetten in cumulatief preferente aandelen die het recht op een jaarlijkse vaste uitkering
geven. Door een zodanige conversie krijgt risicodragend eigenvermogenkaraktertrek-
ken van een geldlening waarover, ongeacht de resultaten, rente betaald moet worden.
Zo’n conversie kan grote gevolgen hebben voor de solvabiliteit en liquiditeit van de
vennootschap. Dat kan reden zijn dat het bestuur in dat geval de beoordeling toe moet
komen om, afhankelijk van de stand van het vermogen van de vennootschap, haar
liquiditeit en de verwachtingen voor de toekomst in dat opzicht, te besluiten om al dan
niet in het conversieverzoek te bewilligen. De statutaire regeling van een zodanige
conversie zou als volgt kunnen worden vormgegeven:

1. Een houder van aandelen G kan bij een door hem aan het bestuur van de vennootschap
gerichte aangetekende brief, waarin staat vermeld welk aantal aandelen G in aandelen P hij
wenst om te zetten, het bestuur verzoeken tot omzetting van aandelen G in aandelen P. Het bestuur
bevestigt onverwijld de ontvangst van een zodanig verzoek tot omzetting en geeft daarin te ken-
nen op welke termijn het bestuur daaromtrent zal beslissen, welke termijn niet langer kan zijn dan
twee maanden, te rekenen vanaf de datum van ontvangst van het verzoek tot omzetting. Het
moment van omzetting wordt door het bestuur bepaald, met dien verstande dat dit moment dient te
zijn gelegen binnen drie maanden, te rekenen vanaf de datum van de ontvangst van het verzoek tot
omzetting.

2. Het bestuur besluit ten aanzien van een verzoek als in het vorige lid omschreven ofwel tot
inwilliging van het verzoek, tot gedeeltelijke inwilliging van het verzoek of tot afwijzing van het
verzoek. Het bestuur kan slechts tot gedeeltelijke inwilliging of tot afwijzing van het verzoek over
gaan indien het bestuur weet of redelijkerwijs behoort te voorzien dat de vennootschap
na de omzetting van alle aandelen als waartoe is verzocht, niet zal kunnen blijven voortgaan
met het betalen van haar opeisbare schulden. In dat geval bericht het bestuur de betreffende
aandeelhouder van zijn overwegingen aangaande de gedeeltelijke inwilliging of afwijzing van het
verzoek.

3. In het geval het bestuur besluit tot inwilliging of gedeeltelijke inwilliging van een verzoek
tot omzetting bericht het bestuur de betreffende aandeelhouder daarvan onverwijld waarbij het
moment per wanneer de omzetting heeft plaatsgevonden dan wel zal plaats vinden wordt vermeld,
alsook, bij gedeeltelijke inwilliging, welke aandelen G het betreft. Tevens en tegelijkertijd bericht
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het bestuur de overige houders van aandelen G en P van het besluit tot conversie en vermeldt
daarbij hoeveel aandelen G in P zijn omgezet en welke aandelen het betreft en op welk moment de
omzetting heeft plaatsgevonden dan wel zal plaats vinden.

4. Na kennisgeving door het bestuur van een gedeeltelijke inwilliging of een afwijzing van het
verzoek, kan de aandeelhouder gedurende een periode van drie maanden niet opnieuw een
verzoek tot omzetting van aandelen G indienen.

Een zodanige regeling legt veel verantwoordelijkheid bij het bestuur. Vanzelfspre-
kend kan het bestuur ook meer beslissingsruimte worden toegekend of kan de
beslissingsruimte verder worden ingekaderd. Aangezien het belang van de aandeel-
houder (maar ook het belang van de andere aandeelhouders) door een beslissing van
het bestuur omtrent een verzoek tot conversie direct wordt geraakt, verdient het
aanbeveling het bestuur heldere criteria aan de hand te doen om bij zijn besluit in acht
te nemen.

6.2 Aandachtspunten bij het vormgeven van een conversiemechanisme

6.2.1 Algemene uitgangspunten

Conversie kan diep ingrijpen in de belangen van aandeelhouders. Een in de statuten
omschreven conversiemechanisme dient dan ook duidelijk te zijn. Het dient helder
te omschrijven wie in welke gevallen op welke wijze conversie kan initiëren, aan
welke tijdsbeperkingen of voorwaarden de eventuele bevoegdheid daarover te beslis-
sen is verbonden, welke gevolgen conversie heeft op de aan geconverteerde aandelen
verbonden reserves, de wijze waarop de desbetreffende aandeelhouders en eventueel
de overige aandeelhouders van een conversie worden geïnformeerd en de aantekening
in het aandeelhoudersregister.

De hierna volgende opsomming van aandachtspunten is niet volledig. Afhankelijk
van de wijze waarop, en de voorwaarden waaronder conversie kan plaatsvinden, kan
het nodig zijn in de statuten aanvullende regelingen te treffen.

6.2.2 Conversie van preferente aandelen

Bij de behandeling van soorten conversiemechanismen onder 6.1 kwam een aantal
aspecten van de conversie van preferente aandelen al aan de orde. De statuten dienen te
bepalen of de winstpreferentie over het lopende boekjaar tot aan het moment van
conversie wel of niet na conversie aan de betreffende aandeelhouder toekomt. Tevens
dient te worden geregeld wat er gebeurt met de aan de te converteren aandelen ver-
bonden aandelen in reserves zoals agio- en winstreserves. Deze zouden bijvoorbeeld
ten goede kunnen komen aan de overblijvende houders van preferente aandelen,
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worden uitgekeerd aan de betreffende converterende aandeelhouder of worden toe-
gevoegd aan de reserve verbonden aan de aandelen waarin de preferente aandelen
worden geconverteerd. Dit is overigens een aandachtspunt in alle gevallen van
conversie van aandelen van de ene soort in de andere soort waar de statuten voorzien
in afzonderlijke, aan de afzonderlijke soorten aandelen verbonden reserves. Voorts is
van belang te regelen wat er bij de conversie van cumulatief preferente aandelen
gebeurt met de aanspraken op uitkering van winsten over voorgaande boekjaren in
het geval er nog een latent cumulatief winstrecht verbonden is aan de cumulatief
preferente aandelen. In de gevallen dat de houder van cumulatief preferente aande-
len zelf het conversiemoment kan bepalen, zal het in veel gevallen de opzet zijn dat
dit recht op nog niet uitgekeerde, dan wel nog niet aan de preferente aandelen bij-
geschreven winst ten aanzien van de te converteren aandelen wordt opgegeven. Dit is
dan een factor bij de afweging om al dan niet tot conversie over te gaan. Dat hoeft
echter niet zo te zijn en kan statutair ook anders geregeld worden. Een regeling omtrent
de omzetting van een ‘gewoon’ cumulatief preferent aandeel in een gewoon aandeel
waarbij ter gelegenheid van de conversie uitkering aan de converterende aandeelhou-
der van niet uitgekeerde winst dient plaats te vinden zou als volgt kunnen luiden:

1. Indien een aandeel P wordt omgezet in een aandeel G, wordt aan de houder van dat aandeel
een bedrag uitgekeerd ter grootte van zijn nog niet uitgekeerde cumulatieve winstrecht op dat
aandeel, te rekenen tot aan de dag van de omzetting, bepaald op de wijze waarop de statuten de
berekening van een winstrecht op preferente aandelen voorschrijven.

2. Het bestuur van de vennootschap dient zijn medewerking aan de uitkering als omschreven
in het vorige lid te verlenen, tenzij het bestuur weet of redelijkerwijs behoort te voorzien dat de
vennootschap na de uitkering niet zal kunnen blijven voortgaan met het betalen van haar
opeisbare schulden. Indien het bestuur om die reden op enig moment niet of niet geheel tot
uitkering als voormeld kan over gaan, zal het betreffende aandeel G, naast het recht op winst
en uitkeringen als in deze statuten bepaald, ook een preferent winstrecht geven voor het aldus niet
uitgekeerde bedrag, welk winstrecht wordt berekend over het niet uitgekeerde bedrag op de wijze
als in deze statuten voor de berekening van een preferent winstrecht omschreven.

3. Aandelen G die door conversie van aandelen P zijn ontstaan en waarop de uitkering als in het
voorgaande lid omschreven nog niet of niet geheel heeft kunnen plaatsvinden zullen wor-
den aangeduid als aandelen GP. Aandelen GP zullen recht geven op uitkeringen als in het
voorgaande lid omschreven. Het bestuur beoordeelt per de laatste dag van ieder kalenderkwar-
taal of, en zo ja, welk bedrag op aandelen GP kan worden uitgekeerd en stelt de houders van
deze aandelen daarvan binnen twee weken schriftelijk op de hoogte. Tot het aldus uit te keren
bedrag zullen de houders van de eerst geconverteerde aandelen eerst gerechtigd zijn, vervolgens
de houders van aandelen die eerstvolgend zijn geconverteerd, en zo voorts. Indien en zodra op een
aandeel GP alle uitkeringen hebben plaatsgevonden als in het vorige lid omschreven, zal het
aandeel vanaf dat moment als aandeel G worden aangeduid.

4. Overdracht van aandelen GP heeft geen gevolgen voor de aan die aandelen verbonden rechten
op uitkering als voormeld.
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6.2.3 Maatschappelijk kapitaal

Voorzien de statuten in een maatschappelijk kapitaal, dan dient dit geen barrière te
vormen voor conversie doordat het maatschappelijk kapitaal niet voorziet in voldoen-
de aandelen van de soort waarin wordt geconverteerd. Een vaak voorkomende
regeling die dit probleem lijkt te ondervangen, is die waardoor ter gelegenheid van
conversie het maatschappelijk kapitaal afneemt met zoveel aandelen van de te con-
verteren soort als er worden omgezet, en toeneemt met evenveel aandelen van de soort
waarin de geconverteerde aandelen worden omgezet. Een zodanig regeling ziet er niet
zelden als volgt uit:

1. Indien aandelen P in aandelen G worden omgezet, neemt het maatschappelijk kapitaal af met
het aantal aandelen P dat in aandelen G wordt omgezet en neemt het maatschappelijk kapitaal
toe met het aantal aandelen G dat aldus uit omgezette aandelen P afkomstig is.

2. Het bestuur maakt onverwijld aantekening in het aandeelhoudersregister van een omzetting
van aandelen alsook van de wijziging van de samenstelling van het maatschappelijk kapitaal.
Voorts brengt het bestuur binnen de daartoe gestelde wettelijke termijn de gegevens in het
handelsregister omtrent het maatschappelijk kapitaal in overeenstemming met de door omzetting
als voormeld ontstane situatie.4

De vraag zou kunnen worden gesteld of deze regeling beantwoordt aan het vereiste
van artikel 2:67 lid 1 BW, waar wordt gesteld dat de statuten het bedrag van het
maatschappelijk kapitaal vermelden. Betoogd zou kunnen worden dat dit hier niet
het geval is. Weliswaar kan aan de hand van deze regeling het maatschappelijk kapi-
taal worden bepaald, de statuten vermelden het maatschappelijk kapitaal niet. De
regeling voor de BV is dienovereenkomstig (2:178 lid 1 BW) al behoeven de statuten
van een BV niet in een maatschappelijk kapitaal te voorzien en is de bandbreedte tus-
sen geplaatst en maatschappelijk kapitaal vrij bepaalbaar. Is dat echter het geval, dan
dient evenzeer als bij de NV, het bedrag van het maatschappelijk kapitaal te worden
vermeld. Hoewel een conversieregeling ten aanzien van het maatschappelijk kapitaal
als hiervoor weergegeven niet aan de letterlijke tekst van de wet voldoet, komt deze
veel voor en wordt deze kennelijk breed aanvaard. Problemen blijkt dit in de praktijk
niet op te leveren. Het zou echter ook mogelijk zijn om aan de letterlijke tekst van het
wettelijk voorschrift van artikel 2:187 BW te voldoen door tranches in het maat-
schappelijk kapitaal aan te brengen waarbij na volplaatsing van een tranche het
maatschappelijk kapitaal overeenkomstig een volgende tranche wordt vastgesteld.

4 Overigens behoeft op grond van artikel 22 lid 3 sub a Handelsregisterbesluit 2008 alleen ten aanzien
van de NV de samenstelling van het geplaatst kapitaal aan het handelsregister te worden doorgegeven.
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Een zodanige statutaire regeling, uitgaande van twee soorten aandelen, G en P,
waarbij aandelen P in aandelen G kunnen worden geconverteerd, uitgaande van
50.000 geplaatste aandelen G en 50.000 geplaatste aandelen P zou als volgt kunnen
luiden:

1. Het maatschappelijk kapitaal van de vennootschap bedraagt EUR 150.000, verdeeld in 75.000
aandelen G en 75.000 aandelen P, elk met een nominale waarde van EUR 1.

2. Indien alle aandelen G waarin het maatschappelijk kapitaal ingevolge het vorige lid voorziet zijn
geplaatst, zal het maatschappelijk kapitaal van de vennootschap zijn verhoogd zoals hierna bij
deze statuten is voorzien.

3. Indien en zodra alle in het maatschappelijk kapitaal voorziene 75.000 aandelen G, elk met een
nominale waarde van EUR 1 zijn geplaatst, zal lid 1 van dit artikel dat het maatschappelijk
kapitaal van de vennootschap vermeldt, luiden als volgt:

‘Het maatschappelijk kapitaal van de vennootschap bedraagt EUR 150.000, verdeeld in
100.000 aandelen G en 50.000 aandelen P, elk met een nominale waarde van EUR 1.000.’

4. Het bestuur maakt onverwijld aantekening in het aandeelhoudersregister van een omzetting
van aandelen alsook van de wijziging van de samenstelling van het maatschappelijk kapitaal.
Voorts geeft het bestuur binnen de daartoe gestelde wettelijke termijn het gewijzigde maatschap-
pelijk kapitaal op aan het handelsregister.

Een zodanige statutaire regeling zou in een slotbepaling kunnen worden opgeno-
men.5 Bedacht dient overigens te worden dat bij een statutaire regeling als hiervoor
omschreven het bestuur indien het aantal te converteren aandelen P in aandelen G
dusdanig is dat het maatschappelijk kapitaal voor wat betreft het daarin voorziene
aantal aandelen G wordt overschreden, het bestuur de conversie in twee tranches
zou dienen te laten plaatsvinden; te weten (i) conversie van aandelen P in aandelen G
waarbij het maatschappelijk kapitaal voor wat betreft de aandelen G wordt volge-
plaatst, waarbij het maatschappelijk kapitaal voor wat betreft de aandelen G wordt
vergroot; en (ii) de conversie in aandelen G van het resterende aantal te converteren
aandelen P. Het maatschappelijk kapitaal kan immers op geen enkel moment worden
overschreden. Erg praktisch is dat niet en de vraag kan dan ook worden gesteld of
het wettelijk voorschrift zo letterlijk dient te worden begrepen.

6.2.4 Vervulling van de voorwaarde

Indien conversie afhankelijk is van een voorwaarde,6 zoals het niet nakomen van
verplichtingen uit een aandeelhoudersovereenkomst, verdient het aanbeveling om
in de statuten te bepalen wie, of welk orgaan, bij verschil van mening over het al dan

5 Zie over de slotbepaling ook 3.6.
6 Een toekomstig onzekere gebeurtenis die niet louter afhankelijk is van de wil van een betrokkene.
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niet intreden van de voorwaarde daarover kan beslissen. Juist in die gevallen zal
een niet eenduidige regeling een bron van onenigheid kunnen zijn. Uitgaande van
een statutaire regeling waarbij in het geval van niet-nakoming van de aandeelhou-
dersovereenkomst het bestuur dient te besluiten tot omzetting van de gewone
aandelen G in winstrechtloze aandelen W met beperkt stemrecht zou een statutaire
regeling kunnen zijn:7

1. Indien een aandeelhouder enige verplichting uit de aandeelhoudersovereenkomst niet nakomt
worden diens aandelen G omgezet in aandelen W op de navolgende wijze. Indien een
aandeelhouder zijn verplichtingen uit de aandeelhoudersovereenkomst niet nakomt bericht
het bestuur onverwijld nadat dit het bestuur bekend is geworden bij aangetekende brief de
betreffende aandeelhouder van zijn voornemen tot omzetting van diens aandelen G in aandelen
W en vermeldt daarbij welke uit de aandeelhoudersovereenkomst voortvloeiende verplichtin-
gen de betreffende aandeelhouder niet nakomt. Het bestuur stelt de raad van commissarissen
onverwijld op de hoogte van de verzending van een zodanige brief. De betreffende aandeelhou-
der dient binnen vier weken, te rekenen vanaf de dagtekening van de door het bestuur aan hem
verzonden brief, schriftelijk aan het bestuur te verklaren alsnog zijn verplichtingen uit de aandeel-
houdersovereenkomst na te komen. Indien de geadresseerde aandeelhouder niet over gaat tot
verzending van een bericht aan het bestuur als voormeld en overigens niet tot nakoming van de
betreffende verplichting uit de aandeelhoudersovereenkomst over gaat, besluit het bestuur tot
omzetting als hiervoor omschreven. Ook indien de aandeelhouder in weerwil van zijn verklaring
de aandeelhoudersovereenkomst te zullen nakomen, daarna wederom de betreffende, dan wel
enige andere verplichting daaruit niet nakomt, besluit het bestuur tot omzetting als hiervoor
omschreven.

2. De betreffende aandeelhouder kan in reactie op de aanzegging door het bestuur als in het
vorige lid vermeld bij aan het bestuur gerichte aangetekende brief gemotiveerd te kennen geven
dat hij het standpunt van het bestuur dat hij enige verplichting uit de aandeelhoudersovereen-
komst niet nakomt bestrijdt. Een zodanige brief dient binnen vier weken na dagtekening van de
brief van het bestuur aan de betreffende aandeelhouder door het bestuur te zijn ontvangen. Het
bestuur stelt de raad van commissarissen onverwijld op de hoogte van de ontvangst van een
zodanige brief, onder overlegging daarvan. Alsdan beslist de raad van commissarissen binnen zes
weken na ontvangst door het bestuur van de door de aandeelhouder verzonden brief of er sprake
is van niet nakoming van verplichtingen voortvloeiende uit de aandeelhoudersovereenkomst en
stelt het bestuur daarvan binnen laatstgemelde termijn schriftelijk en gemotiveerd op de hoogte.
Het bestuur besluit dienovereenkomstig al dan niet tot omzetting over te gaan en stelt de betref-
fende aandeelhouder, alsook alle andere aandeelhouders hiervan schriftelijk op de hoogte en
vermeldt daarbij de overwegingen van de raad van commissarissen.

3. Een houder van aandelen W die door conversie van aandelen G zijn ontstaan kan nadat sedert
de conversie één jaar is verstreken, het bestuur verzoeken te besluiten tot omzetting van deze
aandelen W in aandelen G. Het bestuur zal een zodanig verzoek in beginsel inwilligen, tenzij
het goede redenen heeft om het verzoek slechts gedeeltelijk in te willigen of af te wijzen. Een

7 In dit soort gevallen wordt vaak volstaan met een regeling waarbij aandeelhoudersrechten gedurende
het verzuim worden opgeschort en bij een voortdurend verzuim een aanbiedingsverplichting ontstaat.
Ook komen wel conversieregelingen voor die aanhaken bij niet-nakoming van verplichtingen uit
de aandeelhoudersovereenkomst. Ter bepaling of inderdaad sprake is van niet-nakoming komen ook
wel bindend advies regelingen voor.
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besluit van het bestuur hieromtrent is onderworpen aan de goedkeuring van de raad van com-
missarissen. Het bepaalde in lid 2 omtrent termijnen, motivering en kennisgeving is van
overeenkomstige toepassing.

Een conversie als hiervoor omschreven heeft voor de betreffende aandeelhouder
verstrekkende gevolgen. Het doel van een zodanige regeling zal dan ook vooral zijn
niet-nakoming van de aandeelhoudersovereenkomst te voorkomen.

6.2.5 Conversie en kapitaalvermindering

Indien de nominale waarde van een aandeel door conversie wordt verlaagd behelst
de conversie kapitaalvermindering. Voor de NV kan deze niet zonder meer plaats-
vinden maar dient daarvoor de procedure van artikel 2:99 BW in acht genomen te
worden genomen.8

Onder 3.5 betoogde ik dat voor conversie van aandelen is vereist (i) dat de statuten
(waaronder bij de NV tevens begrepen het wettelijk voorgeschreven maatschappe-
lijk kapitaal) voorzien in aandelen van de te converteren soort en aandelen van de
soort waarin aandelen worden geconverteerd en (ii) statutenwijziging voor zover de
statuten niet voorzien in een conversiemechanisme, dan wel een conversiemecha-
nisme in de statuten dat als een voorwaardelijke statutenwijziging dient te worden
beschouwd. Waar de wet ten aanzien van statutenwijziging veel regels van min-
derheidsbescherming kent, zijn, zo betoogde ik reeds onder 4.5, deze regels van
minderheidsbescherming niet van toepassing op conversie krachtens een statutaire
conversieregeling. De wettelijke minderheidsbeschermingsregels vinden toepassing
ten aanzien van de statutenwijzing waarbij het statutaire conversiemechanisme
wordt ingevoerd.

Indien de statuten niet voorzien in een conversiemechanisme geschiedt de conversie
in aandelen met een lagere nominale waarde bij statutenwijziging en dient de gehele
kapitaalverminderingsprocedure te worden doorlopen met inachtneming van de regels
van minderheidsbescherming. Vermindering van het bedrag van de aandelen zon-
der terugbetaling en zonder ontheffing van de verplichting tot storting moet naar
evenredigheid op alle aandelen van eenzelfde soort geschieden. Van het vereiste van
evenredigheid mag worden afgeweken met instemming van alle betrokken aandeel-
houders (aldus 2:99 lid 3 BW). Voorts is er een aandeelhoudersbesluit vereist dat,
indien minder dan de helft van het kapitaal in de vergadering is vertegenwoordigd,

8 Zie hierover Portengen & Groot 2004, Van Olffen 1997, p. 52 en Norbruis 1993, p. 152-153.
Norbruis spreekt over een ‘neerwaartse conversie’.
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dient te worden genomen met een meerderheid van ten minste twee derden van de
uitgebrachte stemmen (2:99 lid 6 BW en 2:121a BW). Zijn er verschillende soorten
aandelen, dan is voor een besluit tot kapitaalvermindering voorts een voorafgaand of
gelijktijdig goedkeurend besluit vereist van elke groep houders van aandelen van
eenzelfde soort aan wier rechten afbreuk wordt gedaan (2:99 lid 5/208 lid 5 BW).
Vervolgens dient publicatie van het besluit tot kapitaalvermindering plaats te vin-
den door neerlegging daarvan bij het handelsregister en aankondiging daarvan in een
landelijk verspreid dagblad waarna de twee maanden termijn start waarin crediteuren
in verzet kunnen komen tegen de kapitaalvermindering. Pas na het verstrijken van de
verzetsperiode, intrekking van het verzet of uitvoerbaarheid van de opheffing van het
verzet kan de akte van statutenwijziging waarbij de kapitaalvermindering en daarmee
de conversie plaatsvindt worden verleden.9

Wanneer NV-statuten voorzien in een conversiemechanisme, is in het licht van het
bovenstaande voor conversie die tot kapitaalvermindering leidt, niet alsnog een besluit
van de algemene vergadering vereist.10 Het aandeelhoudersbesluit tot kapitaalver-
mindering maakte naar ik meen onderdeel uit van het besluit tot de statutenwijziging
waarbij het conversiemechanisme in de statuten wordt opgenomen. Wanneer de sta-
tuten voorzien in een conversiemechanisme is voor conversie ook geen goedkeurend
besluit vereist van elke groep aandeelhouders van aandelen van eenzelfde soort aan
wier rechten afbreuk wordt gedaan. Wat overblijft is de procedure van publicatie en
crediteurenverzet. Mogelijk is deze procedure al gevolgd voordat de akte van sta-
tutenwijziging waarbij het ‘neerwaartse conversiemechanisme’ werd opgenomen
werd gepasseerd. De wet bepaalt niet binnen welke termijn de kapitaalvermindering
na de procedure van crediteurenverzet dient te zijn geëffectueerd en in beginsel zou
een eenmaal doorlopen crediteurenverzetsprocedure dan ook geacht kunnen wor-
den ‘onbeperkt houdbaar’ te zijn. Dat echter is naar ik meen niet reëel. Betoogd zou
kunnen worden dat de uiterste houdbaarheidsdatum samenvalt met de eerstvolgende
publicatie van de jaarrekening voor zover het einde van het betreffende boekjaar is
gelegen na het einde van de verzetstermijn. Dan immers maakt de vennootschap zijn
financiële positie opnieuw publiek. Het betreffende boekjaar is afgesloten en het
kapitaal is niet verminderd. Tussen het verlopen van de verzetstermijn en de publicatie
van de jaarrekening liggen in ieder geval enkele maanden dus dit uitgangspunt zou
in praktische zin de ruimte geven om het besluit tot kapitaalvermindering door de
statutenwijziging uit te voeren. Maar een harde regel hoeft dit niet te zijn. Zo kan
indien de liquiditeit van de vennootschap voordien aanzienlijk in negatieve zin is
gewijzigd worden betoogd dat alsnog niet tot kapitaalvermindering dient te worden

9 Zie voor een omschrijving van de gehele procedure van publicatie en crediteurenverzet artikel 2:100
BW.

10 Zo ook Norbruis 1993, p. 153. Anders Van Olffen 1997, p. 52.

117

Het conversiemechanisme 6.2.5



overgegaan. Dit lijkt mij aangewezen in de gevallen dat een uitkering wegens kapi-
taalvermindering het vermogen van de vennootschap haar opeisbare schulden te
voldoen in gevaar brengt. Ook zou een factor kunnen worden geacht of het credi-
teurenbestand van de vennootschap aanzienlijke wijziging heeft ondergaan sinds
het einde van de crediteurenverzetsperiode. Het zal niet eenvoudig zijn te bepalen of
de wijziging van het crediteurenbestand, dat doorlopend aan wijziging onderhevig
zal zijn, dusdanig is gewijzigd dat dit tot het opnieuw doorlopen van de procedure van
crediteurenverzet noopt. Gesteld zou echter kunnen worden dat de doorlopen kapi-
taalverminderingsprocedure niet alleen voor de crediteuren die de vennootschap ten
tijde van het doorlopen van de procedure van crediteurenverzet had kenbaar was, maar
ook voor toekomstige crediteuren. Deze kenbaarheid begint dan wel tamelijk theo-
retische vormen aan te nemen, maar dat geldt naar ik meen voor de crediteuren-
verzetsperiode in zijn algemeenheid.

In veel gevallen zullen de afzonderlijke bestuurders door de algemene vergadering
zijn gemachtigd om tot de kapitaalvermindering van de vennootschap over te gaan
door te compareren bij de akte van statutenwijziging. Ook zonder een zodanige
machtiging is het bestuur daartoe bevoegd (2:124 lid 2 BW). Onderdeel van de bij
statutenwijziging opgenomen conversieregeling, of de daaraan voorafgaande besluit-
vorming, zou kunnen zijn dat het bestuur onder omstandigheden dient te besluiten
omtrent het al dan niet opnieuw doorlopen van een crediteurenverzetsprocedure.
Daarbij zouden enige handvatten moeten worden gegeven door vermelding van de
criteria welke bij een zodanig besluit in acht dienen te worden genomen, zoals vermo-
gensmutaties sedert het doorlopen van de crediteurenverzetsprocedure en de liquidi-
teitspositie van de vennootschap voor zover de kapitaalvermindering geschiedt met
terugbetaling aan de aandeelhouders.

Als er opnieuw, dan wel voor de eerste maal, de procedure van crediteurenverzet
zou moeten worden doorlopen, komt de vraag op wat er in dat geval gepubliceerd
dient te worden nu er geen recent aandeelhoudersbesluit beschikbaar zal zijn. Ik
meen dat in dit geval een verklaring van het bestuur zou moeten kunnen volstaan dat
aan de statutaire vereisten van conversie van aandelen is voldaan en dat de algemene
vergadering reeds bij het besluit tot statutenwijziging heeft besloten tot kapitaal-
vermindering onder de voorwaarde dat aan de statutaire vereisten tot conversie,
en daarmee tot kapitaalvermindering, is voldaan. Daarbij zou het besluit van de
algemene vergadering eveneens gedeponeerd kunnen worden. Het besluit van de
algemene vergadering tot de statutenwijziging waarbij het conversiemechanisme
in de statuten wordt opgenomen dient naar ik meen op grond van artikel 2:99 lid 1
BW tevens de wijze van uitvoering van het besluit tot kapitaalvermindering bij
conversie overeenkomstig de nieuwe statutaire regeling te behelzen. Dit voorkomt
onzekerheid over de vraag of de kapitaalverminderingsprocedure wel in overeen-
stemming met de wettelijke bepalingen zou zijn geschied.
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Ik sta nog kort stil bij het geval dat een terugbetaling wegens kapitaalvermindering
zou worden gecombineerd met een gelijktijdige tussentijdse uitkering als bedoeld in
artikel 2:105 lid 2 BW. In deze gevallen wordt de tijdsspanne waarbinnen de
uitkering en dus ook de kapitaalvermindering dient te worden geëffectueerd mede
bepaald door de regel van artikel 2:105 lid 4 BW: de uitkeringsruimte dient te worden
bepaald aan de hand van een tussentijdse vermogensopstelling welke ziet op een
tijdstip, niet eerder dan de eerste dag van de derde maand voor de maand waarin het
besluit tot uitkering bekend wordt gemaakt. Ook hier echter is niet geregeld wanneer
de uitkering na de bekendmaking dan uiterlijk dient plaats te vinden. Hetgeen hier-
boven ten aanzien van de uitkering wegens kapitaalvermindering is geschreven, is, zo
meen ik, ook hier van toepassing. Overigens wordt door sommigen betoogd dat een
terugbetaling aan aandeelhouders wegens kapitaalvermindering ook onderworpen
zou zijn aan de uitkeringstoets van artikel 2:105 lid 2 BW.11 Dat is naar mijn mening
niet het geval. De specifieke regeling voor kapitaalvermindering biedt door de ver-
zetsprocedure voor crediteuren bijzondere waarborgen en komt in de plaats van de
algemene regeling ten aanzien van uitkeringen. Toepassing van een uitkeringstoets als
omschreven in artikel 2:105 lid 2 BW is bij kapitaalvermindering niet voorgeschreven
en mijns inziens ook niet aan de orde.12 De betreffende Europese richtlijn13 lijkt mij
op dit punt ook niet voor tweeërlei uitleg vatbaar. Lid 1 van artikel 56, dat algemene
regels aangaande uitkeringen geeft, luidt als volgt (cursivering PQ): ‘Behalve in geval
van vermindering van het geplaatste kapitaal, mag aan de aandeelhouders geen enkele
uitkering worden gedaan indien op de datum van afsluiting van het laatste boekjaar het
nettoactief, zoals dat blijkt uit de jaarrekening, is gedaald of ingevolge de uitkering zou
dalen beneden het bedrag van het geplaatste kapitaal, vermeerderd met de reserves die
krachtens de wet of de statuten van de vennootschap niet mogen worden uitgekeerd.’

Bij de BV zal een conversie die tevens een kapitaalvermindering inhoudt minder
voeten in de aarde hebben nu de regeling voor de BV voor kapitaalvermindering niet
voorziet in een procedure van crediteurenverzet. Indien de statuten in een conversie-
regeling voorzien kan ook hier van het evenredigheidsvereiste als omschreven in
artikel 2:208 lid 3 BW worden afgeweken zonder instemming van alle betrokken
aandeelhouders. Deze hebben zich kunnen uitspreken bij het besluit tot statutenwij-
ziging waarbij het conversiemechanisme in de statuten werd geïncorporeerd.14

11 Zie Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/29, die menen dat een besluit tot
terugbetaling terwijl het eigen vermogen lager is dan de in artikel 2:105 lid 2 BW genoemde grens
nietig zou zijn en een dienovereenkomstig gedane uitkering onverschuldigd betaald zou zijn. Zo ook
Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:99 BW, aant. 3.7 (online, bijgewerkt 21 juli 2017).

12 Zo ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/180 en 250 en Van der Heijden/Van der
Grinten/Dortmond 2013/165.

13 Richtlijn (EU) 2017/1132 van het Europees Parlement en de Raad van 14 juni 2017 aangaande
bepaalde aspecten van het vennootschapsrecht (codificatie) (PbEU 2017, L 169/46).

14 Zie hiervoor onder 4.5.2.
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Indien sprake is van een besluit tot kapitaalvermindering met terugbetaling op
aandelen zijn voor een BV de leden 2 tot en met 4 van artikel 2:216 BW van over-
eenkomstige toepassing (2:208 lid 6 BW). Dit betekent dat het bestuur zijn goedkeu-
ring moet verlenen aan het besluit tot kapitaalvermindering en daarmee (indirect) aan
het besluit tot conversie als betrof het een uitkering. Het bestuur dient na te gaan of
de BV na de terugbetaling zal kunnen blijven voortgaan met het betalen van haar
opeisbare schulden. Indien dat niet het geval is, dient het bestuur zijn goedkeuring
aan het besluit van de algemene vergadering tot kapitaalvermindering te onthouden
en heeft het besluit van de algemene vergadering geen gevolgen. Ook de aan de uit-
keringstest gekoppelde aansprakelijkheid van bestuurders en aandeelhouders is van
overeenkomstige toepassing verklaard.15 Conversie die gepaard gaat met kapitaal-
vermindering en uitkering aan aandeelhouders zal daarmee altijd aan de goedkeuring
van het bestuur onderworpen dienen te zijn. Ook door intrekking van aandelen kan
kapitaalvermindering plaatsvinden. Weliswaar is intrekking van aandelen geen vorm
van conversie van aandelen – immers aandelen worden niet omgezet in aandelen
waaraan andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden, maar verdwijnen – maar
voor zover door intrekking van aandelen een vordering op de vennootschap ontstaat is
het vanuit het perspectief van de vennootschap en van de betreffende aandeelhouder
een vorm van conversie van aandelen in schuld. Een statutaire regeling omtrent de
intrekking van aandelen bij de NV dient vormgegeven te worden met inachtneming
van het bepaalde in artikel 2:99 lid 2 BW: het moet gaan om ingekochte aandelen of
om alle aandelen van een soort waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat
zij kunnen worden ingetrokken met terugbetaling, of wel de uitgelote aandelen van
een soort waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat zij kunnen worden
uitgeloot met terugbetaling. Ik meen dat met de term ‘uitloten’ ook uitloten bedoeld is
en dat het bestuur geen beleidsvrijheid toekomt bij de bepaling welke aandelen als
uitgelote aandelen hebben te gelden.16

De intrekkingsregeling voor de BV is iets flexibeler dan die ten aanzien zien van de
NV. Het verschil bestaat daarin dat intrekking niet alleen alle aandelen van een soort
behoeft te betreffen, maar ook aandelen van een bepaalde aanduiding kan betreffen.
Zo kan per aandeelhouder worden bepaald dat diens aandelen kunnen worden inge-
trokken door de nummering van de aandelen per aandeelhouder met een verschillend
beginkenmerk, bijvoorbeeld een letter of een letter-cijfercombinatie, vooraf te laten
gaan. Wel dient deze aanduiding een statutaire grondslag te hebben om te kunnen
gelden als aanduiding in de zin van de wet. De statuten zouden dan moeten bepalen dat
de aandelen per aandeelhouder worden voorzien van een aanduiding die heeft te
gelden als aanduiding in de zin van de wet.

15 Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 67-68 en Schutte-Veenstra, GS Rechtspersonen, artikel 2:208
BW, aant. 5 (online, bijgewerkt 24 oktober 2012).

16 Zie over de conversie van aandelen in schuld door kapitaalvermindering ook 14.11.
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Bieden de statuten vrijheid te bepalen wat ‘terugbetaling’ precies impliceert? De
term impliceert teruggave van de inleg van de aandeelhouder. In beginsel het op de
aandelen gestorte bedrag. Ik meen dan ook dat met ‘terugbetaling’ in beginsel het
nominale bedrag wordt bedoeld voor zover dit is gestort. Een statutaire regeling kan
dit bedrag wel uitbreiden met een proportioneel gedeelte van de reserves die verbon-
den zijn aan de soort in te trekken aandelen. Dan is echter sprake van een gecom-
bineerde uitkering: een terugbetaling van de inleg en een uitkering. De wet voorziet
niet in de mogelijkheid van een statutaire beperking van het bij intrekking van aan-
delen aan de aandeelhouder te vergoeden bedrag beneden de nominale waarde. Nu de
wet dit ook niet uitsluit meen ik dat dit echter mogelijk is.17

6.2.6 Inkoop als wijze van conversie?

De vraag kan worden gesteld of inkoop, of beter gezegd, iedere verkrijging door de
vennootschap van eigen aandelen, kan worden beschouwd als vorm van conversie.
Op de door de vennootschap in haar eigen kapitaal gehouden aandelen kan geen
stemrecht worden uitgeoefend (2:118 lid 7/228 lid 6 BW). Voorts tellen door de BV
gehouden eigen aandelen niet mee bij de berekening van iedere uitkering tenzij bij
de statuten anders is bepaald (2:216 lid 5 BW). Bij de NV is het andersom: bij de
berekening van de winstverdeling tellen de aandelen die de vennootschap in haar
kapitaal houdt mede, tenzij bij de statuten anders is bepaald (2:105 lid 5 BW).
Verkrijging van eigen aandelen leidt dus tot een wijziging van de aan die aandelen
verbonden rechten. Ik meen echter dat dit niet als vorm van conversie dient te wor-
den gezien. Het is niet zozeer dat aan de aandelen die de vennootschap in haar eigen
kapitaal houdt andere rechten zijn verbonden, het is de vennootschap die deze rechten
niet kan uitoefenen. Aandelen worden door verkrijging door de vennootschap niet
geconverteerd, het is de kwaliteit van de specifieke aandeelhouder, de vennootschap,
die maakt dat stemrecht niet kan worden uitgeoefend, en dat de betreffende aandelen
niet meetellen voor de berekening van (winst)uitkeringen.

6.2.7 Conversie en verhoging van de nominale waarde

Ter gelegenheid van conversie kan ook de nominale waarde van geconverteerde
aandelen worden verhoogd.18 Volstorting van deze aandelen voorkomt complicaties
bij overdracht van de aandelen en bij de winstbestemming.19 De aandelen die door

17 Zie ten aanzien van de omvang van de vordering wegens kapitaalvermindering ook 11.8.2.
18 Zie hierover Van Olffen 1997, p. 52, Portengen & Groot 2004 en Norbruis 1993, p. 152-153.

Norbruis spreekt over ‘opwaartse conversie’.
19 Ingevolge artikel 2:90/199 BW blijft bij overdracht van een niet volgestort aandeel in beginsel ieder

van de vorige aandeelhouders voor het daarop nog te storten bedrag hoofdelijk aansprakelijk. Bij de
berekening van het op aandelen uit te keren winstbedrag (NV) of uitkeringsbedrag (BV) komt slechts
het bedrag van de verplichte storting op het nominale bedrag in aanmerking, tenzij de statuten anders
bepalen, zie de artikelen 2:105/216 BW.
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conversie een hogere nominale waarde hebben verkregen kunnen worden volgestort
door bijstorting door de betreffende aandeelhouder, die eventueel met instemming
van de vennootschap kan geschieden door verrekening met een eventuele vordering
van deze aandeelhouders op de vennootschap.20 Deze aandelen kunnen echter ook
tot volgestorte aandelen worden door het betreffende bedrag ten laste van een reserve
te brengen. Dit kunnen, maar behoeven mijns inziens geen vrij uitkeerbare reserves te
zijn.21 Bij de vormgeving van het conversiemechanisme zou dan ook geregeld dienen
te worden ten laste van welke reserve deze saldering kan plaatsvinden en indien deze
niet mocht volstaan, of dan saldering met een andere reserve mogelijk zou zijn. Een
statutaire regeling volgens welke aandelen A nadat een en dezelfde aandeelhouder
deze aandelen gedurende bepaalde tijd heeft gehouden kunnen worden geconverteerd
in aandelen B met een hogere nominale waarde en meer stemrecht22 zou bijvoorbeeld
kunnen luiden als volgt:

1. Een aandeelhouder kan bij aangetekende brief gericht aan het bestuur verzoeken om de
aandelen A die hij gedurende een onafgebroken periode van vijf jaar heeft gehouden, om te zet-
ten in aandelen B. Het bestuur zendt de betreffende aandeelhouder een bevestiging daarvan. Als
datum van conversie geldt de dagtekening van de door de aandeelhouder aan het bestuur ver-
zonden brief.

2. Bij conversie als in het vorige lid bedoeld komt het verschil tussen de nominale waarde van het
aandeel B en de nominale waarde van het aandeel A dat in het aandeel B werd omgezet ten
laste van de agioreserve verbonden aan aandelen B en voor zover deze niet volstaat ten laste
van de winstreserve aandelen B en voor zover deze niet volstaat ten laste van een andere, al dan
niet wettelijke reserve als door het bestuur te bepalen, mits dit geen reserve is waartoe de hou-
ders van aandelen A uitsluitend zijn gerechtigd.

Ook een spiegelbeeldige situatie zou mogelijk zijn, waarbij de aandelen B met een
hogere nominale waarde en meer stemrecht worden omgezet in aandelen A. De
statuten zouden in dat verband kunnen bepalen dat indien als gevolg van een beoogde
conversie het geplaatste kapitaal van de vennootschap wordt verminderd, het besluit
van het bestuur om de betreffende aandelen te converteren wordt genomen onder de
opschortende voorwaarde dat voldaan is aan de toepasselijke bepalingen van de wet
tot een vermindering van het geplaatste kapitaal van de vennootschap. In een situatie
waarbij het bedrag waarmee het kapitaal wordt verminderd wordt toegevoegd aan de
agioreserve van de betreffende geconverteerde klasse, komt dit er bij een BVop neer

20 Zie hierna Deel III.
21 Zie hierna ook Deel II.
22 Het zal hier om aandelen in een NV gaan, waar de relatie tussen nominale waarde en stemrecht wordt

beheerst door het weinig redactieruimte biedende artikel 2:118 BW. Bij de BV is er onbeperkte ruimte in
stemrecht te diversifiëren. Overigens zou de winstgerechtigdheid ten aanzien van deze aandelen gelijk
kunnen blijven. Dit zou een wijze zijn om loyaliteitsaandelen door conversie te creëren.
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dat een besluit van de algemene vergadering tot kapitaalvermindering moet worden
genomen (de schakelbepaling van artikel 2:208 lid 6 BW is alleen van toepassing op
kapitaalvermindering met terugbetaling). Voor een NV zal de procedure van kapi-
taalvermindering opgenomen in artikel 2:99 en 2:100 BW moeten worden door-
lopen.23

6.3 Loyaliteitsaandelen

Het voorgaande voorbeeld vormt de opmaat voor de behandeling van loyaliteits-
aandelen. Er blijkt behoefte te bestaan aan een solide basis van aandeelhouders die
gedurende langere periode aandelen in het kapitaal van vennootschappen houden.
In het reeds eerder aan de orde gekomen DSM-arrest24 stond de principiële vraag
centraal of het mogelijk is dat de vennootschap, een beurgenoteerde NV, bepaalde
aandeelhouders die langere tijd aandeelhouder zijn zou kunnen registreren in een
apart register25 aan welke aandeelhouders dan een extra dividend, een zogenaamd
‘loyaliteitsdividend’ zou toekomen. Een aparte soort aandelen zou dit statutair niet
worden. Hoewel dus deze aandelen niet statutair als aparte soort aandelen een extra
dividendrecht zou toekomen vond de Hoge Raad dat deze aandeelhouders als het
ware wel een aparte groep kunnen vormen die zich niet in gelijke omstandigheden
als de andere aandeelhouders bevinden, zodat op grond van artikel 2:92 lid 2 BW
afwijking van het in artikel 2:92 lid 1 BW geformuleerde gelijkheidsbeginsel gerecht-
vaardigd zou zijn door aan deze aandeelhouders een extra dividendrecht toe te ken-
nen. Een diversificatie van winstgerechtigdheid tussen aandeelhouders zou op grond
van een statutaire regeling kunnen geschieden nu artikel 2:105 lid 1 BW het mogelijk
maakt dat winst ook aan niet-aandeelhouders ten goede kan komen en artikel 2:105
lid 6 BWwinstdiversificatie op grond van een statutaire regeling toestaat. Niet dus aan
het aandeel zelf maar aan de kwaliteit van de aandeelhouder (de regeling gold voor de
aandeelhouder die zich liet registreren en wiens aandelen werden uitgeleverd, waar-
door deze niet langer vrij verhandelbaar waren op de beurs, en deze aandelen vervol-
gens voor een aaneengesloten periode van drie jaar zou blijven houden) werd aldus
een extra dividendrecht gekoppeld. Daarmee maakte de Hoge Raad korte metten met
het arrest van het Hof Amsterdam (OK) van 28 maart 200726 waarin, kort gezegd, was
bepaald dat de diversificatie van rechten alleen uit de statuten kon voortvloeien en niet

23 Zie hierover ook 11.8.3.
24 HR 14 december 2007, JOR 2008/11, m.nt. A. Doorman (DSM). Zie over dit arrest en de interpretatie

van artikel 2:92 lid 1 BW ook Bier 2008, p. 62-66.
25 Als voorwaarde voor inschrijving diende de aandeelhouder een verzoek tot uitlevering van zijn

aandelen uit het girale systeem te doen, zodat hij rechtstreeks aandelen op naam zou gaan houden.
26 Hof Amsterdam (OK) 28 maart 2007, JOR 2007/118, m.nt. M. Brink (DSM).
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uit de relatie tussen de aandeelhouder en de vennootschap omdat dit in strijd was met
het gelijkheidsbeginsel als neergelegd in artikel 2:92 BW. Een conversieregeling in
de statuten, waarbij een aandeelhouder die aandelen een bepaalde tijd hield deze zou
kunnen laten omvormen tot aandelen van een andere soort, waaraan grotere winst-
rechten zouden zijn verbonden, zou aan alle bezwaren tegemoet zijn gekomen. Hier-
voor was echter niet gekozen, al zouden de in het aandeelhoudersregister opgenomen
aandelen naar ik meen wel als andere soort kunnen worden beschouwd, waardoor ook
hier van conversie sprake was.

Langere tijd werd het in de praktijk stil rond het verschijnsel loyaliteitsaandelen al
bleef het onderwerp de pennen beroeren. Er werd vanuit de politiek aangedrongen
op een wettelijke regeling. In 2012 laat de Minister van Financiën de uitkomst van een
eerder aangekondigd rondetafelgesprek met vertegenwoordigers van aandeelhouders,
ondernemingen en academici weten.27 De algemene conclusie is dat er onvoldoende
zicht is op positieve effecten van een wettelijke regeling. Sindsdien heeft het loyali-
teitsdividend waarin de aandeelhoudersloyaliteit werd beloond in extra stemrecht of in
extra winstrecht zich meermaals voorgedaan. Overigens in veel gevallen doordat aan
de loyale aandeelhouders een of meer extra aandelen werden uitgegeven.28

Fiat Chrysler Automobiles, Ferrari, CNH Industrial, EXOR en Cnova hebben
sindsdien hun loyaliteitsregeling vormgegeven door loyaliteitsaandelen –met dezelfde
nominale waarde als gewone aandelen – uit te geven aan aandeelhouders die hun
gewone aandelen voor een bepaalde onafgebroken periode hebben geregistreerd en
aangehouden. De uitwerking hiervan is bij CNH Industrial in hoofdlijnen als volgt. Ter
gelegenheid van de fusie tussen Fiat Industrial en CNH Global, werd aandeelhouders
van beide vennootschappen de mogelijkheid geboden bij de fusie loyaliteitsaandelen
te nemen. Voorwaarde daarvoor was dat zij hun aandelen zouden doen inschrijven
in een loyaliteitsregister waarna deze aandelen niet langer ter beurze konden wor-
den verhandeld. Indien een aandeelhouder na de fusie deze aandelen drie jaar lang
heeft gehouden ontvangt deze voor ieder zodanig gewoon aandeel een loyaliteits-
aandeel. Een loyaliteitsaandeel geeft eenzelfde stemrecht als een gewoon aandeel,
maar een marginaal winstrecht. Het loyaliteitsaandeel wordt volgestort ten laste van

27 Kamerstukken II 2011/12, 32014, 30, p. 4-5. Zie ook Van Olffen 2013.
28 Zoals bij de fusie tussen Fiat Industrial en CNH Global, beschreven door onder meer Van Olffen 2013

en in vergelijkbare zin bij de fusie tussen Fiat Investments en de Chrysler Group, beschreven door onder
meer Bootsma 2015, waarbij onder voorwaarden extra aandelen met stemrecht en een geminimaliseerd
winstrecht worden uitgegeven, die worden volgestort ten laste van een daarvoor te vormen kapitaal-
reserve. Ook Ferrari N.V. kent loyaliteitsaandelen. Zie ook Bootsma 2016, p. 151-160.
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een speciaal daarvoor te vormen kapitaalreserve. Het bestuur is op grond van de sta-
tuten bevoegd te besluiten die kapitaalreserve te crediteren of te debiteren ten laste of
ten gunste van de agioreserve. Het bestuur is ook bevoegd te besluiten de bijzondere
kapitaalreserve aan te wenden ter ‘volstorting’ van de loyaliteitsaandelen.29 Onder
bepaalde voorwaarden moeten de loyaliteitsaandelen weer worden ingeleverd. Zowel
de verkrijging als de inlevering geschiedt om niet. Door deze opzet kan een meerjarige
‘loyale’ aandeelhouder zijn stemrecht verdubbelen.

Cnova kent een regeling van meervoudig (dubbel) stemrecht voor de oprichter. De
opzet bij Cnova verschilt in zoverre van de hierboven beschreven gevallen van
loyaliteitsstemrecht dat dit meervoudige stemrecht uitsluitend aan de controlerende
aandeelhouder wordt toegekend, de toekenning niet afhankelijk is gesteld van een
termijn van aandeelhouderschap en de wijze waarop dit is vormgegeven afwijkt. Het
extra stemrecht voor de oprichters bij Cnova is vormgegeven, op vergelijkbare wijze
als bij Facebook, LinkedIn, Ford, Berkshire Hathaway en Google, door tussenkomst
van een voor dit doel gecreëerde special voting foundation. Bestaande aandeelhouders
ontvingen voorafgaand aan de IPO een founder-certificaat van een door deze entiteit
gehouden aandeel dat recht geeft – via volmacht of steminstructie – op een extra stem
zolang het daaraan gekoppelde gewone aandeel is geregistreerd.30

De gekozen opzet bij Altice, waarbij high en low voting stock werden geïntroduceerd
is anders.31 Dit geschiedde bij fusie waarbij Altice S.A. verdween in Altice N.V32. Ter
gelegenheid van de fusie verkregen de aandeelhouders van Altice S.A. voor elk
aandeel in Altice S.A. drie gewone aandelen A (low voting) en een gewoon aandeel B
(high voting). De high voting aandelen B hadden een nominale waarde die vijfen-
twintig maal hoger was dan die van de gewone aandelen A, maar een winstrecht dat
gelijk was aan de low voting aandelen A. De aandelen A gaven recht op het uitbren-
gen van één stem en de aandelen B gaven recht op het uitbrengen van vijfentwintig
stemmen. Beide soorten aandelen werden genoteerd en verhandeld, al werden de low
voting aandelen A couranter wegens een aantrekkelijker prijs in verhouding tot hun
winstrecht. De prijs voor de aandelen B was hoger omdat een premie moest worden
betaald voor de aan deze aandelen verbonden grotere zeggenschap. Om aandeelhou-
ders de mogelijkheid te bieden om aandelen B in te ruilen voor de meer liquide
aandelen Awerd een conversiebepaling opgenomen in de statuten van Altice N.V. Nu

29 Over de conversie van reserves in beschermingspreferente aandelen zie 12.3.5.
30 De Brauw 2016, p. 43. Zie www.cnova.com voor de statuten en een toelichting.
31 Beschreven door Buirma 2016, p. 43-47.
32 Ten tijde van de fusie was de verkrijgende vennootschap een B.V. met een andere naam.
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de aandelen B een hogere nominale waarde hadden dan aandelen A kon de conversie
niet een-op-een plaatsvinden, aangezien er dan sprake zou zijn van kapitaalverminde-
ring.33 In de statuten van Altice is daarom bepaald dat bij de conversie van een aandeel
B in vijfentwintig aandelen A, de aandeelhouder na de conversie van een aandeel B
vierentwintig aandelen A om niet aan de vennootschap moest overdragen.

Een belangrijke vraag is hoe zittende aandeelhouders werden behandeld bij de
invoering van deze twee soorten aandelen A en B. Als de zittende aandeelhouders
zoals bij Altice naar rato van hun aandelenbezit een mix van A en B aandelen krijgen
valt niet goed in te zien hoe het in artikel 2:92 lid 2 BW vervatte gelijkheidsbeginsel
dat de vennootschap aandeelhouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden op
dezelfde wijze moet behandelen, zou worden overtreden. Omdat de statuten moeten
voorzien in high voting/low voting aandelen, wordt bij invoering daarvan in beginsel
gebruikgemaakt van de in artikel 2:92 lid 1 BW opgenomen mogelijkheid om in de
statuten af te wijken van het gelijkheidsbeginsel. In de wetsgeschiedenis is bij de
invoering van artikel 2:92 BW opgemerkt dat een statutaire bepaling die door lid 1
wordt toegestaan kan leiden tot verschillende omstandigheden als bedoeld in artikel
2:92 lid 2 BW en dat daarom het gelijkheidsbeginsel niet heeft te gelden tussen
houders van verschillende soorten aandelen. Er zijn echter schrijvers die menen dat
onder omstandigheden de invoering van een statutaire regeling die leidt tot ongelijke
behandeling van aandeelhouders in strijd kan zijn met de beginselen van redelijk en
billijkheid.34

Als bij de implementatie van een high/low voting stock structuur de zittende
aandeelhouders gelijkelijk worden behandeld zou ik deze invoering niet als in strijd
met de beginselen van redelijk en billijkheid willen beschouwen. Slechts in uitzon-
derlijke omstandigheden zouden de redelijkheid en billijkheid zich mijns inziens
kunnen verzetten tegen de invoering van high/low voting stock structuren. Dit zou
naar ik meen alleen het geval zijn als een zodanige structuur gebruikt wordt om
minderheidsaandeelhouders uit te stoten.35

De bij Altice gecreëerde high/low voting stock structuur verschilt ook in die zin van
de loyaliteitsaandelen in onder meer Fiat Chrysler Automobiles N.V. en Ferrari N.V.,
waar ‘loyaliteit’ (i.e. het niet vervreemden van aandelen gedurende een bepaalde
periode) van belang was om in aanmerking te komen voor loyaliteitsaandelen, terwijl
bij Altice in beginsel ieder aandeelhouder high voting aandelen kon verkrijgen.

33 Van Olffen 2006, p. 780.
34 Bijvoorbeeld Doorman 2002, p. 200.
35 In die zin ook Buirma 2016, p. 44.
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Hoofdstuk 7

GOEDERENRECHTELIJKE ASPECTEN

7.1 Enkelvoudige conversie, splitsing, samenvoeging

De meest voorkomende vorm van conversie is die waarbij een aandeel van een
bepaalde soort of aanduiding wordt omgezet in één ander aandeel van een andere soort
of aanduiding, al dan niet met eenzelfde nominale waarde. Aandelen zijn in goe-
derenrechtelijke zin vermogensrechten als bedoeld in artikel 3:6 BW.1 Aandelen zijn
dus ook goederen in de zin van artikel 3:1 BW. Door de conversie waarbij een aandeel
in een aandeel van een andere soort of aanduiding wordt omgezet komt geen nieuw
aandeel tot stand. Er wordt geen nieuw aandeel uitgegeven. Het aandeel blijft in goe-
derenrechtelijke zin het aandeel, al dan niet met eenzelfde nominale waarde, maar in
ieder geval met andere daaraan verbonden rechten en/of verplichtingen.2

Wanneer door conversie een aandeel wordt gesplitst in twee of meer aandelen vindt
eveneens geen uitgifte plaats. De gerechtigde tot het te splitsen aandeel wordt ter
gelegenheid van de splitsing gerechtigde tot de aandelen die door splitsing van die
aandelen zijn ontstaan. Dit is geen verkrijging in de zin van artikel 3:80 BW. Van
een overgang of overdracht is geen sprake. De aandeelhouder was gerechtigd tot het
aandeel dat werd gesplitst en is daarmee gerechtigd tot de aandelen die door splitsing
van het aandeel ontstaan. Dat is evenzeer het geval als de nominale waarde van het te
splitsen aandeel niet gelijk is aan de som van de nominale waarde van de aandelen die
door splitsing van het aandeel zijn ontstaan. Deze som kan hoger of lager zijn maar dat
doet aan het beginsel niet af. De gerechtigdheid tot het aandeel dat is gesplitst blijft
bepalend voor de gerechtigdheid tot de door splitsing van het aandeel ontstane aan-
delen.

1 In overeenkomsten wordt nog weleens gesproken van ‘eigendom van aandelen’. Aandelen zijn
echter geen zaken en deze terminologie is dan ook onjuist.

2 Zie bijvoorbeeld ook Bosse 2014, Slagter/Assink 2013, § 29, Buijn en Storm 2013/4A.8 en
Timmermans 2003, p. 248.
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Samenvoeging is de omgekeerde beweging van splitsing. Ook ter gelegenheid van
de samenvoeging worden geen aandelen uitgegeven. De gerechtigde tot de samen te
voegen aandelen wordt ter gelegenheid van de samenvoeging gerechtigde tot de
aandelen die door samenvoeging zijn ontstaan. Ook dit is geen verkrijging in de zin
van artikel 3:80 BW. Van een overgang of overdracht is ook hier geen sprake. De aan-
deelhouder was gerechtigd tot de aandelen die werden samengevoegd en is daarmee
gerechtigd tot de aandelen die door samenvoeging van de aandelen ontstaan. De
goederenrechtelijke betrekking tussen aandeelhouder en aandeel verandert niet, maar
op grond van de wijziging van de statuten die samenvoeging impliceert, ofwel door
statutenwijziging ofwel door een conversiemechanisme dat zoals betoogd als voor-
waardelijke statutenwijziging kan worden gezien, is wel het object, het aandeel, aan
wijziging onderhevig.

Beperkte rechten, zoals pandrecht en vruchtgebruik, die op de aandelen voor splitsing
of samenvoeging rusten, blijven rusten op de aandelen die uit de bezwaarde aande-
len door samenvoeging of splitsing zijn ontstaan. Indien niet op alle aandelen die tot
een aandeel worden samengevoegd een pandrecht bestaat, rust na samenvoeging een
pandrecht op een evenredig aandeel in het door samenvoeging ontstane aandeel. Stel
dat drie aandelen worden samengevoegd, waarvan er op twee eenzelfde pandrecht
rust, dan rust dat pandrecht na samenvoeging op het twee derde onverdeeld aandeel in
dat aandeel.

7.2 Fracties en uitstoting

Het uitgangspunt van de wet is dat aandelen niet tegen de wil van de aandeelhouder
ontnomen kunnen worden. Daarop is een aantal wettelijke uitzonderingen. Zo kan op
grond van de uitkoopregeling tegen minderheidsaandeelhouders een vordering wor-
den ingesteld tot overdracht van de aandelen aan de eiser, zulks op grond van artikel
2:92a BW voor de NV en artikel 2:201a BW voor de BV. Voor een in de EU/EEUR
beursgenoteerde vennootschap kan de regeling van het openbaar bod worden gevolgd
(2:359a-359d BW). Op grond van de geschillenregeling (2:335-343c BW) kan een
aandeelhouder gedwongen worden zijn aandelen over te dragen en op grond van de
enquêteprocedure (2:344-359 BW) kunnen aandelen bij voorziening tijdelijk worden
overgedragen ten titel van beheer (2:356 sub e BW). Op grond van de fusiewetgeving
kan een aandeelhouder die te weinig aandelen heeft om op grond van de ruilverhou-
ding aandelen in de vennootschap die bij de fusie aandelen uitgeeft te verkrijgen,
of door afronding naar beneden minder aandelen ontvangt, voor het verlies van zijn
belang, in geld worden gecompenseerd. Het gezamenlijke bedrag dat ter gelegenheid
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van de fusie in geld of schuldvorderingen wordt uitgekeerd mag een tiende van het
nominale bedrag van de toegekende aandelen niet te boven gaan (2:325 lid 2 BW). De
splitsingswetgeving kent een vergelijkbare regeling (artikel 2:334x lid 2 BW). Ook de
regeling inzake euroconversie kent een vergelijkbare bepaling.3

Indien aandelen enkelvoudig worden geconverteerd in aandelen met een grotere
nominale waarde en het verschil niet ten laste van een reserve wordt gebracht, ontstaat
voor aandeelhouders een verplichting tot bijstorting wanneer het verschil wordt opge-
vraagd. Betreft het een NV dan dient in ieder geval ten minste een vierde gedeelte van
het nominale bedrag te worden gestort (2:80 lid 1 BW). Indien aandelen in een NV zijn
volgestort maar door conversie de nominale waarde per aandeel meer dan vervier-
voudigd wordt, ontstaat er voor de aandeelhouders een onmiddellijke stortingsplicht
teneinde te bewerkstelligen dat de aandelen ten minste voor een vierde gedeelte vol-
gestort zullen zijn (2:80 lid 1 BW).

Indien conversie niet per aandeel geschiedt maar per een bepaalde hoeveelheid
aandelen, bijvoorbeeld in het geval dat iedere twee aandelen worden omgezet in vijf
aandelen, ontstaat er een complicatie ten aanzien van houders van een oneven aan-
tal aandelen. Het Burgerlijk Wetboek voorziet niet in fracties van aandelen. Een
aandeel bestaat of bestaat niet.4 Aangezien in dat geval een aandeel niet kan wor-
den geconverteerd in 2,5 aandelen, kan een zodanige splitsing in ieder geval ten aan-
zien van dat ene aandeel niet worden geëffectueerd. Bij de NV zouden onderaandelen
nog uitkomst kunnen bieden.5 De BV kent geen onderaandelen. Het geschetste pro-
bleem is te ondervangen door aan de houders van een oneven aantal aandelen een
aandeel uit te geven alvorens tot conversie wordt overgegaan. Dit zou bevoordeling
van de betreffende aandeelhouders met zich mee kunnen brengen. Of dit werkelijk het
geval is hangt mede af van het aantal geplaatste aandelen (hoe meer aandelen zijn
geplaatst, hoe kleiner dit probleem als geheel) en de koers van uitgifte van de betref-
fende aandelen (naarmate de koers de waarde van de aandelen meer benadert, wordt
dit probleem kleiner). Maar ook door overdrachten tussen aandeelhouders of inkoop
van een aandeel door de vennootschap te bewerkstelligen zodat uiteindelijk alle aan-
deelhouders een even aantal aandelen houden zou dit vraagstuk kunnen worden
opgelost.6 Bij de BV die meestal een overzienbaar aantal aandeelhouders heeft wordt

3 Zie hiervoor onder 4.6.
4 Opties op fracties van aandelen zijn wel denkbaar, zij het dat de uitoefening alleen ten aanzien van

hele aandelen kan geschieden wanneer de optiefracties tezamen recht geven op het nemen van een of
meer hele aandelen. Zie over fracties ook 2.1. Zie ook Dortmond 2000b, p 371, Van der Heijden/Van
der Grinten/Dortmond 2013/166 en Schoonbrood & Van Olffen, p. 104-111.

5 Zie over onderaandelen 7.5.
6 Ook is denkbaar dat een aandeel wordt gesplitst in onderaandelen. Zie daarvoor ook 7.5.
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hierover in verreweg de meeste gevallen overeenstemming bereikt. Met instemming
van de aandeelhouder van een BV kan voorts een aantal van diens aandelen worden
ingetrokken (2:208 lid 1 BW). Indien op grond van een statutaire regeling bij intrek-
king slechts de nominale waarde kan worden vergoed, zou kunnen worden overgegaan
tot inkoop door de BV waarna de ingekochte aandelen worden ingetrokken. Bij de
beursgenoteerde NV is dit vraagstuk gezien de grote aantal aandeelhouders die meestal
meer op afstand van de vennootschap staan, theoretisch lastig op te lossen. In de
praktijk blijkt dit echter nauwelijks problemen te geven.7

Zou in het bovenstaande voorbeeld het totale aantal aandelen oneven zijn, dan dient
er in ieder geval één aandeel te worden uitgegeven of zou een aandeel dienen te
worden ingetrokken, hetgeen bij de NV echter een relatief omslachtige kapitaal-
verminderingsprocedure vergt. Al met al blijkt splitsing van aandelen in de praktijk
nauwelijks problemen op te leveren.

Samenvoeging is de omgekeerde beweging van splitsing. Indien, bijvoorbeeld, de
conversie door samenvoeging dient plaats te vinden door iedere drie aandelen samen
te voegen tot één aandeel, een zogenaamde reverse stock split, dient een regeling te
worden getroffen ten aanzien van aandeelhouders die geen door drie deelbaar aantal
aandelen hebben. Ook dit kan worden opgelost door aan hen een of twee aandelen uit
te geven.8 Echter, het is ook hier mogelijk door onderlinge overdrachten of inkoop
door de vennootschap te bewerkstelligen dat alle aandeelhouders een door drie deel-
baar aantal aandelen komen te houden. Of door toepassing van de regeling van artikel
2:67b/178b BWaandeelhouders kunnen worden uitgestoten buiten gevallen van euro-
redenominatie9 is de vraag. Zou dit het geval zijn, dan zou in het gegeven voorbeeld
het door een aandeelhouder gehouden aantal aandelen dat niet deelbaar is door drie
kunnen komen te vervallen en zou de aandeelhouder in geld kunnen worden gecom-
penseerd, mits de vergoeding een tiende van het gewijzigde nominale bedrag van de
aandelen niet te boven gaat, hetgeen zo dient te worden gelezen dat de vergoeding
10% van de nieuwe nominale waarde van de aandelen niet overstijgt.10 Die statuten-
wijziging zou dan wel de instemming vragen van elke groep van aandeelhouders
aan wier rechten de wijziging afbreuk doet (2:67b/178b BW). Vervolgens is dan nog
de vraag of het op grond van deze artikelen maximaal uit te keren bedrag zou volstaan.

7 Zie ook hierna onder 8.4.
8 Ook hier zou in een overgangsbepaling welke deel uitmaakt van de akte van statutenwijziging

waarbij de samenvoeging plaatsvindt, de nominale waarde van één aandeel (waar een aandeelhouder
een door twee deelbaar aantal aandelen houdt) of van twee aandelen (waar een aandeelhouder een
niet door twee of drie deelbaar aantal aandelen houdt) kunnen worden verdubbeld, welke aandelen
dan vervolgens in twee aandelen worden gesplitst.

9 Zie ook hiervoor onder 4.6.3 en 4.6.5.
10 Zie ook Oranje 2015, SDU Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:67b BW, aant. C.
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Dat is in totaal immers beperkt tot ‘een tiende van het gewijzigde nominale bedrag van
de aandelen’. Waar het nominale bedrag van de aandelen laag is en de waarde hoog,
en deze regeling voor een groot aantal aandeelhouders zou gelden, zou dit maximum
bedrag mogelijk niet volstaan om aandeelhouders te compenseren voor de afname van
hun aandelenbezit. Ten aanzien van beursgenoteerde vennootschappen wordt meestal
gehandeld tot iedere aandeelhouder een zodanig aantal aandelen heeft dat deelbaar is
door de samenvoegingsfactor.11

Verhoging van de nominale waarde kan met name voor een minderheidsaandeel-
houder aanzienlijke gevolgen hebben, zowel financieel als ten aanzien van zijn aan-
deelhouderschap. Is de aandeelhouder hier aan overgeleverd of wordt hij door de wet
beschermd?

Ten aanzien van de besluitvorming tot verhoging van het bedrag van de aandelen
en van het maatschappelijk kapitaal bepaalt artikel 2:121a/231a BW dat een zodanig
besluit wordt genomen bij volstrekte meerderheid van stemmen. Het besluit tot
vermindering van het bedrag van de aandelen en van het maatschappelijk kapitaal
wordt genomen met een meerderheid van ten minste twee derde van de uitgebrachte
stemmen indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoor-
digd. Zijn er verschillende soorten aandelen, dan is naast het besluit tot verhoging
of verlaging een gelijktijdig besluit nodig van elke groep van houders van aandelen
waaraan de omzetting afbreuk doet. Ingevolge lid 2 wordt onder aandelen van een
bepaalde soort tevens begrepen aandelen met een onderscheiden nominale waarde.
Deze regeling is anders dan die van 2:67b/178b BW waar weliswaar wordt gesproken
van ‘elke groep van aandeelhouders aan wier rechten de wijziging afbreuk doet’ maar
niet wordt gesproken van ‘verschillende soorten aandelen’ als in artikel 2:121a/231a
BW. In deze laatste artikelen worden de groepen aandeelhouders aan wier rechten de
omzetting afbreuk doet beperkt tot de groepen houders van verschillende soorten
aandelen waaronder begrepen aandelen met een verschillende nominale waarde.12

De artikelen 2:121a/231a BW spreken enerzijds van verhoging of verlaging van de
nominale waarde en daarnaast van omzetting. Dit omzettingsbegrip versta ik zo dat
het in dit artikel beperkt is tot de wijziging van de nominale waarde van de aandelen
en niet betreft de wijziging van andere rechten verbonden aan aandelen dan die gere-
lateerd aan de nominale waarde. Zou het een kapitaalvermindering betreffen dan
zou voor de NVook artikel 2:99 lid 5 BW van toepassing zijn dat bepaalt dat indien er
verschillende soorten aandelen zijn, voor het besluit tot kapitaalvermindering een
voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit is vereist van elke groep houders van

11 Zie ook hierna onder 8.1.
12 Zie ook hiervoor onder 4.2.8 en 4.3.5.
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aandelen van eenzelfde soort aan wier rechten afbreuk wordt gedaan. In die zin voegt
artikel 2:121a BW niet veel toe. Waar het echter om een verhoging van het kapitaal
door verhoging van de nominale waarde van de NV aandelen zou gaan, zou artikel
2:96 lid 2 BW geen toepassing vinden. Dit bepaalt immers dat alleen in het geval van
uitgifte van aandelen een voorafgaand of gelijktijdig goedkeurend besluit van elke
groep houders van aandelen van eenzelfde soort aan wier rechten de uitgifte afbreuk
doet is vereist. Artikel 2:121a BW biedt voor kapitaalverhoging door verhoging van de
nominale waarde van aandelen eenzelfde bescherming als artikel 2:96 lid 2 BW voor
de verhoging van het kapitaal door uitgifte biedt. Overigens kan een verhoging van de
nominale waarde ook in strijd zijn met de redelijkheid en billijkheid als een reverse
stock split plaatsheeft, waarbij de uitstaande aandelen worden samengevoegd tot een
aandeel met een dusdanige hogere nominale waarde dan de uitstaande aandelen
waardoor minderheidsaandeelhouders de facto worden uitgestoten.13

De vraag komt op wat nu de minderheidsbescherming is die het NV-recht biedt
tegen omzetting aan een houder van een prioriteitsaandeel waaraan op grond van de
statuten bijzondere rechten zijn verbonden in een gewoon aandeel. Artikel 2:121a BW
spreekt om te beginnen van een verhoging of verlaging van de nominale waarde van
een aandeel. Over omzetting in een aandeel met eenzelfde waarde spreekt het niet.
Waar omzetting van een prioriteitsaandeel omzetting in een gewoon aandeel met een
hogere of lagere nominale waarde zou betreffen, meen ik dat het besluit daartoe de
goedkeuring zou behoeven van de vergadering van houders van prioriteitsaandelen.
Tegen de omzetting van een prioriteitsaandeel in een gewoon aandeel met eenzelfde
nominale waarde biedt het NV-recht geen bescherming. Deze dient in de statuten
vormgegeven te worden. Voor de BV zou de uitkomst anders zijn. De houders
van prioriteitsaandelen worden op grond van artikel 2:231 lid 4 BW beschermd tegen
omzetting van die aandelen in gewone aandelen.

Een voorbeeld ter illustratie van het bovenstaande. Een NV kent twee soorten
aandelen, gewone aandelen A en gewone aandelen B, beide met een nominale waarde
van € 1. Er staan meer aandelen A uit dan aandelen B. Het voorstel is om de nominale
waarde van de aandelen A te verhogen tot € 2. Ingevolge artikel 2:118 lid 3 BWwordt
het stemrecht op de aandelen A ook verdubbeld en zal na de betreffende statutenwij-
ziging elk aandeel A recht geven op het uitbrengen van twee stemmen. Het besluit
tot statutenwijziging behoeft een goedkeurend besluit van de groep houders van aan-
delen B omdat de omzetting van de aandelen A afbreuk doet aan hun rechten.

13 Zie in dit verband Hof Amsterdam (OK) 20 december 2007, JOR 2008/36, m.nt. P.J. van der Korst
(Shell).
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Een ander voorbeeld. Een NV kent twee soorten aandelen, aandelen A en aandelen B.
Er staan meer aandelen A uit dan aandelen B. Aan alle aandelen is eenzelfde stemrecht
verbonden. Voorgesteld wordt om bij statutenwijziging de aandelen A om te zetten in
preferente aandelen met een gelijke nominale waarde. Dit besluit valt niet onder het
bereik van artikel 2:121a BW, noch van enige andere bepaling van minderheidsbe-
scherming anders dan de redelijkheid en billijkheid. Naar de omstandigheden van het
geval zal dienen te worden bepaald of dit besluit, eenmaal genomen, in strijd is met de
redelijkheid en billijkheid.

7.3 Gemeenschap

Aandelen zijn goederen waaraan een relatie tot de vennootschap is verbonden, welke
relatie overeenkomsten vertoont met een lidmaatschapsrelatie. Het vermogensrechte-
lijke karakter van het aandeel, zo betoogde ik reeds,14 prevaleert echter. Aandelen
kunnen worden gesplitst en samengevoegd.15 Indien aandelen die aan verschillende
aandeelhouders toebehoren worden samengevoegd ontstaat er een gemeenschap in de
zin van artikel 3:166 BW. Tot de aldus ontstane gemeenschap zijn de aandeelhouders
gerechtigd naar rato van hun aanvankelijke aandelenbezit aangezien uit hun rechts-
verhouding voortvloeit dat zij niet voor een gelijk aandeel in de gemeenschap zijn
gerechtigd (3:166 lid 2 BW). Omdat uit de aard van de rechtsverhouding tussen de
deelgenoten in beginsel niet anders voortvloeit is dit geen gebonden gemeenschap en
kan ieder van de deelgenoten over zijn aandeel daarin beschikken (3:175 lid 1 BW).
Dit kan anders zijn waar in de statuten is bepaald dat in het geval een of meer aandelen
tot een gemeenschap behoren, de tot die gemeenschap gerechtigde aandeelhouders
iemand uit hun midden moeten aanwijzen om de aan de aandelen verbonden ver-
gaderrechten uit te oefenen. In dat geval kan het uitmaken wie de medegerechtigden
tot het aandeel zijn. In dat geval meen ik dat er van een gebonden gemeenschap sprake
zou zijn. Ook is mogelijk dat deelgenoten tot een gemeenschap waartoe aandelen
behoren een regeling hebben getroffen over de uitoefening van de rechten verbon-
den aan de door hen gemeenschappelijk gehouden aandelen. De rechtsverhouding
tussen partijen wordt dan mogelijk dusdanig dat deelgenoten niet zonder meer kunnen
worden vervangen (3:175 lid 2 BW). Overigens is ook een rechtsopvolger onder
bijzondere titel gebonden aan een beheersregeling als bedoeld in artikel 3:168 BW.16

De overdracht van een aandeel in een gemeenschap bestaande uit een of meer aan-
delen dient te geschieden op de wijze als door de wet en de statuten is voorgeschreven

14 Zie 2.1.
15 Zie ook hiervoor onder 2.2.
16 Aldus artikel 3:168 lid 4 BW.
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(3:186 BW). Kennen de statuten een blokkeringsregeling dan dient deze in acht te
worden genomen en betreft het aandelen in een BVof aandelen op naam in een niet-
beursgenoteerde NV dan zal overdracht van het aandeel bij notariële akte dienen te
geschieden.

Vaak zal het niet de bedoeling zijn om door samenvoeging van aandelen een
gemeenschap te creëren en ontstaat de gemeenschap ongewild. Een gemeenschap
beperkt de deelgenoten immers in hun autonomie bij de uitoefening van de aan het
aandeel verbonden rechten. Het stemrecht op de aandelen in een gemeenschap komt
in beginsel toe aan de deelgenoten gezamenlijk, die daaromtrent natuurlijk afspraken
kunnen maken.17 Zo komt het bij de samenvoeging van aandelen in het kader van een
herstructurering van het kapitaal wel voor dat er abusievelijk van uit wordt gegaan dat
er slechts één aandeelhouder is, terwijl er nog één aandeel bij een andere houder (niet
zelden een groepsmaatschappij) uit staat om de vermelding van de grootaandeel-
houder als enig aandeelhouder in het handelsregister te vermijden. Indien conversie
niet per aandeel hoeft te geschieden, wordt de conversie in veel gevallen door samen-
voeging en splitsing tot stand gebracht om op die wijze tot een hanteerbaar aantal
aandelen en ronde aandelencoupures te komen. Een voorbeeld ter illustratie.

Het geplaatste kapitaal van een BV bestaat voor de euroconversie uit drieënveertig
aandelen met een nominale waarde van NLG 1.000 elk, waarvan 42 aandelen worden
gehouden door de ene aandeelhouder en één aandeel door een andere aandeelhouder.
Abusievelijk wordt er bij de voorbereidingen van uitgegaan dat alle 43 aandelen door
de grootaandeelhouder worden gehouden. Doel is te komen tot een kapitaal van
€ 20.000 verdeeld in 40 aandelen van elk nominaal € 500. In een overgangsbepaling
die deel uitmaakt van de akte van statutenwijziging (en van de statuten, zij het vaak
kortstondig omdat meestal wordt bepaald dat de overgangsbepaling onmiddellijk na
het passeren van de akte van statutenwijziging zal zijn uitgewerkt)18 waarbij de con-
versie plaatsvindt wordt het volgende geconstateerd:

Ter gelegenheid van deze statutenwijziging worden de onmiddellijk voorafgaand aan
het passeren van deze akte geplaatste 43 aandelen met een nominale waarde van elk NLG
1.000 samengevoegd tot één aandeel waarvan de nominale waarde wordt verhoogd en
omgezet in euro tot een bedrag van EUR 20.000, welk aandeel wordt gesplitst in 40
aandelen met een nominale waarde van elk EUR 500.

17 Zie ook Rb. Roermond, 26 februari 1987, NJ 1988/249. In dat vonnis bepaalde de rechtbank dat een
besluit tot het uitoefenen van stemrecht op aandelen die deel uitmaken van een onverdeeldheid
slechts tot stand kan komen met instemming van alle deelgenoten.

18 Zie ook hiervoor onder 3.6.
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Na deze statutenwijziging is er een gemeenschap tussen de beide aandeelhouders
ontstaan die 40 aandelen van € 500 omvat, waartoe de deelgenoten respectievelijk
voor het 42/43ste aandeel en het 1/43ste aandeel zijn gerechtigd. Deze gemeenschap
kan worden opgeheven door verdeling (3:177-188 BW). Deze complicatie had kun-
nen worden vermeden door de 42 aandelen samen te voegen tot één aandeel en
de nominale waarde van dit ene aandeel in euro om te zetten en te verhogen tot een
nominale waarde van € 19.500. Het andere aandeel had dan separaat in euro kun-
nen worden omgezet en verhoogd tot een nominale waarde van € 500. Dit had
weliswaar een verschuiving van de gerechtigdheid tot het aandelenkapitaal ten
gevolge gehad (voor de herstructurering nam de groot-aandeelhouder voor 42/43ste
aandeel, zijnde 97,7% deel in het kapitaal en de minderheidsaandeelhouder voor 2,3%,
na de herstructurering van het kapitaal is dat respectievelijk voor 97,5% en 2,5
procent), bezwaarlijk blijkt dit in de concernverhoudingen waarin dit in veel gevallen
plaatsvindt meestal niet. Een besluit tot deze herstructurering heeft ook een wijziging
van het stemrecht tot gevolg. Op grond van artikel 2:228 lid 4 BW dient het besluit
daartoe te worden genomen met algemene stemmen in een vergadering waarin het
gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Het NV recht kent geen vergelijkbare
bepaling, maar ik meen dat nu het hier effectief een vermindering van het aandelen-
belang van de minderheidsaandeelhouder betreft dit niet kan geschieden zonder dat
deze voor het voorstel heeft gestemd.

7.4 Pandrecht en vruchtgebruik

Als de statuten daartoe de mogelijkheid openen, kunnen aandelen worden verpand
en kunnen aan de pandhouder de aan de aandelen verbonden stem- en vergaderrechten
toekomen, al dan niet afhankelijk van het intreden van bepaalde voorwaarden. Enkel-
voudige conversie laat een op het geconverteerde aandeel rustend pandrecht intact.19

Hetzelfde geldt voor conversie door splitsing en door samenvoeging.20 Wel kan een
conversie die de aan het aandeel verbonden rechten uitholt, gevolgen hebben voor
de pandhouder, die immers een van het hoofdrecht, de volledige gerechtigdheid tot
het aandeel, afgeleid recht heeft. Zelfs lijkt het mogelijk dat een pandhouder zijn stem-
of vergaderrecht verliest door conversie indien de verpande aandelen worden omgezet

19 Zie over pandrecht, vruchtgebruik (en beslag) in het kader van conversie ook Huizink, GS
Rechtspersonen, artikel 2:92 BW, aant. 5 (online, bijgewerkt 1 februari 2010), Portengen & Groot
2004 en Visser 2014.

20 Er bij conversie door samenvoeging van uitgaande dat alle samengevoegde aandelen met het
pandrecht zijn belast. Indien niet alle samengevoegde aandelen met een pandrecht zijn belast, zal het
pandrecht komen te rusten op het gehele door conversie te vormen aandeel.
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in aandelen waaraan geen stem- of vergaderrecht voor de pandhouder kan zijn ver-
bonden. Wel biedt voor de BV artikel 2:227 lid 4 BW bescherming aan de vrucht-
gebruiker en pandhouder via de regeling dat een statutaire regeling waarbij aan
certificaathouders vergaderrecht is toegekend, slechts met instemming van de betrok-
ken certificaathouders kan worden gewijzigd, tenzij bij het toekennen van het
vergaderrecht de bevoegdheid tot wijziging uitdrukkelijk in de statuten was voorbe-
houden, welke regeling ingevolge de laatste zin van dit lid van overeenkomstige
toepassing is op vruchtgebruikers en pandhouders. Het NV-recht kent geen soortge-
lijke bepaling.

Hoewel deze regeling ziet op het in het algemeen statutair ontnemen van vergaderrecht
aan certificaathouders, vruchtgebruikers en pandhouders, denk ik dat deze regeling
ook van toepassing zou zijn waar het geen wijziging van de algemene regel zou betref-
fen maar als door conversie het vergaderrecht verbonden aan de betreffende aandelen
zou vervallen. De wet spreekt hier over vergaderrecht. Niet over stemrecht. Over ont-
neming van het stemrecht aan de pandhouder en vruchtgebruiker spreken de artikelen
2:197/198 BW niet. Dit is naar ik meen dan ook mogelijk, zij het dat dit in veel geval-
len in strijd met de redelijkheid en billijkheid kan worden geacht nu de stemgerech-
tigde pandhouder en vruchtgebruiker naar ik meen kunnen worden beschouwd als
‘degenen die bij de organisatie van de rechtspersoon zijn betrokken’ in de zin van
artikel 2:8 BW.21 Waar een conversiemogelijkheid in de statuten is opgenomen, kan
een pandhouder bedacht zijn op de mogelijkheid dat zijn onderpand, het aandeel,
in waarde vermindert door conversie. Zo kan een pandrecht op preferente aandelen
worden uitgehold als het percentage van het preferente winstrecht zoals in de statuten
opgenomen wordt verminderd. Verbintenisrechtelijk zal hij met de aandeelhouder-
pandgever overeen kunnen komen dat deze niet zal instemmen met, zal stemmen voor
of anderszins zal meewerken aan een conversie die leidt tot een vermindering van de
rechten van de pandhouder. Indien echter de statuten een conversieregeling behel-
zen, kan het zijn dat de aandeelhouder wiens aandelen zijn verpand, niet zelf over
conversie kan beslissen, maar dat daarover door anderen wordt beslist. Ook kan het
zijn dat de aandeelhouder gezien zijn relatief geringe belang wordt overstemd en aldus
niet bepaalt of de conversie geschiedt. De pandhouder dient daarop bedacht te zijn,
maar ook de aandeelhouder-pandgever moet zich ervan bewust zijn dat verbintenis-
rechtelijke afspraken met de pandhouder omtrent de aan een aandeel verbonden rech-
ten of verplichtingen beter niet kunnen worden aangegaan als hij daar uiteindelijk geen
bepalende invloed op heeft.

21 Zo ook Perrick 2016, p. 159 e.v.
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Als aandelen die in geval van samenvoeging komen te vervallen verpand zouden
zijn, zou er dan een pandrecht komen te rusten op het geldbedrag dat de aandeelhouder
wegens het verlies van zijn aandeel toekomt? Artikel 2:319 BW bepaalt ten aanzien
van fusie met zoveel woorden dat een pandrecht en een recht van vruchtgebruik op
aandelen overgaan op wat daarvoor in de plaats treedt. Dat zal in eerste instantie
zijn op de aandelen die worden verkregen in het kapitaal van de verkrijgende ven-
nootschap. De regeling van artikel 2:67b/178b BW vermeldt over een zodanige
zaaksvervanging niets. De hoofdregel ten aanzien van zaaksvervanging bij pandrecht
is te vinden in artikel 3:229 BW dat bepaalt dat het recht van pand van rechtswege een
pandrecht meebrengt op alle vorderingen tot vergoeding die in de plaats van het ver-
bonden goed treden, waaronder begrepen vorderingen tot waardevermindering van het
goed. Gedacht is daarbij met name aan verzekeringsuitkeringen, maar daartoe beperkt
het artikel zich niet. Zowel op basis van de wettelijke hoofdregel van artikel 3:229 BW
als op basis van analogie met de fusiebepaling waaraan de regeling van artikel 2:67b/
178b BW verwant is meen ik dat bij uitstoting van verpande aandelen door zaaks-
vervanging een pandrecht komt te rusten op de vergoeding die daarvoor in de plaats
treedt.22

Het bovenstaande geldt mijns inziens in vergelijkbare zin voor vruchtgebruik. De
regeling van zaaksvervanging welke voor vruchtgebruik is vastgelegd in artikel 2:213
BW en de analogie met de fusiebepalingen als voormeld leiden naar ik meen tot een-
zelfde uitkomst. Het bedrag dat voor aandelen in de plaats komt, valt van rechtswege
onder het recht van vruchtgebruik.

Met enige regelmaat komt de vraag op of een notaris zou mogen meewerken aan een
statutenwijziging die tot een vermindering leidt van de aan de verpande aandelen
verbonden rechten, wetende dat de aandeelhouder daarmee in strijd handelt met het-
geen waartoe hij zich verbintenisrechtelijk jegens de pandhouder heeft verplicht. De
notaris heeft in het geval van een besluit tot statutenwijziging waarbij aandelen worden
geconverteerd, naar mijn mening vooral tot taak te verifiëren of alle statutaire en wet-
telijke bepalingen ter zake van het besluit tot statutenwijziging in acht zijn genomen,
of er aandeelhouders zijn ten aanzien van wie deze wijziging niet werkt23 en, waar het
verpande of in vruchtgebruik gegeven aandelen betreft, of de aandeelhouder dan wel
de beperkt gerechtigde het aan de aandelen verbonden stemrecht en vergaderrecht
toekomt.24

22 Zie hierover ook Perrick 2016, die ook, op grond van analogie, een aantal buitenwettelijke vormen
van zaaksvervanging omschrijft.

23 Ik denk hier aan de relatieve werking ten aanzien van aandeelhouders die tegen een bepaald besluit
hebben gestemd.

24 Zie in dit verband ook HR 3 april 2015, NJ 2015/479, m.nt. S. Perrick (De Novitaris) over de positie
van de notaris ingeval zijn bijstand zou leiden tot benadeling van derden. Over deze uitspraak
bijvoorbeeld Waaijer 2015, p. 439-441. Zie ook Hoofdstuk 18.
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Het bovenstaande geldt, mutatis mutandis, ook ten aanzien van een op de aandelen
gevestigd vruchtgebruik. De bevoegdheid tot het vestigen van vruchtgebruik op een
aandeel kan, anders dan de bevoegdheid tot het vestigen van een pandrecht, echter
niet bij de statuten worden uitgesloten (2:88/197 lid 1 BW).

7.5 Onderaandelen25

De wet voorziet slechts in onderaandelen bij de NV.26 Onderaandelen zijn de onder-
delen, waarin de aandelen krachtens de statuten zijn of kunnen worden gesplitst (2:79
lid 2 BW). Een evenredige splitsing is niet vereist. Zo kan een aandeel van € 1.000
worden gesplitst in drie onderaandelen van respectievelijk € 500, € 300 en € 200.27

Onderaandelen maken geen onderdeel uit van de aandelen waaruit zij voortkomen.
Het zijn zelfstandige vermogensrechten waarover afzonderlijk kan worden beschikt.
De bepaling van Titel 4 van Boek 2 BWover aandelen en aandeelhouder vinden over-
eenkomstige toepassing op onderaandelen en houders van onderaandelen voor zover
uit die bepalingen niet anders blijkt (2:79 lid 3 BW). De vraag kan worden gesteld wat
de reden zou zijn onderaandelen te creëren als daarvoor, evenals voor de creatie van
andere soorten aandelen, een statutenwijziging nodig is. Het zou in het gegeven voor-
beeld eenvoudiger zijn geen onderaandelen in statuten te voorzien, maar aandelen met
een navenant lagere nominale waarde waarin het aandeel wordt gesplitst. De minimale
coupure van een NVaandeel is echter € 0,01. Een aandeel met die minimale nominale
waarde kan slechts worden gesplitst in onderaandelen.

De rechten en verplichtingen die zijn verbonden aan de onderaandelen zijn afgeleid
van de aandelen. Tenzij de statuten anders bepalen zijn aan onderaandelen vergelijk-
bare rechten en verplichtingen verbonden als aan aandelen. Als ten aanzien van de
overdracht van aandelen een blokkeringsregeling geldt, zal deze ook voor onder-
aandelen gelden, tenzij de statuten anders bepalen. De vraag rijst of de statuten aan
onderaandelen rechten en verplichtingen kunnen verbinden die afwijken van die welke
aan aandelen zijn verbonden. Dat lijkt mij niet uitgesloten, al ligt het niet voor de hand.

25 Zie over onderaandelen Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:79 BW, aant. 7 (online, bijgewerkt
1 maart 2015), Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/166, Asser/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-IIa 2013/326 en Klamer 1993, p. 65-70.

26 De mogelijkheid om onderaandelen uit te geven is niet voorzien in de wettelijke regeling betreffende
de BV, omdat daaraan bij de BV geen behoefte bestaat, zie Kamerstukken II 1969/70, 10689, 3,
p. 10.

27 Voorbeeld ontleend aan Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:79 BW, aant. 7 (online, bijgewerkt
1 maart 2015).
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Ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht koppelt de wet de rechten verbonden
aan aandelen aan de rechten verbonden aan onderaandelen (2:117 lid 1 BW). Houders
van onderaandelen, tezamen uitmakende het bedrag van een aandeel, oefenen deze
rechten uit, hetzij door één van hen, hetzij door een schriftelijk gevolmachtigde.28 Een
afwijkende regeling omtrent stemrecht ten aanzien van onderaandelen lijkt mij niet
mogelijk. Ten aanzien van het aan onderaandelen verbonden stemrecht bepaalt artikel
2:118 lid 6 BW dat onderaandelen, die samen het bedrag van een aandeel uitmaken,
met een aandeel gelijk worden gesteld.29

Onderaandelen kunnen worden omgezet in aandelen. Nu onderaandelen evenzeer
als aandelen worden bepaald door de inhoud van de statuten is daarvoor, zoals voor
iedere conversie, statutenwijziging of een statutaire conversieregeling vereist.30 Het-
geen voor de conversie van aandelen geldt, geldt in beginsel evenzeer voor de conver-
sie van onderaandelen. Door een aandeel te splitsen in onderaandelen, verdwijnt
het aandeel. Aangezien de splitsing in onderaandelen een beperking van rechten met
zich meebrengt, is voor de splitsing de instemming van de betrokken aandeelhouders
vereist, aldus Dortmond.31 Dit lijkt mij juist. Niet alleen omdat dit een beperking van
de rechten van de houder van onderaandelen tot gevolg heeft, maar meer nog omdat de
aandeelhouder door een splitsing in onderaandelen daarna geen aandeelhouder meer
is. Weliswaar komen hem als houder van onderaandelen aan aandelen gerelateerde
afgeleide rechten toe, aandelen zijn het niet.

Splitsing van aandelen in onderaandelen wijkt in die zin af van de splitsing van
aandelen in aandelen met een lagere nominale waarde, dat in het laatste geval na de
splitsing aandelen ontstaan, en in het eerste geval geen aandelen ontstaan, maar
onderaandelen waaraan andere (minder) rechten zijn verbonden. Goederenrechtelijk
ontstaan de onderaandelen echter uit de aandelen, zij het dat ter gelegenheid van deze
splitsing het object van het vermogensrecht wijzigt, namelijk van een aandeel in een
onderaandeel. De vraag is of een aandeelhouder moet gedogen dat een deel van zijn
aandelenbezit wordt omgezet in onderaandelen, waarover deze weliswaar zelfstandig
kan beschikken maar ten aanzien waarvan deze niet zelfstandig aandeelhouders-
rechten kan uitoefenen. De vraag is dan ook of splitsing van aandelen in onderaan-
delen niet de instemming zou behoeven van de betreffende aandeelhouders. In wezen

28 Schwarz, GS Rechtspersonen, artikel 2:113 BW, aant. 2 (online, bijgewerkt 14 mei 2017).
29 Zie nog Rb. Roermond 26 februari 1987, NJ 1988/249. Hierin is bepaald dat een besluit tot het

uitoefenen van stemrecht op aandelen die deel uitmaken van een onverdeeldheid, slechts tot stand kan
komen met instemming van alle deelgenoten, en dat bij gebrek aan overeenstemming ook namens de
onverdeeldheid geen stem kan worden uitgebracht.

30 Zo ook Klamer 1993.
31 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/166.
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betreft het hier een ontneming van aandelen zonder wettelijke grondslag. Ik meen dan
ook dat de splitsing van aandelen in onderaandelen de instemming van de betreffende
aandeelhouders behoeft, tenzij deze mogelijkheid in de statuten is voorzien.

De vragen die ten aanzien van onderaandelen kunnen rijzen zijn legio. Indien, bij-
voorbeeld, aandelen elk in vier onderaandelen zijn gesplitst kan de vraag worden
gesteld of iedere vier door een aandeelhouder gehouden onderaandelen automatisch
worden tot een gewoon aandeel. Ik meen dat dit niet het geval is. Onderaandelen
zijn de aandelen waarin de aandelen krachten de statuten zijn of kunnen worden
gesplitst. Tenzij de statuten bepalen dat iedere vier gehouden onderaandelen automa-
tisch worden geconverteerd in een aandeel, blijven onderaandelen wat ze zijn. Daarbij
kan de vraag worden gesteld of het zo moet zijn dat de vier onderaandelen die ofwel
door statutenwijziging of door een statutaire conversieregeling in een aandeel worden
omgezet afkomstig dienen te zijn uit hetzelfde aandeel. Dit is, zo meen ik, afhankelijk
van hetgeen de statuten daaromtrent bepalen. Erg praktisch lijkt het me niet. Het lijkt
me ook niet nodig dat de vier onderaandelen weer worden omgezet in hetzelfde aan-
deel als waaruit zij ontstonden. Dit kan een nieuw aandeel worden met een ander
nummer. Dit aandeel ontstaat niet door uitgifte, maar door conversie van onderaan-
delen in een aandeel. De ‘lidmaatschapsverhouding’ tussen de houder van de onder-
aandelen en de vennootschap wordt ononderbroken gecontinueerd. Door deze
conversie van onderaandelen in aandelen vindt in vermogensrechtelijke zin geen
verschuiving plaats. Ook kan de vraag worden gesteld wat er gebeurt met een beperkt
recht dat op aandelen rust die in onderaandelen worden gesplitst. Ook hier wordt naar
ik meen de vermogensrechtelijke lijn gevolgd: Indien aandelen waarop een beperkt
recht rust worden gesplitst in onderaandelen, komt het recht op de door splitsing
ontstane onderaandelen te rusten.
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Hoofdstuk 8

EFFECTENRECHTELIJKE ASPECTEN

8.1 Inleidende opmerkingen

De handel in beursgenoteerde effecten geschiedt veelal langs girale weg. DeWge geeft
hiervoor de basis. Door giralisering van aandelen vallen de effecten ongenummerd in
een verzameldepot dat wordt aangehouden en beheerd door een intermediair (artikel 9
lid 1 jo. 10 jo. 11Wge). De beleggers zijn gezamenlijk gerechtigd tot het verzameldepot
(artikel 12 lid 1Wge),waarbij het aandeel van iedere belegger in de gemeenschapwordt
berekend naar evenredigheid van de hoeveelheid in bewaring gegeven aandelen (artikel
12 lid 3 Wge). In dit hoofdstuk wordt allereerst behandeld wat de aard is van een aan-
deel dat is opgenomen in het girale systeem en wat de aard is van het recht dat de
belegger hierop heeft. Vervolgens komt aan de orde langs welke stappen giralisering
plaatsvindt en wordt stilgestaan bij enige bijzondere aspecten van conversie van aan-
delen in beursgenoteerde vennootschappen. Ten slotte wordt de vraag behandeld of
giralisering van aandelen, beursnotering en verandering van een handelsplatform als
conversie kan worden beschouwd.

8.2 Aard van aandelen in het girale systeem en recht van de belegger

Zodra aandelen in het girale systeem worden opgenomen vallen zij in een verzamelde-
pot dat wordt aangehouden door de intermediair. Het verzameldepot is een gemeen-
schap in de zin van Titel 7 van Boek 3 BW.1 Door een aandeel in te brengen in een
verzameldepot wordt de volledige gerechtigdheid van de aandeelhouder op het aan-
deel omgezet in een girale deelgerechtigdheid in het verzameldepot.2 In plaats van een
rechtstreeks recht op het aandeel verkrijgt de aandeelhouder dus een deelgerechtigheid
in een gemeenschap van aandelen. Deze gerechtigdheid betreft een vordering op naam,

1 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/37.
2 Haentjens, T&C Ondernemingsrecht, artikel 12 Wge, aant. 2 (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
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waarvan degene op wiens naam de aandelen zijn bijgeschreven in de administratie van
de intermediair rechthebbende is.3 Naast de verkrijging van de inbrengende aandeel-
houder, verkrijgen degenen die reeds deelgenoot zijn in het verzameldepot een aandeel
in de ingebrachte effecten.4

Het girale aandeel in de gemeenschap van aandelen dient dus niet te vereenzelvigd
te worden met de volledige gerechtigdheid tot de aandelen zelf.5 De houder van het
girale recht is geen aandeelhouder in de zin van Boek 2 BW.6 Wat betreft de toede-
ling van bevoegdheden wordt de deelgenoot in de gemeenschap echter veelal wel
behandeld als aandeelhouder.7 In beginsel is de intermediair belast met het beheer van
het verzameldepot, dit dus in afwijking van de hoofdregel dat de gezamenlijke deel-
genoten het beheer van de gemeenschap voeren (3:170 BW). Echter, van dit beheer
zijn meerdere aandeelhoudersrechten uitgesloten. Zo komen het vergaderrecht, stem-
recht en enquêterecht aan de beleggers toe (11 lid 3 Wge).8 De intermediair moet er
daarnaast zorg voor dragen dat de deelgenoot het aan het aandeel verbonden stemrecht
kan uitoefenen (art. 15Wge). Bovendien wordt de beschikkingsmacht ten aanzien van
de door de belegger in het verzameldepot ingebracht aandelen niet aangetast.9 Het
girale recht, de deelgerechtigdheid, wordt daardoor feitelijk het girale effect.

De Wge maakt een stelsel van giraal effectenverkeer mogelijk. Voor de levering van
aandelen hoeft dan geen notariële (2:86/196 BW) of onderhandse (2:86c BW) akte
te worden opgemaakt. Een girale boeking volstaat. Effecten die door een uitgevende
instelling (beursgenoteerde vennootschap) zijn uitgegeven, worden bewaard in het
girale systeem. Artikel 1 van de Wge definieert als effect een ‘financieel instru-
ment als bedoeld in onderdeel a, b of c van de definitie van financieel instrument in
artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht en een ander financieel instrument
waarvan het centraal instituut heeft bepaald dat het tot een girodepot kan behoren’.
De definitie van financieel instrument in artikel 1 Wft behelst een uitgebreide opsom-
ming en omvat onder meer effecten. Een effect wordt in artikel 1 Wft omschreven als
een ‘verhandelbaar aandeel of een ander daarmee gelijk te stellen verhandelbaar waar-
debewijs of recht niet zijnde een appartementsrecht’.

3 HR 23 september 1994, NJ 1996/461, m.nt. W.M. Kleijn (Kas Associatie/Drying Corp), r.o. 3.5.
4 Schim 2006, p. 64.
5 Schim 2006, p. 122.
6 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
7 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
8 Den Boogert, Van Dijk & Eisma 2002, p. 123.
9 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/178.2.
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Van groot belang voor de belegger is dat de door een intermediair in die hoedanigheid
bewaarde effecten niet vallen in het vermogen van de intermediair en daarmee niet
kunnen worden meegesleurd in een eventuele deconfiture van de bank.10 Op grond
van de Wge zijn rechthebbenden op effecten die in bewaring zijn gegeven in het girale
systeem beschermd tegen het intermediary risk.11 Het intermediary risk ontstaat in
geval van collectieve bewaring van de effecten. Deze gebruikelijke wijze van bewa-
ring van effecten heeft oneigenlijke vermenging van die effecten tot mogelijk gevolg.
In geval van faillissement van de bewaarinstelling zou de belegger deze effecten dan
niet kunnen opvorderen.12 Een dergelijke situatie lag ten grondslag aan het Teixera de
Mattos-arrest.13 Mede naar aanleiding van dit arrest is de Wge in het leven geroepen
om dit risico te mitigeren.14 Doordat de afzonderlijke aandelen in een verzameldepot
zijn ondergebracht vallen de aandelen op grond van de Wge niet langer in het ver-
mogen van de aandeelhouder (de aangesloten instelling). Banken beheren verschil-
lende verzameldepots waarin per depot aandelen in een bepaald fonds worden
beheerd.

8.3 Giralisering van aandelen

8.3.1 Giralisering algemeen

Giralisering vindt plaats doordat de aandelen op de voorgeschreven wijze worden
ingebracht in een verzameldepot.15 In een verzameldepot kunnen zowel aandelen
aan toonder als bepaalde aandelen op naam worden opgenomen. Het inbrengen van de
aandelen betreft een overgang van eigen aard die dwingendrechtelijk door de Wge
is voorgeschreven.16 De inbreng kan worden verricht door de rechthebbende van het
aandeel (12 lid 1 Wge) of door de vennootschap die de aandelen heeft uitgegeven
(art. 12 lid 2Wge). Hieronder volgt achtereenvolgens een uitwerking van de procedure
voor giralisering voor aandelen aan toonder en aandelen op naam.

10 Zie hierover Asser/Bartels & Van Mierlo 3-IV 2013/579, Naber & Schuijling 2012 en Schim 2006,
p. 19-21.

11 Kamerstukken II 1975/76, 13780, 1-4, p. 11.
12 Vgl. artikel 3:109 en 3:119 BW.
13 HR 12 januari 1968, NJ 1968/274, m.nt. H. Drion (Teixera de Mattos).
14 Vgl. artikel 12 lid 1 Wge en 38 lid 1 jo. 10 sub c Wge.
15 Den Boogert, Van Dijk & Eisma 2002, p. 116-118.
16 Schim 2006, p. 68.
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8.3.2 Giralisering aandelen aan toonder

Aandelen aan toonder kunnen worden opgenomen in het girale systeem. Ter beperking
van de kosten verbonden aan het drukken en bewaren van effecten, administratieve
lasten en veiligheidsrisico’s is echter overgegaan tot een beperkte verplichte demate-
rialisatie van aandelen aan toonder.17 Hierdoor kunnen aandelen aan toonder sinds
de wetswijziging van 201118 (enkele uitzonderingen daargelaten) slechts nog tot
een verzameldepot behoren als zij door middel van een verzamelbewijs in bewaring
worden gegeven (8 lid 1 sub a Wge).19 Een verzamelbewijs is een document waarin
effecten aan toonder van één soort zijn belichaamd die tot een verzameldepot behoren
(1 Wge). Voordat kan worden overgegaan tot inbewaringgeving moeten de toonder-
bewijzen dus worden omgezet in een verzamelbewijs. Vervolgens moet het bezit van
het verzamelbewijs worden verschaft aan de intermediair.

Aandelen aan toonder moeten worden ingebracht door middel van inbewaringgeving
van de aandelen aan toonder aan de intermediair (art. 12 lid 1Wge). Dit geschiedt door
de inbewaringgeving van het verzamelbewijs.20 Bewaargeving van het verzamelbe-
wijs vindt plaats door middel van bezitsverschaffing van dit stuk aan de intermediair.21

In tegenstelling tot wat de terminologie doet vermoeden is er sprake van een levering
van de aandelen door middel van bezitsverschaffing. Het aandeel wordt vervolgens
door de intermediair geadministreerd op de effectenrekening, waardoor de giralisering
is voltooid.22

Op 31 maart 2017 is het voorontwerp gepubliceerd van een wet tot wijziging van het
Burgerlijk Wetboek en de Wet giraal effectenverkeer houdende de verdergaande
dematerialisatie van aandelen aan toonder en de vaststelling van de identiteit van
houders van deze aandelen.23 Dit voorontwerp beoogt de identificatie van alle houders
van aandelen aan toonder mogelijk te maken. Aandelen aan toonder kunnen na inwer-
kingtreding daarvan alleen nog worden verhandeld via een effectenrekening aange-
houden bij een intermediair, zoals een bank of een beleggingsonderneming. De

17 Heemskerk & Schim 2009, nr. 3.1.
18 Wet van 28 oktober 2010 tot wijziging van de Wet giraal effectenverkeer houdende uitbreiding van

de bescherming aan cliënten van intermediairs inzake financiële instrumenten en het bewerkstelligen
van een verdergaande vorm van dematerialisatie van effecten (Stb. 2010, 771).

19 Naber & Schuijling 2012, nr. 3.
20 Uniken Venema 2009, nr. 5.
21 Haentjens, T&C Ondernemingsrecht, artikel 12 Wge, aant. 2 (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
22 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
23 Voorontwerp tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en de Wet giraal effectenverkeer houdende de

verdergaande dematerialisatie van aandelen aan toonder en de vaststelling van de identiteit van houders
van deze aandelen, via www.internetconsultatie.nl/identificatie_aandelen_aan_toonder/details.
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effectenrekening staat op naam waardoor anonieme overdracht van toonderstukken
niet meer mogelijk is. Opsporingsinstanties kunnen bij intermediairs de gegevens
opvragen van de houders van effectenrekeningen voor de bestrijding van belasting-
ontduiking, witwassen en de financiering van terrorisme of andere vormen van finan-
cieel-economische criminaliteit. Dit voorontwerp geeft daarmee opvolging aan de
aanbevelingen van het Global Forum on Transparency and Exchange of Information
for Tax Purposes (hierna: Global Forum) en van de Financial Action Task Force
(hierna: FATF)24, die zich richten op de bestrijding van belastingontduiking, witwas-
sen en de financiering van terrorisme. De internetconsultatie is in mei 2017 gesloten.
Het doel en de strekking van het voorontwerp worden breed gedragen maar in de uit-
werking valt nog wel wat te doen. Zo rijst de vraag of het naast de afschaffing van
toonderaandelen niet wenselijk zou zijn ook bewijzen van aandelen op naam af te
schaffen. Voorts kan de vraag worden gesteld of bij het vervallen van toonderaandelen
overeenkomstig de voorgestelde regeling wegens niet tijdige inbewaringgeving bij een
intermediair wel voldoende rekening is gehouden met de belangen van schuldeisers
en andere belanghebbenden, zoals pandhouders en vruchtgebruikers.

8.3.3 Giralisering aandelen op naam

Niet alle aandelen op naam kunnen worden opgenomen in het girale systeem. Indien
voor de levering of uitgifte van de aandelen een notariële akte is voorgeschreven
en de overdraagbaarheid van de aandelen in de statuten is beperkt kunnen deze niet
behoren tot een verzameldepot. Deze eisen gelden cumulatief, dus als slechts is vol-
daan aan één van deze criteria dan kunnen de aandelen wel in het girale systeem
worden opgenomen. Bovendien gelden voornoemde eisen niet als de effecten zijn
genoteerd aan een gereglementeerde markt in de zin van artikel 1:1 Wft. Dan kunnen
deze derhalve altijd worden gegiraliseerd (art. 8a Wge).

Ingevolge artikel 12 lid 1 Wge kunnen aandelen op naam die voor giralisering in
aanmerking komen door middel van levering aan de intermediair ter opname in het
verzameldepot worden ingebracht. De levering geschiedt door het verrichten van de

24 Het Global Forum is een multilateraal samenwerkingsverband van meer dan 100 jurisdicties dat
toeziet op de implementatie van de door de G-20 voorgeschreven internationale standaard op het
gebied van transparantie en informatie-uitwisseling voor belastingdoeleinden. De FATF is een
internationaal orgaan dat samen met de zusterorganisaties van de FATF ruim 190 jurisdicties bestrijkt.
Doel van de FATF is om op mondiaal niveau het witwassen van geld, de financiering van terrorisme en
andere hieraan verwante bedreigingen voor de integriteit van het internationale financiële stelsel te
voorkomen en te bestrijden. De FATF heeft hiertoe 40 aanbevelingen ontwikkeld waarin internationale
standaarden zijn vastgelegd die landen geacht worden te implementeren in hun nationale wet- en
regelgeving en beleid – beter bekend als de FATF-aanbevelingen. Het FATF evalueert regelmatig of
landen in hun regelgeving opvolging hebben gegeven aan de aanbevelingen.
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leveringshandeling die voor de overdracht van de betrokken soort effecten is vereist.25

Bij aandelen op naam is dus een notariële akte vereist (2:86 lid 1 BW) of, indien het
aandelen betreft in een beursgenoteerde vennootschap, een akte waarbij de vennoot-
schap partij was, dan wel een akte en schriftelijke erkenning door de vennootschap
(2:86c lid 2 BW). Het aandeel wordt vervolgens door de intermediair geadministreerd
op de effectenrekening, waardoor de giralisering is voltooid.26 De naam van de inter-
mediair wordt ten slotte opgenomen in het aandeelhoudersregister van de desbetref-
fende vennootschap (8b Wge), zodat dit niet telkens gewijzigd moet worden als ‘het
aandeel’ is overgedragen aan een andere ‘aandeelhouder’.27 Het aandeel wordt ver-
volgens door de intermediair geadministreerd op de effectenrekening, waardoor de
giralisering is voltooid.28

8.4 Conversie en het girale systeem

8.4.1 Girale aspecten van conversie

Conversie van aandelen heeft alleen gevolgen voor het girale systeem wanneer het
een wijziging van de ISIN-code tot gevolg heeft. Een ISIN-code is de internationale
standaard identificatiecode voor effecten.29 Conversie van aandelen die gevolgen
hebben voor de ISIN code zijn:
a. conversie van gewone aandelen in aandelen van een andere soort;
b. conversie door het splitsen van aandelen;
c. conversie door het samenvoegen van aandelen.

Wanneer een aandeel geconverteerd wordt in een aandeel van een andere soort,
bijvoorbeeld conversie van een gewoon aandeel in een preferent aandeel, wordt de
ISIN-code van het aandeel gewijzigd. Het effect krijgt in het girale systeem een andere
aanduiding. In zowel het geval van splitsing als samenvoeging van aandelen wordt een
nieuwe ISIN-code toegekend aan de aandelen die na de samenvoeging of splitsing
ontstaan.

De relatie tussen aandeelhouders en intermediairs wordt niet alleen beheerst door de
Wge maar ook door een (effecten)rekeningovereenkomst tussen de aandeelhouder en
de intermediair en de Algemene Bankvoorwaarden. Intermediairs passen verschillen-
de regelingen toe om een samenvoeging van aandelen af te handelen.

25 Den Boogert, Van Dijk & Eisma 2002, p. 117.
26 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
27 Haentjens, T&C Ondernemingsrecht, artikel 8b Wge (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
28 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/313.
29 Zie over ISIN-codes Rank & Polderman 2011, p. 449-474 en Folcherts & Zebregs 2009, p. 23-26.
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Hierna ga ik nader in op de samenvoeging van aandelen. Met het oog op de begrij-
pelijkheid ga ik daarbij uit van een conversie in de verhouding 5:1, derhalve dat vijf
bestaande aandelen worden samengevoegd tot één nieuw aandeel. Het aandeel waarin
geconverteerd wordt, zal een nieuwe ISIN-code krijgen.

8.4.2 Girale aspecten van samenvoeging

8.4.2.1 Aantal uitstaande aandelen

Als aandelen moeten worden samengevoegd volgens een bepaalde ratio dient het
totale aantal uitstaande aandelen deelbaar te zijn door de samenvoegingsfactor.
Worden elke vijf aandelen samengevoegd tot één aandeel, dan zal het totaal aan-
tal aandelen door vijf deelbaar moeten zijn. Is dat niet het geval, dan dienen in het
gegeven voorbeeld een, twee, drie of vier aandelen te worden ingetrokken of
uitgegeven. Intrekking kan alleen met inachtneming van de kapitaalverminderings-
procedure van de artikelen 2:99 en 2:100 BW, derhalve met toepassing van de cre-
diteurenverzetsprocedure. Derhalve wordt veelal gekozen voor een uitgifte van enkele
aandelen. Dit geschiedt op grond van een besluit van het bestuur, genomen op basis
van de aan het bestuur verleende delegatie om te besluiten aandelen uit te geven en het
voorkeursrecht ter zake van uitgifte uit te sluiten. Deze aandelen worden meestal
genomen door een van de aangesloten instellingen en in het girale systeem opgeno-
men. Deze aandelen worden vervolgens gebruikt om te komen tot door de samenvoe-
gingsfactor deelbare aantallen aandelen bij alle aandeelhouders als hierna beschreven.

8.4.2.2 Afronding op basis van de 50%-regel

De omschrijving ‘50%-regel’ duidt op de grens die bepaalt welke aandeelhouder
aandelen moet inleveren tegen een cashvergoeding en welke aandeelhouder tegen een
cashvergoeding aandelen kan inkopen. In de situatie met de verhouding 5:1, zoals ik
hierboven heb beschreven, werkt deze regel als volgt. Wanneer een aandeelhouder een
aandeel in het depot heeft bij de intermediair dat correspondeert met zeven aandelen,
worden twee aandelen tegen een cashvergoeding door de intermediair in mindering
gebracht op het depot van de aandeelhouder. De intermediair kan deze twee aandelen
vervolgens verkopen aan de aandeelhouder die acht aandelen in depot houdt, zodat
deze zijn depot kan aanvullen tot een aantal waarin geconverteerd wordt. Bij een bezit
van zeven aandelen krijgt de aandeelhouder een cashvergoeding voor de twee aan-
delen die hij dient in te leveren, bij een bezit van acht aandelen dient de aandeelhouder
tegen cash twee aandelen in te kopen.
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8.4.2.3 Afronding naar beneden

Deze regeling onderscheidt zich van afronding op basis van de 50%-regel doordat
alle aandelen die niet kunnen worden samengevoegd tot een nieuw aandeel aan de
aandeelhouder worden ontnomen tegen een vergoeding. Wanneer we uitgaan van de
bovengenoemde ratio en een aandeelhouder heeft drie of vier aandelen dan heeft
deze aandeelhouder niet de mogelijkheid aandelen bij te kopen, zoals bij de 50%-regel
het geval zou zijn. Hij verliest op grond van de overeenkomst tot het aanhouden van
een effectenrekening zijn aandelenbelang.30 Wanneer vijf aandelen worden samen-
gevoegd tot één aandeel blijven bij toepassing van afronding naar beneden bij de aan-
deelhouders de door hen gehouden fracties die niet deelbaar zijn door vijf over. Heeft
een aandeelhouder bijvoorbeeld 4, 6, 8 of 9 aandelen, dan worden respectievelijk 4, 1,
3 en 4 depotfracties ingetrokken. De aandeelhouder krijgt hiervoor een cashvergoe-
ding. Met de verschillende depotfracties kan de intermediair vervolgens een heel
aandeel samenstellen. Twee depotfracties (i.e. twee vijfde) plus drie depotfracties (i.e.
drie vijfde) vormen samen één nieuw aandeel. Het samengestelde pakket van vijf aan-
delenfracties wordt door de intermediair als een nieuw aandeel op de beurs gebracht
tegen een vooraf bepaalde koers. Deze vooraf bepaalde koers wordt over het algemeen
vastgesteld op de aandelenkoers zoals deze is op het moment dat de aandelenconversie
effectief wordt. De opbrengst van de verkoop van de aandelen door de intermediair
wordt aangewend om de vergoeding aan de aandeelhouders te voldoen. Wanneer de
intermediair niet voldoende depotfracties kan samenvoegen, dan worden de over-
blijvende aandelen afgeboekt.

8.4.2.4 Girale aspecten van samenvoeging op niveau van het centraal instituut
(girodepot)

De intermediairs houden een depot aan bij het centraal instituut. In geval van
samenvoeging van aandelen handelt het centraal instituut op eenzelfde wijze als de
intermediair als hierboven omschreven. Het centraal instituut verzamelt bij de ver-
schillende intermediairs de depotfracties die bij hen overblijven. Wanneer van de ver-
schillende depotfracties een nieuw aandeel gevormd kan worden, worden deze door de
paying agent (de bank die de conversie begeleidt) namens het centraal instituut ter
beurze verkocht en door het centraal instituut tegen een vooraf bepaalde koers
afgerekend aan de intermediairs door administratie op de administratieve rekening
van de uitgevende instelling. Depotfracties welke uiteindelijk overblijven worden

30 In veel gevallen wordt de toestemming van de aandeelhouder aan de bank gegeven op grond van
algemene voorwaarden, waarin de houder van de effectenrekening de bank de bevoegdheid geeft
bepaalde corporate actions te verrichten. Van sommige corporate actions wordt de rekeninghouder
vooraf geïnformeerd. De regeling is vaak aldus dat als deze niet van zich laat horen, hij wordt geacht
in te stemmen met het voorstel.
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afgeboekt. Bij het samenvoegen van effecten is sprake van maximale verwisseling (het
verzamelen van fracties om zoveel als mogelijk nieuwe effecten te vormen) en de
eventueel overgebleven depotfracties worden afgeboekt. In theorie is het mogelijk dat
door afboeking van de aandelenfracties het geplaatst aandelenkapitaal onder de ver-
plichte grens van een vijfde deel van het maatschappelijk aandelenkapitaal komt. In de
praktijk zal dit echter niet snel voorkomen omdat uitgevende instellingen meestal geen
maatschappelijk kapitaal hebben dat precies een vijfvoud is van het geplaatste kapi-
taal.

8.5 Giralisering als vorm van conversie?

Onder 8.2 en 8.3 stond ik stil bij giralisering en de indirecte gerechtigdheid van de
belegger tot de aandelen. Door giralisering houdt de aandeelhouder op aandeelhou-
der te zijn in de zin van Boek 2 Burgerlijk Wetboek en wordt hij gerechtigde tot een
gemeenschap van aandelen, waarbij de uitoefening van zijn rechten als was hij nog
aandeelhouder door de Wge wordt geregeld en gewaarborgd. De vraag die opkomt
is of giralisering als een vorm van conversie kan worden beschouwd. Conversie defi-
nieerde ik in 2.5 als ‘het omzetten van een of meer aandelen in het kapitaal van een
vennootschap in een of meer aandelen in het kapitaal van dezelfde vennootschap met
een gelijke, lagere of hogere nominale waarde, waaraan ingevolge de statuten andere
rechten en/of andere verplichtingen zijn verbonden’. Giralisering vindt doorgaans
plaats in het kader van een beursgang van een vennootschap en gaat in de praktijk
altijd met een statutenwijziging gepaard. Giralisering heeft ook een verandering van
rechten en verplichtingen van de aandeelhouder tot gevolg, alleen al vanwege het feit
dat de Wge in belangrijke mate de rechtsverhouding tussen aandeelhouder en ven-
nootschap reguleert en daarnaast een aantal betrokken partijen toevoegt, zoals
aangesloten instellingen en het Centraal Instituut. Echter, de belangrijkste grond
voor de verandering van de rechten en verplichtingen voor de aandeelhouder is hier
niet gelegen in de statutenwijziging, maar in het verlies van zijn hoedanigheid als aan-
deelhouder in vennootschapsrechtelijke zin. Giralisering beschouw ik derhalve niet als
conversie in de door mij gedefinieerde zin, al heeft het in effect daar veel van weg.

8.6 Beursnotering als vorm van conversie?

De notering aan een Nederlandse effectenbeurs brengt, naast een facilitering van de
handel in, en overdracht van aandelen, een aantal verplichtingen met zich mee. Deze
zien vooral op de vennootschap, maar ook voor de aandeelhouder zelf ontstaan daar-
door bepaalde verplichtingen, zoals die ten aanzien van het melden van bepaalde

149

Effectenrechtelijke aspecten 8.6



belangen in de vennootschap op grond van artikel 5:45 e.v. Wft. Door de beursnote-
ring ontstaan er dus verplichtingen voor de aandeelhouder. Een belangrijk aspect van
de beursnotering is de giralisering. Beursnotering en giralisering gaan hand in hand.
Toch is de vraag te stellen op de beursnotering als zodanig (evenzeer als de delisting)
op zich als conversie kan worden aangemerkt. Aangenomen dat de giralisering hier
een op zichzelf staand gegeven is, veranderen door beursnotering de rechten en ver-
plichting van de vennootschap, maar ook voor de ‘aandeelhouder’ die door de girali-
sering in strikte zin geen aandeelhouder meer is. Ook heeft beursnotering gevolgen
voor de toepasselijkheid van bepaalde voorschriften uit het BW. Zo veranderen de
regels ten aanzien van de levering van aandelen (2:86c BW), ten aanzien van de
inkoopgrens (2:98 lid 2 BW), de oproepingstermijn (2:115 lid 2 BW) en een regis-
tratiedatum (2:119 lid 1 BW). Ten aanzien van de meldingsverplichtingen op grond
van de Wft kan worden vastgesteld dat deze niet zozeer zien op verplichtingen ver-
bonden aan de afzonderlijke aandelen maar aan het aandelenbelang. Geredeneerd
zou kunnen worden dat het aandelenbelang uiteindelijk gevormd wordt door de
gerechtigdheid tot de aandelen en dat daarmee deze verplichtingen ook latent in de
aandelen zijn belichaamd, zij het dat deze pas reëel worden als bepaalde drempels
zijn overschreden. Ik meen echter dat deze redenering te ver voert: de verplichtingen
zijn niet in de aandelen belichaamd maar zien op de aandeelhouder wiens aandelen-
belang bepaalde waarden overschrijdt. Los daarvan zullen de statuten van een ven-
nootschap met het oog op een beursgang worden gewijzigd om deze toe te snijden op
de notering en de handel na de notering. Deze statutenwijziging impliceert, voor zover
deze wijziging aanbrengt in de aan de aandelen verbonden rechten en verplichtingen,
een conversie van aandelen onder voorwaarde van de beursnotering. Ook echter als de
statuten geen expliciete wijziging zouden brengen in de aan de aandelen verbonden
rechten en verplichtingen zou beursnotering dit gevolg van rechtswege eveneens heb-
ben. Kortom, beursnotering heeft de wijziging van een aantal aan de aandelen ver-
bonden rechten en verplichtingen tot gevolg, en beursnotering gaat hand in hand met
de statutenwijziging met het oog op de notering, maar er is hier geen sprake van ‘het
omzetten van een of meer aandelen in het kapitaal van een vennootschap in een of
meer aandelen in het kapitaal van dezelfde vennootschap met een gelijke, lagere of
hogere nominale waarde, waaraan ingevolge de statuten andere rechten en/of andere
verplichtingen zijn verbonden,’ nu de beursnotering als zodanig deze wijziging in
rechten en/of verplichtingen tot gevolg heeft.

8.7 Notering aan een andere beurs als vorm van conversie?

Zou een wisseling van het handelsplatform doordat de notering verplaatst wordt,
bijvoorbeeld, van Euronext naar de New York Stock Exchange een conversie
impliceren? Onmiskenbaar is dat dit aanzienlijke gevolgen heeft voor de vennoot-
schap. Zo wijzigt de toezichthouder (van AFM naar de SEC) en worden er andere
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regels op de vennootschap van toepassing. Ook verandert de wettelijke oproepings-
termijn op grond van artikel 2:115 lid 2 BW van 42 naar 15 dagen en is de registra-
tiedatum van artikel 2:117b BW niet verplicht van toepassing omdat het begrip
‘gereglementeerde markt’ in de zin van artikel 1:1 Wft geacht wordt te zien op
gereglementeerde markten binnen de EU. Ook het systeem van handel wijzigt. Niet
langer geschiedt deze door tussenkomst van Euroclear Nederland, maar door tussen-
komst van een agent in de VS.

Echter, de wijziging van rechten en verplichtingen die met deze wisseling van
handelsplatform gepaard gaat zou ik niet als conversie in de door mij gedefinieerde
zin willen aanmerken. Evenzeer als ten aanzien van beursnotering geldt hier dat de
rechten en verplichtingen wel wijzigen, en dat deze wisseling van handelsplatform in
de praktijk ook met een wijziging van de statuten gepaard gaat, meen ik dat hier even-
zeer de notering aan een andere beurs als zodanig de wijzigingen tot gevolg heeft. Voor
zover dit gevolgen heeft voor de aan de aandelen verbonden rechten en verplichtin-
gen zullen deze vooral terug te voeren zijn op de statutenwijziging die met het oog op
de notering in het buitenland plaatsvindt.
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Deel II

CONVERSIE VAN WINST EN RESERVES IN AANDELEN





Hoofdstuk 9

BEGRIPSBEPALING CONVERSIE VAN WINST EN RESERVES

9.1 Inleiding

Als een aandeel wordt uitgegeven, ontstaat voor degene die het aandeel neemt een
stortingsplicht (2:80/191 BW). De stortingsplicht kan worden voldaan in geld of
anders dan in geld (2:80a/80b BW en 2:191a/191b BW). Uitgifte van aandelen kan
echter ook geschieden ten laste van de winst of reserves van de vennootschap. De
meest voorkomende emissies in deze zin zijn de uitkering van stockdividend en de
uitgifte van bonusaandelen.1 Onder de uitkering van stockdividend wordt verstaan
dat de vennootschap geen dividend in geld aan haar aandeelhouders uitkeert, maar
in plaats daarvan aandelen uitgeeft ten laste van de winst over een boekjaar. Een
winstuitkering in aandelen van de vennootschap dus. Onder bonusaandelen worden
aandelen verstaan die worden uitgegeven ten laste van een reserve.2 Een storting, in de
zin dat degene die het aandeel neemt geld of goederen toevoegt aan de vennootschap,
vindt in beide gevallen niet plaats. Er vindt slechts een wijziging aan de passiefkant
van de balans van de vennootschap plaats in die zin dat een winstreserve, nog niet ver-
deelde winst of een andere reserve van de vennootschap dan de winstreserve wordt
omgezet in kapitaal. Een eenvoudig voorbeeld ter verduidelijking. Uitgangspunt
daarin is dat de gehele agioreserve in aandelenkapitaal wordt omgezet.

1 Zie over stockdividend en bonusaandelen bijvoorbeeld Slagter/Assink 2013, § 30 en 33, Van der
Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/189 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman
2017/21, 26 en 39.

2 Meestal zal de uitgifte ten laste van de vrije reserves zijn, zoals een agioreserve. Overigens wordt de
terminologie door schrijvers niet altijd consequent gehanteerd en wordt soms van bonusaandelen
gesproken waar stockdividend wordt bedoeld.
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Voor conversie Na conversie

Vaste activa 90 Kapitaal 100 Vaste activa 90 Kapitaal 160

Kas 120 Agio 60 Kas 120 Leningen 50

Leningen 50

210 210 210 210

Omzetting van winst en reserves in aandelen is als zodanig niet in de wet geregeld.
Wel bepaalt de wet ten aanzien van bepaalde reserves dat deze in (aandelen)kapitaal
kunnen worden omgezet.3 De omzetting van winst of reserves in aandelenkapitaal
wordt ook wel aangeduid met de term ‘conversie’.4 Zoals ik in Deel I reeds vermeldde
wordt deze term ook gebruikt voor de omzetting van aandelen in aandelen waaraan
andere rechten en/of verplichtingen zijn verbonden.5 In Deel III zal ik de omzetting
van schuld in aandelen behandelen.6 Waar in dit Deel II van conversie wordt gespro-
ken bedoel ik, tenzij anders vermeld, een uitgifte van aandelen ten laste van een
reserve waardoor een reserve, of een deel daarvan, in aandelen wordt omgezet. Wat
gezegd wordt over conversie van reserves in aandelen geldt in beginsel ook voor de
conversie van winst in aandelen. Als daar aanleiding toe is, behandel ik de conversie
van winst in aandelen afzonderlijk.

In dit Deel II zal ik onder meer stilstaan bij uitgifte van aandelen, redenen voor con-
versie, het principe van conversie, conversie van agio- en dividendreserves, conversie
van statutaire reserves, conversie van wettelijke reserves en enkele goederenrechtelijke
aspecten belichten.

9.2 Conversie en emissie

Conversie veronderstelt een uitgifte van aandelen. Voor de uitgifte van aandelen
is vereist een besluit tot uitgifte van het daartoe bevoegde orgaan7 (zie ook hierna
hoofdstuk 12) en een overeenkomst tussen degene die de aandelen neemt en de
vennootschap die de aandelen uitgeeft.8 Daarnaast is een uitgiftehandeling vereist. Bij

3 Zie artikel 2:389 lid 6 BW waarin met zoveel woorden staat dat een reserve deelnemingen in kapitaal
kan worden omgezet en artikel 2:390 lid 2 BW op grond waarvan de herwaarderingsreserve in
kapitaal kan worden omgezet.

4 Zie eerder Quist 2015a, p. 24-30.
5 Zie daarover Quist 2014b, p. 43-47.
6 Quist 2015b, p. 797-800.
7 Zie over besluitvorming tot uitgifte in het algemeen bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/

Dortmond 2013/164 en Slagter/Assink 2013, § 34. Zie over besluitvorming in het kader van
conversie van reserves Bier 2003, p. 181 en Schoonbrood & Ravensbergen 2014.

8 Zie ook Prinsen 2004, p. 60-63.
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aandelenuitgifte heeft iedere aandeelhouder in beginsel een voorkeursrecht naar
evenredigheid van het gezamenlijke bedrag van zijn aandelen (zie ook hierna onder
12.3.5).

De uitgifteovereenkomst is vaak impliciet en behelst soms slechts de onuitgesproken
understanding tussen de vennootschap en degene die de aandelen zal nemen,9 dat de
vennootschap een bepaald aantal aandelen aan de verkrijger zal uitgeven, die daarop
een bepaalde storting zal doen. Zonder deze overeenkomst tussen de vennootschap en
de verkrijger van de aandelen, zou er geen directe rechtsrelatie tussen de vennootschap
en de verkrijger ter zake van de uit te geven aandelen tot stand komen en zouden er
ook geen verplichtingen van de verkrijger jegens de vennootschap ontstaan. Het tot
uitgifte van aandelen bevoegde orgaan van de vennootschap kan niet eenzijdig door
een besluit tot uitgifte verplichtingen voor de verkrijger van de aandelen doen ont-
staan noch deze opzadelen met ongewenste aandelen. Daarvoor is wilsovereenstem-
ming tussen vennootschap en de verkrijger vereist.

Op grond van artikel 2:86/196 BW is voor uitgifte van aandelen in de BV en voor
uitgifte van aandelen in de NV waarvan aandelen niet aan een effectenbeurs zijn
genoteerd een notariële akte van uitgifte vereist. Het voorschrift van een notariële
akte is een constitutief vereiste voor de uitgifte. Zonder notariële akte vindt geen uit-
gifte plaats. Artikel 2:86/196 lid 2 BW geeft enige vereisten omtrent de inhoud van
de notariële akte, zoals de rechtsvorm, naam, woonplaats en adres van de uitgevende
vennootschap, de personalia van een verkrijger als deze een natuurlijke persoon is, de
rechtsvorm, naam, woonplaats en adres van een verkrijger als deze een rechtspersoon
is en het aantal en de soort aandelen waarop de uitgifte betrekking heeft.

9.3 Redenen voor conversie

Er kunnen verschillende redenen zijn om aandelen ten laste van een reserve van
de vennootschap uit te geven.10 Zo kan het wenselijk zijn om op aandeelhouderniveau
verschuiving aan te brengen in de winstgerechtigdheid of de zeggenschap door uitgifte
van aandelen, zonder dat een versterking van het vermogen van de vennootschap is
beoogd. Ook kan het voorkomen dat een aandeelhouder niet in staat is om een storting

9 In veel gevallen wordt deze overeenkomst slechts in de akte van uitgifte geconstateerd. Soms echter
worden vóór de uitgifte in een uitgebreide overeenkomst tussen de toekomstige aandeelhouder en de
vennootschap de voorwaarden van kapitaaldeelneming vastgelegd. Bij een dergelijke subscription
agreement zijn de andere aandeelhouders niet zelden ook partij.

10 Zie bijvoorbeeld ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/185.
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op de nieuw uitgegeven aandelen te doen. In het kader van werknemersparticipatie-
plannen kan het gewenst zijn dat aandelen worden uitgegeven zonder dat daarop een
storting door de betreffende werknemers plaatsvindt. Bij keuzedividend11 zal de
voorkeur van de vennootschap veelal uitgaan naar dividend in aandelen, omdat dit
bijdraagt aan een versterking van haar vermogen en haar liquiditeitspositie niet wordt
aangetast door een dividenduitkering in geld. Er kunnen ook fiscale redenen zijn.12

Deze opsomming is niet limitatief.

11 Dividend waarvan de aandeelhouder mag kiezen of hij dit in geld of in aandelen wil verkrijgen. Zie ook
hierna onder 10.4.2. Zie over keuzedividend bijvoorbeeld ook Asser/Van Solinge&NieuweWeme 2-IIa
2013/186, Bier 2003, p 110-129 en Beckman 2000, p. 195 e.v..

12 Zo vindt soms omzetting plaats van de agioreserve in aandelenkapitaal, waarna er een terugbetaling
plaatsvindt op de aandelen om op deze, op het oog wat omslachtige wijze, vermogen aan de vennoot-
schap te onttrekken ten gunste van de aandeelhouder zonder heffing van dividendbelasting, zie artikel 3
aanhef en lid 1, onderdeel d, Wet op de dividendbelasting 1965.
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Hoofdstuk 10

HET PRINCIPE VAN CONVERSIE VAN WINST EN RESERVES IN
AANDELEN

10.1 Het principe

Als een aandeel wordt uitgegeven, ontstaat voor degene die het aandeel neemt een
stortingsplicht (2:80/191 BW). Een aandeelhouder kan niet, geheel of gedeeltelijk, van
die stortingsplicht worden ontheven, aldus artikel 2:80/191 BW, tenzij dit geschiedt
in het kader van kapitaalvermindering in de zin van artikel 2:99/208 lid 4 BW. Storting
lijkt onverbrekelijk aan het aandeelhouderschap verbonden. Het bijzondere van
uitgifte van aandelen ten laste van reserves of winst is echter dat er, in afwijking
van de hoofdregel van artikel 2:80/191 BW, geen kapitaal wordt gestort door de partij
die de aandelen krijgt uitgegeven, noch in geld, noch in natura. Hoewel een storting
door de aandeelhouder niet plaatsvindt, worden de ter gelegenheid van conversie uit-
gegeven aandelen wel tot volgestorte aandelen.1 Hoe valt dit te beredeneren?

Er is veel geschreven over hoe wij de uitgifte van aandelen en deze ‘storting’2 van
aandelen ten laste van winst of reserves van de vennootschap moeten duiden.3 Het
bijzondere van deze vorm van uitgifte is dat er geen vermeerdering van de activa van
de vennootschap in geld of goederen ten laste van het vermogen van de aandeelhouder
plaatsvindt. Er is, zoals eerder vermeld en weergegeven in het onder 9.1 gegeven
voorbeeld, alleen sprake van een herrubricering van balansposten in die zin dat aan de
passiefzijde van de balans van de vennootschap winst, een reserve (onderdeel van het
eigen vermogen), of een gedeelte daarvan, wordt omgezet in aandelenkapitaal. Wat
gebeurt er nu precies in juridische zin als winst of een reserve wordt omgezet in aan-
delen?

1 Althans tot aandelen waarop gestort is voor zover de aandelen na conversie niet als volgestort
kunnen worden aangemerkt.

2 Strikt genomen is er dus geen sprake van storting door de aandeelhouder. Er vindt uitgifte van aandelen
plaats ten laste van een reserve van de vennootschap. Deze leidt tot gestort kapitaal. Zie hierover ook
Wolf 2014, p. 125, Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/21 en 39, Van der
Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/164.1 en Asser/Van Solinge & NieuweWeme 2-IIa 2013/311.
Hoewel ik mij van de onzuiverheid van de term in dit geval bewust ben, zal ik deze beweging hierna
toch als ‘storting’ aanduiden, omdat deze leidt tot aandelen waarop is gestort.

3 Voor een heldere opsomming van de diverse standpunten, zie ook Kemperink 2006, p. 9-71.
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10.2 Verschillende opvattingen becommentarieerd

De omzetting van winst en agioreserves in aandelen is al decennialang een aanvaard
verschijnsel. Ook is dit fenomeen al langere tijd onderwerp van theorievorming. Wat
voor conversie van een agioreserve opgaat, gaat in beginsel ook op voor de conver-
sie van andere reserves. Omdat het begrip van het juridisch mechanisme waarbij
winst en reserves in aandelen worden omgezet naar ik meen essentieel is om te kunnen
beredeneren aan welke voorwaarden dan wel beperkingen conversie onderhevig zou
kunnen zijn, ga ik wat uitgebreider in op de gedachtenvorming op dit punt door de
jaren heen. Als startpunt neem ik deWet van 2 juli 19284 die een herziene regeling van
de NV betrof. De artikelen van die wet werden in het Wetboek van Koophandel
opgenomen.

Artikel 41b WvK zoals het toen kwam te luiden stond onder voorwaarden toe de
winst te besteden voor een gehele of gedeeltelijke teruggave van hetgeen op aandelen
was gestort en luidde als volgt:

‘Geheele of gedeeltelijke teruggave van hetgeen op aandeelen is gestort is geoorloofd,
indien en voor zooverre er zuivere winst is en indien tevens in de akte van oprichting
is voorzien in welke mate en op welke wijze zulks zal kunnen geschieden.’

De Kat schrijft hierover5 aan de vooravond van de beurskrach op de New Yorkse
Effectenbeurs, dat een leemte in artikel 41bWvK is, dat geen regeling is gegeven voor
een analoge wijze van besteding6 van de winst, namelijk voor wat doorgaans wordt
aangeduid als storting op aandelen ten laste van de winst.7 Dat is, zo meent De Kat,
jammer omdat deze aanwending van de winst voor de aandeelhouders gunstig kan zijn
terwijl de NV bij deze wijze van winstbesteding geen gelden behoeft uit te keren,
hetgeen dus ook gunstig is voor de liquiditeitspositie van de vennootschap.

4 Wet van 2 juli 1928 tot wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de naamloze vennootschap
en regeling van de aansprakelijkheid voor het prospectus (Stb. 1928, 216), in werking getreden op 1 juli
1929.

5 De Kat 1929, p. 193-197.
6 De Kat meent dat de bedoeling van dit artikel is dat voor teruggave van stortingen niet voldoende is

dat er zuivere winst aanwezig is, maar dat die teruggave ook geschiedt ten laste van dat winstsaldo
zodat dat saldo verdwijnt en dus niet alsnog kan worden verdeeld.

7 De Kat doelt hier op stortingen ten laste van de winst, te weten stortingen op reeds uitgegeven, niet-
volgestorte aandelen. Storting op aandelen ten laste van reserves betrok hij nog niet in deze discussie.
Dat deed hij later wel in De Kat 1932, p. 119. Zie ook hierna.
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Artikel 38a WvK luidde (voor zover hier relevant):

‘Een aandeelhouder kan niet ontheven worden van de verplichting tot volledige
storting van het bedrag van zijn aandeel (…). Ten aanzien van de verplichting tot
storting op een aandeel heeft nimmer schuldvergelijking plaats.’

De Kat meent dat het geven van kwijting voor de storting zonder dat deze heeft
plaatsgevonden gelijk moet worden gesteld met de ontheffing van de stortings-
verplichting die artikel 38a WvK verbood. Hij lost dit op door een schuldvergelijking
te construeren waarbij de vennootschap haar verplichting tot het doen van een divi-
denduitkering verrekent met de vordering op de aandeelhouder tot volstorting van de
door de vennootschap uitgegeven aandelen. Weliswaar zat daarbij de tekst van artikel
38a WvK in de weg, in die zin dat dit artikel bepaalde dat ten aanzien van de storting
op een aandeel nimmer schuldvergelijking zou plaatsvinden, maar daar stapt hij over
heen. De vennootschap wordt hier immers niet benadeeld, zo redeneert hij, nu zij het
dividend onder zich kan houden en zich zo bij voorbaat verzekert van de voldoening
van de stortingsplicht. Hij meent dat de bepaling ertoe strekt dat de aandeelhouder zich
niet op schuldvergelijking zou mogen beroepen en dat de bepaling ook dienovereen-
komstig zou hebben moeten luiden. Met het argument dat ook andere bepalingen wel
onnauwkeurig zijn geredigeerd schept hij zo de ruimte om te komen tot zijn schuld-
vergelijkingstheorie.

De theorie van De Kat en zijn uitleg van artikel 38a WvK is verrassend modern.
Zijn uitleg van artikel 38a WvK, tweede zin is het uitgangspunt van de huidige
artikelen 2:80 lid 4 BWen 2:191 lid 3 BW: de aandeelhouder is niet eenzijdig bevoegd
tot verrekening van zijn schuld uit hoofde van de stortingsplicht. Alleen de vennoot-
schap kan zich op verrekening beroepen. Een echte verrekening zou echter alleen
mogelijk zijn indien de aandeelhouders een opeisbare vordering op de vennootschap
zouden hebben. Die zou pas ontstaan als er een besluit tot uitbetaling van het dividend
door middel van de schuldvergelijking/verrekening gekoppeld zou worden aan een
besluit tot uitgifte. Verrekening zou dan mogelijk zijn in het geval van stockdividend.
Uitgifte ten laste van reserves, in het bijzonder als het niet-uitkeerbare reserves betreft,
zoals een reserve deelnemingen en een herwaarderingsreserve waarvan de wet bepaalt
dat deze in kapitaal kunnen worden omgezet, kan hier echter niet mee worden ver-
klaard.
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Scheltema8 vraagt zich in 1931 af of de bijschrijving uit de winst op niet volgestorte
bestaande aandelen en de uitgifte van bonusaandelen,9 hoewel in de belastingwetten
herhaaldelijk vermeld,10 wel rechtsgeldig zijn. Scheltema bestrijdt het standpunt dat
die bijschrijving uit de winst op grond van de tekst van 38a WvK niet mogelijk zou
zijn. Hij meent dat die opvatting hoogst onpraktisch en onjuist is. Waar het stock-
dividend betreft meent hij dat de vennootschap over die winst immers de vrije
beschikking heeft. De vennootschap belet niets, zo meent hij, te bepalen dat die winst
aan de aandeelhouder in deze vorm van door de vennootschap nieuw uit te geven
aandelen ten goede zal komen of als storting op bestaande, nog niet volgestorte aan-
delen. Van een ontheffing van stortingsplicht is daarbij zijns inziens geen sprake. De
storting wordt immers verricht, zij het niet door de aandeelhouder zelf. Maar dat
vereiste is nergens gesteld, zo meent hij.11 Scheltema ziet de uitgifte van aandelen en
bijschrijving op niet volgestorte aandelen uit de winst als een uitkering door de NV
van haar winst aan haar aandeelhouders, in de vorm van een storting op de aandelen
door de NV zelf ten laste van haar eigen winst voor de aandeelhouders. Er is dan ook,
zo redeneert hij, geen sprake van een ontheffing van de stortingsplicht van aandeel-
houders, maar juist van een nakoming van de stortingsplicht door de NV voor de
aandeelhouders.12

8 F.G. Scheltema stelde in zijn rede met de titel ‘De wettelijke bescherming van het vermogen der
naamlooze vennootschap’ welke hij op 31 oktober 1931 in de ‘Notarieele Vereeniging’ te Amsterdam
hield kort de ‘uitreiking van bonusaandelen’ en de ‘bijschrijving op aandeelen uit de winst’ aan de orde.
Zie ook Scheltema 1931a, p. 575-577 en 1931b, p. 607-610.

9 Goed is op te merken dat de termen ‘stockdividend’ en ‘bonusaandelen’ inmiddels gescheiden betekenis
hebben gekregen in die zin dat doorgaans onder ‘stockdividend’ uitkering van winst in de vorm van
aandelen wordt begrepen en onder ‘bonusaandelen’ aandelen die ten laste van een reserve van de
vennootschap worden uitgegeven. Dit zijn echter geen wettelijke termen. In de oudere literatuur worden
deze begrippen wel door elkaar gebruikt, in die zin dat onder ‘bonusaandelen’ ook wel stockdividend
wordt begrepen. Ook het begrip ‘dividend’ zelf was ruimer en zag doorgaans op alle soorten uitke-
ringen, uit winst of uit reserves.

10 Zie onder meer: artikel 6 der Wet op de Inkomstenbelasting 1914, dat op 1 mei 1931 (voor zover hier
relevant) op grond van de Wet van den 29sten Januari 1931, tot wijziging van artikel 6 der Wet op de
Inkomstenbelasting 1914 en van de artikelen 5 en 6 derWet op de Dividend- en Tantièmebelasting 1917
(Stb. 1931, 38) kwam te luiden als volgt: ‘Aandeelbewijzen en obligatiën, die aan aandeelhouders
anders dan tegen storting van de volle nominale waarde worden uitgereikt, worden als dividenden
beschouwd tot het bedrag, ten aanzien waarvan niet blijkt, dat storting heeft plaats gevonden of zal
plaats vinden. Bijschrijving op aandeelbewijzen wordt met uitreiking van zoodanige bewijzen
gelijkgesteld.’ Zie ook artikel 5 van de Wet op de Dividend- en Tantièmebelasting 1917 dat (voor
zover hier relevant) op grond van dezelfde wet kwam te luiden als volgt: ‘Als uitdeeling van winst
worden, onder meer, beschouwd: a. bijschrijving op of uitreiking van aandeelen of obligatiën
– aandeelen in afzonderlijke fondsen daaronder begrepen – (…), een en ander tot het bedrag, ten
aanzien waarvan niet blijkt, dat storting heeft plaats gevonden of zal plaats vinden, voorzoover dit
bedrag door winst is gedekt.’

11 Scheltema 1931b, p. 609. Zie ook Scheltema 1937, p. 28.
12 De Kat verzet zich in De Kat 1932, p. 119 overigens tegen die opvatting, omdat deze gelijk te stellen

is met de door de wet juist verboden ontheffing, namelijk kwijtschelding van de stortingsplicht. Later
omarmt hij Scheltema’s zienswijze alsnog, zie De Kat 1938, p. 229.
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Scheltema meent dus dat door een uitgifte van aandelen ten laste van winst, de
vennootschap als het ware de stortingsplicht van de aandeelhouder voldoet. Anders
dan De Kat lijkt hij daarmee aan een precieze juridische duiding van het fenomeen
voorbij te gaan, maar lijkt hij dit meer als een samenstel van gebeurtenissen te zien
die tot een aanvaardbare economische uitkomst leiden, namelijk dat ieder het zijne
heeft gekregen: de aandeelhouder heeft volgestorte aandelen verkregen en de ven-
nootschap heeft geen winst uitgekeerd en terugontvangen, maar heeft de betreffende
bedragen behouden en administreert de herkomst van deze gelden niet langer als winst
maar als verschaft kapitaal.

Van der Heijden13 meent dat bijschrijving van storting op aandelen ten laste van het
winstaandeel van de betreffende aandeelhouder ten voordele van de vennootschap is
nu de toekenning van aandelen in plaats van winst het geplaatste kapitaal verhoogt
en daarmede ‘het bedrag der duurzaam in stand te houden vennootschappelijke
middelen’. Dit is niet een ontheffing van de stortingsplicht, en daarmee niet in strijd
met het verbod van artikel 38a WvK. Hoe hij deze bijschrijving in juridische zin
precies ziet, is niet helemaal duidelijk. Hij lijkt hier De Kat en Scheltema te volgen.14

Overigens constateert Van der Heijden dat De Wet op de inkomstenbelasting 1914
bonusaandelen als dividend beschouwt hetgeen hem lijkt te sterken in de aanvaarding
van deze economische realiteit.

Star Busmann en Zevenbergen15 lijken eveneens de zienswijze van Scheltema te
volgen en lijken ook voorbij te gaan aan een verdere benoeming van wat precies het
juridische mechanisme is door middel waarvan winst tot kapitaal wordt. Zij volstaan
met de vaststelling dat winst wordt omgezet in kapitaal wanneer aan een aandeelhou-
der bonusaandelen worden uitgereikt. Zij menen dat het niet relevant is uit welk bron
de winst is voortgesproten, uit het bedrijf (bedrijfswinst), uit agio (agioreserve), of
anderszins, onverschillig ook of de winst op de balans tot uitdrukking is gebracht of
niet (zichtbare of geheime reserves).

Van der Grinten16 neemt de hierboven weergegeven omschrijving van ‘bijschrijving
en uitreiking van bonusaandelen’ van Van der Heijden over. Hij meent dat met ‘ont-
heffing’ moet worden gelijkgesteld ‘bijschrijving in de zin van kwijting op het niet
volgestorte aandeel, zonder dat betaling heeft plaatsgevonden’. Bijschrijving, waarbij
boven het kapitaal aanwezig vermogen van de NV voor ‘storting’ wordt aangewend,

13 Van der Heijden 1936/167. Zie ook nrs. 186, 189 en 317.
14 Zie ook Kemperink 2006, p. 33-34.
15 Star Busmann & Zevenbergen 1940, p. 281 en 1947, p. 269. Ze verwijzen in beide drukken door

middel van een noot naar de opvatting van Scheltema.
16 Van der Heijden/Van der Grinten 1946/ 167, 185 en 317. Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten

1950/167, 189 en 317 en 1955/167, 189 en 317.

163

Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen 10.2



valt, zo meent hij, daaronder niet. Wel noemt hij nog de compensatietheorie zoals door
De Kat naar voren gebracht, maar hij duidt deze als eigensoortig. De uitgifte van
aandelen ten laste van de winst en de storting daarop kan, zo meent hij, worden
beschouwd als een uitgifte van aandelen, waarvan de volstorting geschiedt door com-
pensatie met de aanspraken van aandeelhouders op de winst. Het bijzondere van deze
compensatie is, zo constateert hij, dat de aandeelhouders geen opeisbare vordering
op de winst hebben. Overigens definieert Van der Grinten in de druk van 1950 bonus-
aandelen als aandelen aan aandeelhouders uitgereikt ter vervanging van hun aanspra-
ken op, boven het bedrag van het geplaatst kapitaal aanwezig, vermogen van de
vennootschap. Deze aanspraken kunnen zijn ontstaan, zo schrijft hij, uit bedrijfswinst,
doch ook uit buitengewone vennootschappelijke operaties, zoals het opheffen van
reserves of kapitaalsuitgifte met beding van agio. De uitreiking van bonusaandelen is
een vorm van dividend. Het dividend in dezen vorm noemt hij stockdividend. In de
druk uit 1955 reserveert hij de term ‘stockdividend’ voor aandelen die in plaats van
winst over een boekjaar in contanten worden uitgegeven.

Onder verwijzing naar dit laatste citaat van Van der Grinten merkt Uniken Venema17

begin jaren zestig van de vorige eeuw op dat van een compensatie in de eigenlijke
betekenis geen sprake is, omdat de vordering van aandeelhouders niet, zoals voor
compensatie is vereist, opeisbaar is. Hij wijst nadrukkelijk de theorie af dat een besluit
tot uitgifte van aandelen ten laste van de winst twee aspecten omvat, te weten (i) een
besluit tot het doen van een uitkering in geld aan de aandeelhouders; en (ii) een besluit
tot uitgifte van aandelen, waarbij het recht op de uitkering in geld wordt gecompen-
seerd met de stortingsplicht, welke vorderingen op een ondeelbaar moment opeisbaar
zijn. Hij meent dat deze theorie op zijn minst genomen zeer gekunsteld is en over het
algemeen ongetwijfeld niet in overeenstemming met hetgeen de bij een besluit tot
uitgifte van bonusaandelen of van stockdividend betrokken personen voor ogen heb-
ben gehad. Deze personen hebben immers in het geheel niet de bedoeling te besluiten
tot het doen van een uitkering in geld, zo meent hij. Integendeel, zij willen bepaalde
activa van de vennootschap onder ‘de kapitaalsklem’ plaatsen, als gevolg waarvan
uitkering in de toekomst praktisch gesproken juist onmogelijk zal worden. Hoe de uit-
gegeven aandelen precies tot volgestorte aandelen worden lijkt ook Uniken Venema in
het midden te laten.18

Völlmar19 steekt het iets anders in. Hij meent dat het gaat om het doen van afstand van
aanspraken. Hij omschrijft bonusaandelen als: ‘aandelen welke aan hen die reeds
aandeelhouder zijn worden uitgereikt zonder enige storting in contanten of in natura
hunnerzijds, doch ter vervanging van hun aanspraken op een reserve of ander surplus

17 Uniken Venema 1961, p. 121 e.v..
18 Zie ook Kemperink 2006, p. 37-39.
19 Völlmar 1961, p. 90.

164

10.2 Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen



van het vermogen of het geplaatste kapitaal (de storting op de aandelen geschiedt dus
als het ware door het doen van afstand van die aanspraken).’ Met de uitgifte van
bonusaandelen wordt bereikt dat geldmiddelen ten aanzien waarvan vroeg of laat
besloten kan worden tot uitkering, onder het geplaatste kapitaal worden gebracht en
derhalve voor de vennootschap behouden blijven.

Ook Völlmar beschouwt de uitgifte en storting van aandelen ten laste van de winst
dus als een geheel waarmee uiteindelijk zowel de ontvangende aandeelhouder als
de vennootschap gediend zijn en het hunne hebben ontvangen, zonder verder in te
gaan op wat er nu precies gebeurt.

Van der Grinten maakt in de zevende druk van het Handboek20 een helder onderscheid
tussen bonusaandelen en stockdividend zoals wij dat ook nu nog hanteren. Bonus-
aandelen omschrijft hij als aandelen die aan aandeelhouders worden uitgegeven ter
vervanging (de term ‘compensatie’ wordt mogelijk opzettelijk vermeden) van hun
aanspraken op, boven het bedrag van het gestorte kapitaal aanwezige, vermogen van
de NV. Deze aanspraken kunnen zijn ontstaan uit bedrijfswinst, maar ook uit buiten-
gewone vennootschappelijk operaties, zoals herwaardering of uitgifte van aandelen
waarbij agio wordt bedongen. De als stockdividend of bonus uitgegeven aandelen
gelden als volgestorte aandelen. Het besluit tot uitgifte houdt in, zo betoogt hij, dat de
NVeen gedeelte van haar vermogen ter beschikking stelt van aandeelhouders in deze
vorm, dat dit gedeelte wordt getransformeerd in aandelenkapitaal. Theoretisch is
denkbaar, dat het bedrag van het bonusaandeel slechts gedeeltelijk wordt gekweten uit
het vermogen van de NV en dat op de verkrijger een restantstortingsplicht komt te
rusten.

Deze gedachtegang is modern in die zin dat rechtstreeks van een transformatie van
vermogen in aandelenkapitaal wordt gesproken, al wordt nog wel melding gemaakt
van kwijting. Overigens merk ik op dat Van der Grinten meent dat slechts tot uit-
gifte van bonusaandelen kan worden overgegaan voor zover het vermogen van de
vennootschap groter is dan het gestorte kapitaal. Het lijkt hem echter niet alleen om
vrij uitkeerbare reserves te gaan, want hij vat ook een herwaarderingsreserve onder
in aandelenkapitaal om te zetten eigen vermogen. Ook de term compensatie of
verrekening noemt hij niet, mogelijk omdat deze begrippen tekortschieten nu niet
alle reserves die in aandelenkapitaal kunnen worden omgezet uitkeerbaar zijn. Wel
houdt hij vast aan het uitgangspunt dat de uitgifte van bonusaandelen een ‘ver-
vanging van aanspraken’ in algemenere zin zou moeten betreffen, hetgeen wellicht
te herleiden valt tot de compensatietheorie waarop zijn algemener geformuleerde
‘vervanging van aanspraken’ is geënt.

20 Van der Heijden/Van der Grinten 1962/189. Cursivering is door mij aangebracht.
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In de achtste tot en met de elfde druk wordt door Van der Grinten geen noemens-
waardige wijziging in deze visie gebracht. In de twaalfde druk21 wordt nog duidelijker
tot uitdrukking gebracht dat op bonusaandelen geen storting in de gangbare zin
plaatsvindt nu daarin bonusaandelen worden omschreven als aandelen aan aandeel-
houders uitgereikt ten laste van het eigen vermogen van de vennootschap waarop
inbreng door de verkrijger niet plaatsvindt. Algemeen wordt aangenomen, zo schrijft
Van de Grinten, dat dit niet in strijd is met de wet. De uitgifte van bonusaandelen
maakt reserves van de vennootschap – het verschil tussen het eigen vermogen en het
kapitaal – tot kapitaal.

Guelen en Banz grijpen terug op oudere theorieën22 . Zij onderscheiden bij de
uitgifte van bonusaandelen ten laste van de agio reserve drie stappen. De eerste stap
is het besluit tot opheffing en uitkering van de agio-reserve aan de aandeelhouders.
Er ontstaat een vorderingsrecht van de aandeelhouders op de vennootschap. De
tweede stap is het besluit tot uitgifte van aandelen. Hier ontstaat een verplichting van
de aandeelhouders tot storting. De derde stap is de voldoening aan de stortingsplicht
door ofwel verrekening of door inbreng van hun vordering. Al deze stappen worden
geacht gelijktijdig te worden gezet bij een en hetzelfde besluit.

Een mijns inziens achterhaalde theorie die de uitgifte van aandelen ten laste van een
uitkeerbare reserve construeert door vorderingsrechten over en weer tussen aandeel-
houder en vennootschap te creëren waarna vervolgens tot verrekening kan worden
overgegaan. Dit is niet onmogelijk voor uitkeerbare reserves (en alleen dan nog voor
zover deze uitkeerbaar zijn) maar de theorie schiet tekort voor de omzetting van
andere, niet uitkeerbare reserves in kapitaal. De wijze waarop die reserves in kapitaal
kunnen worden omgezet kan mijns inziens, omgekeerd, worden toegepast op de uit-
gifte van aandelen ten laste van de agioreserve.

In navolging van Van Schilfgaarde23, schrijven Schoonbrood, Winter en Wezeman24

dat bij omzetting van winst of reserves in aandelen – aangeduid als stockdividend,
respectievelijk bonusaandelen – de aandelen niet worden ‘genomen’ maar krachtens
het besluit tot omzetting worden verkregen. Dat onderscheid lijkt te worden ingegeven
door het vereiste dat bij ‘het nemen van het aandeel’ daarop moet worden gestort,
van welke stortingsplicht een aandeelhouder niet geheel of gedeeltelijk kan worden
ontheven (2:80/191 BW). Storting in de zin van de wet vindt ten aanzien van stock-
dividend of bonusaandelen naar hun mening niet plaats. Van een uitkering in eigen-
lijke zin is bij deze figuur geen sprake. De aandeelhouder ontvangt een sigaar uit eigen

21 Van der Heijden/Van der Grinten 1992/189.
22 Guelen & Banz 1991, p. 310-313.
23 Van Schilfgaarde 2003/21 en 26.
24 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/21 en 26.
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doos, het vermogen van de vennootschap verandert niet en de waarde van alle
aandelen neemt door de uitgifte proportioneel af doordat de indirecte gerechtigdheid
tot het ongewijzigde vermogen van de vennootschap over meer aandelen wordt
verdeeld. Wel zijn zij van mening dat niettemin artikel 2:105 BW in zoverre toepassing
vindt op dit soort uitkeringen dat zij alleen ten laste kunnen worden gebracht van
de vrije winst dan wel ten laste van een vrije reserve, zoals bijvoorbeeld de agio-
reserve. Dat is echter niet het geval, zo menen zij, indien het omzetting betreft van de
herwaarderingsreserve (2:390 lid 2 BW) en de reserves niet-uitkeerbare winst deel-
neming (2:389 lid 6 BW). Ten aanzien van de uitgifte van stockdividend of bonus-
aandelen kan worden gezegd dat de aldus uitgegeven aandelen zijn ‘volgestort’ door
inhouding van winst of duurzame binding aan de vennootschap van reserves. Het
resultaat is in elk geval dat het, voor zover het een NV betreft, in de vorm van kapitaal
aan de vennootschap gebonden vermogen wordt verhoogd.25

Ook Schoonbrood, Winter en Wezeman wijden geen diepere beschouwingen aan
wat er precies gebeurt als aandelen worden uitgegeven ten laste van winst of reserves.
Zij menen dat ten aanzien van stockdividend of bonusaandelen geen stortingsplicht
bestaat. De aldus uitgegeven aandelen zijn volgestorte aandelen, zonder dat daarop is
gestort. Zij lijken dit als een eigensoortige wijze van uitgifte te beschouwen. Opval-
lend is dat hier ten aanzien van de conversie van de herwaarderingsreserve en de
reserve niet-uitkeerbare winst deelneming de kapitaalstoets bij de NV niet wordt aan-
gelegd. Een reden wordt niet gegeven. Mogelijk is de reden dat de desbetreffende
bijzondere wettelijke regelingen slechts spreken van de mogelijkheid deze reserves in
kapitaal om te zetten.

Bier26 ziet in de uitgifte van stockdividend waarbij de aandelen ten laste van de agio
worden uitgegeven (stockdividend wordt in de praktijk niet zelden ten laste van een
agioreserve uitgegeven, waarna de gemaakte winst wordt toegevoegd aan de reserve
niet verdeelde winsten) de figuur van afstand om baat: een aandeelhouder doet afstand
van zijn recht op dividend in contanten en verkrijgt volgestorte aandelen in het kapitaal
van de vennootschap waarin het op de aandelen gestorte bedrag is begrepen alsook,
indirect, een recht op de uitkeerbare reserves van de vennootschap.

Afstand om baat valt naar ik meen te beschouwen als een variant op de compensatie-
theorie, die echter als voordeel heeft dat hierdoor voorbij kan worden gegaan aan
het probleem dat voor verrekening aan bepaalde eisen dient te worden voldaan, om te
beginnen aan de eis dat er twee opeisbare vorderingen tegenover elkaar staan. De
‘baat’ voor de aandeelhouder die afstand heeft gedaan van zijn recht op betaling van

25 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/39.
26 Bier 2003, p. 114 e.v.
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zijn dividend in contanten kan worden ingevuld door hetgeen de aandeelhouder en de
vennootschap hieromtrent overeenkomen, hetgeen meer ruimte biedt om deze tegen-
prestatie van de vennootschap vorm te geven. Afstand is ingevolge artikel 6:160 BW
een wijze van tenietgaan van verbintenissen. Afstand is naar ik meen dan ook alleen
denkbaar in het geval de aandeelhouder een vorderingsrecht jegens de vennootschap
heeft. Daarvan zal echter niet altijd sprake zijn.

Maeijer27 omschrijft bonusaandelen als aandelen die worden uitgegeven ten laste van
het aanwezige vermogenssurplus boven het geplaatste kapitaal, ten laste van de
reserves, zonder dat op de ontvangers rechtstreeks een volstortingsplicht komt
te rusten. Hieraan wordt, zo meent hij, immers voldaan doordat een gedeelte van
het vermogenssurplus door de uitgifte wordt omgezet in geplaatst kapitaal. Stockdi-
vidend omschrijft hij als uitkering van aandelen ten laste van de in een bepaald
boekjaar gemaakte winst. Ook hier ontstaat geen rechtstreekse volstortingsplicht, want
het uitgegeven aandeel is van meet af aan volgestort door de gemaakte winst die daar
tegenover staat. Elders schrijft Maeijer dat bij uitgifte van bonusaandelen de artikelen
2:94b BWen 2:204b BW niet van toepassing zijn. Er vindt geen inbreng plaats nu de
stortingsplicht wordt voldaan door omzetting van een reserve in kapitaal.28

Van Solinge en Nieuwe Weme29 volgen Maeijer en omschrijven bonusaandelen als
aandelen die worden uitgegeven ten laste van het aanwezige vermogenssurplus boven
het geplaatste kapitaal (de reserves). Stockdividend omschrijven zij als aandelen die
worden uitgegeven (‘uitgekeerd’) ten laste van de in een bepaald boekjaar gemaakte
winst. Bij de uitgifte van bonusaandelen en bij stockdividend komt, zo menen ook zij,
op de ontvangers van de aandelen geen stortingsplicht te rusten. De aandelen worden
volgestort doordat een gedeelte van de reserves of de gemaakte winst wordt omgezet
in geplaatst kapitaal. Door de uitgifte van bonusaandelen wordt de intrinsieke waarde
van de reeds uitstaande aandelen kleiner, omdat er meer aandelen komen te staan
tegenover het totale aanwezige vermogen. Een bonusaandeel wordt, als het ware
verbrokkeld, ook wel uitgereikt in de vorm van scrips; tegen de inlevering van een
bepaald aantal scrips (coupons) ontvangt men zo’n aandeel. Uitkering van aandelen
bij wege van stockdividend vindt gewoonlijk plaats tegen inlevering van een bepaald
aantal dividendbewijzen. Een dergelijke uitgifte valt, zo menen zij, onder het regime
van artikel 2:105/216 BW betreffende winstuitkering. Voorts zijn ook zij van mening
dat bij omzetting van winst of reserves in kapitaal (stockdividend, bonusaandelen) de
inbrengcontrole van artikel 2:94b/204b BW niet van toepassing is. Er vindt geen
inbreng plaats. De stortingsplicht wordt voldaan door omzetting in kapitaal.30

27 Maeijer 1976, p. 61.
28 Asser/Maeijer 2-III 2000/133.
29 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/311.
30 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/167.

168

10.2 Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen



Zozeer is de uitgifte van bonusaandelen en de uitkering van stockdividend algemeen
aanvaard, dat aan een verdere juridische verklaring van het mechanisme geen
behoefte bestaat, zo lijkt het deze gezaghebbende handboeken lezend. Opvallend
is dat Van Solinge en Nieuwe Weme van mening zijn dat ook voor de BV stock-
dividend onder het regime van winstuitkering van artikel 2:216 BW valt. Ik meen
dat dit niet het geval is nu er bij de uitgifte van stockdividend geen gelden uit de
vennootschap vloeien en er dus geen gevolgen voor het betalingsvermogen van de
vennootschap zijn. Echter, de enigszins raadselachtige tekst van artikel 2:216 lid 11
BW zou het tegendeel kunnen doen vermoeden nu daarin wordt bepaald dat alleen
artikel 2:216 lid 3 BW niet van toepassing is op uitkeringen in de vorm van aan-
delen in het kapitaal van de vennootschap of bijschrijvingen op niet volgestorte
aandelen. Dit lijkt te impliceren dat artikel 2:216 BW voor het overige wel van toe-
passing zou zijn. Ook voor de NV echter lijkt mij de uitkeringsregeling op de
uitgifte van bonusaandelen niet van toepassing.31

Kroeze32 merkt ten aanzien van het uitkeren van winst in de vorm van nieuwe aan-
delen in het kapitaal van een NV (stockdividend) op dat de anders in geld of in andere
activa dan geld uitgekeerde winst door de uitgifte van stockdividend binnen de ven-
nootschap blijft. Zodra de ‘omzetting’ in aandelen heeft plaatsgevonden, stijgt het
aandelenkapitaal waarbij de storting geacht wordt plaats te vinden door overboeking
uit de voor de in geld uitkeerbare beschikbare winst (dividend).

Doordat Kroeze spreekt van ‘geacht wordt plaats te vinden’ lijkt ook hij de realiteit
van de uitkering van stockdividend te aanvaarden en geen verdere juridische ver-
klaring van het fenomeen te zoeken.

Boschma33 schrijft dat de termen ‘stockdividend’ en ‘bonusaandelen’worden gebruikt
in de situatie waarin een aandeelhouder van de vennootschap aandelen ontvangt, veelal
nieuw uitgegeven, waarvoor de aandeelhouder niet hoeft te betalen. Hoewel in de
praktijk de termen door elkaar worden gebruikt duidt stockdividend op het geval dat de
aandeelhouder in plaats van een dividend in contanten, aandelen in de vennootschap
ontvangt.De stortingsplicht vande aandeelhouderwordt dan als hetware verrekendmet
het hem toekomende dividend. Een bonusaandeel beschrijft zij als een gelijksoortige
figuur,waarbij echter de uitkering veelal ten laste van een reservewordt gebracht,welke
dan wordt verrekend met de stortingsplicht.

31 Zie ook hierna onder 11.2.
32 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/602 .
33 Boschma 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:216, aant. C11 en artikel 2:105 BW,

aant. C7.
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Ook Boschma geeft geen precieze uitleg. Zij spreekt van ‘als het ware verrekend’.
Niet echt verrekend dus. Ten aanzien van bonusaandelen lijkt zij terug te grijpen
op verrekening als zodanig en daarmee op de klassieke verrekeningstheorie zoals
Guelen en Banz die ook construeren, welke in ieder geval tekortschiet als het gaat
om de uitgifte van aandelen ten laste van niet uitkeerbare reserves.

De uitspraak van Rechtbank Rotterdam van 13 juli 199534 mag in deze opsomming
niet ontbreken. In het geding was de door de curator gevorderde verplichting van een
aandeelhouder om diens aandelen, die ten laste van de onverdeelde winst van een
inmiddels gefailleerde vennootschap zijn uitgegeven, alsnog vol te storten. Aanvan-
kelijk was de bedoeling dat deze aandelen ten laste van de agioreserve zouden wor-
den volgestort. Toen deze er echter niet bleek te zijn is het bedrag dat met de uitgifte
van de nieuwe aandelen was gemoeid ten laste van een reserve onverdeelde winst
gebracht. De curator meende dat de aandelen niet zijn volgestort. De rechtbank wees
de vordering tot volstorting van bonusaandelen door de curator af. De rechtbank
oordeelde dat het niet uitmaakt of volstorting van aandelen plaatsvindt door afboeking
op de agioreserve of op een winstreserve. De redenering van de rechtbank was als
volgt:

‘Een bepaling zoals art. 2:191, lid 1 BW die inhoudt dat aandelen dienen te worden
volgestort strekt ertoe de realiteit van het geplaatste kapitaal en daarmee van het
eigen vermogen in het algemeen van de vennootschap te waarborgen. Daarom is
deze bepaling wel van toepassing, indien het besluit tot uitgifte beoogt het geplaatste
kapitaal en daarmee het eigen vermogen van een vennootschap te vergroten met
dienovereenkomstige vermeerdering van het actief, maar niet indien het besluit
slechts vergroting van het geplaatste kapitaal met dienovereenkomstige verkleining
van een reserve beoogt, zodat het eigen vermogen en het actief geen verandering
ondergaan.’

Vooral de tweedeling is interessant: sommige uitgiften strekken ertoe het eigen
vermogen van de vennootschap te vergroten met dienovereenkomstige vermeerde-
ring van het actief. Daarop zien de regels die de realiteit van de inbreng beogen te
waarborgen. Daarnaast zijn er uitgiften die vergroting van het geplaatste kapitaal met
dienovereenkomstige verkleining van een reserve beogen, zodat het eigen vermogen
en het actief geen verandering ondergaan. Ten aanzien van zodanige aandelen bestaat
er geen werkelijke stortingsplicht. Hier wordt dus de verklaring gezocht in het ont-
breken van een stortingsplicht. De rechtbank lijkt de uitgifte van aandelen te zien als
een herrubricering aan de passiefzijde van de balans.

34 Kenbaar uit Timmerman 1995, p. 283-284.
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Beckman35 schrijft over de aandelenuitgifte ten laste van reserves dat het ookmogelijk
is dat er aandelenuitgifte plaatsvindt zonder verhoging van het eigen vermogen van de
vennootschap. In deze gevallen wordt het geplaatste kapitaal, maar ook het gestorte
kapitaal verhoogd doordat administratief reserves en niet-uitgekeerde winst worden
overgeboekt naar kapitaal. Te denken is aan agiobonussen en stockdividenden. Ook
kunnen de wettelijke herwaarderingsreserve en de wettelijke reserve deelnemingen in
aandelen worden omgezet. Of andere wettelijke reserves aldus kunnen worden
‘omgezet’, zo schrijft hij, is omstreden. Hij neemt aan dat deze ‘omzetting’ niet
mogelijk is, behoudens voor de wettelijke reserve tekort minimumkapitaal (de wet
kent deze wettelijke reserve overigens inmiddels niet meer). Als algemene regel geldt,
zo schrijft hij, dat aandelenuitgifte zonder inbreng alleen aanvaardbaar is indien het
eigen vermogen verminderd met het geplaatste en gestorte kapitaal toereikend is om
het stortingsobligo dat als zodanig aan de aandelenuitgifte is verbonden, te dekken.

Beckman lijkt de uitgifte van aandelen ten laste van reserves vooral te zien als een
herrubricering van balansposten aan de passiefzijde. Wel neemt hij als algemene regel
aan dat dit slechts mogelijk is voor zover het eigen vermogen verminderd met het
geplaatste en gestorte kapitaal toereikend is om het stortingsobligo dat aan de uitgifte
van de aandelen is verbonden te dekken.

Dortmond36 schrijft dat uitgifte van aandelen kan geschieden ten laste van reserves
van de vennootschap. De vennootschap kan besluiten tot uitgifte van bonusaan-
delen. Een storting vindt dan niet plaats. Een reserve van de vennootschap wordt
omgezet in kapitaal. Bonusaandelen omschrijft hij als aandelen aan aandeelhouders
uitgereikt ten laste van het eigen vermogen van de vennootschap. Inbreng door de ver-
krijger vindt daarbij niet plaats. Overigens maakt Dortmond t.a.p. onderscheid tussen
bonusaandelen, die ten laste van een reserve worden uitgegeven en reguliere uitgiften
van aandelen, waarbij is vereist dat de verkrijger van de aandelen door inbreng realiter
deelneemt in het risicodragende kapitaal van de vennootschap draagt.

Deze tweedeling is opvallend en lijkt ook in lijn met het eerder gemelde vonnis van
Rechtbank Rotterdam.

In navolging van Slagter37 spreekt Assink38 bij de uitgifte van bonusaandelen en
stockdividend van een herkapitalisatie, waardoor reserves (duurzaam) wor-
den omgezet in kapitaal. Een bonusaandeel wordt omschreven als een aandeel dat

35 Beckman 1989, p. 157.
36 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/164.1.
37 Slagter 2005, p. 217.
38 Slagter/Assink 2013, § 33. Zie ook § 30.
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ten laste van de reserves wordt uitgekeerd, waardoor die reserve in zoverre – duur-
zaam – wordt omgezet in kapitaal zonder dat een contante storting door de aan-
deelhouder vereist wordt. Uitgifte van bonusaandelen wordt uitgelegd als een
combinatie van twee gelijktijdige handelingen: (i) uitkering van reserves; en (ii) het
doen storten van deze reserves op nieuw uit te geven aandelen. Hier is dus geen sprake
van uitkering van winst op aandelen, maar van uitkering van reserves op aandelen (in
de vorm van aandelen).

Mij lijkt dat Assink hier op twee gedachten hinkt: enerzijds legt hij de uitgifte van
bonusaandelen uit als een herrubricering van balansposten, maar dan haalt hij toch
weer de oude verrekeningstheorie van stal om uit te leggen wat er dan gebeurt. Ik
volsta met een verwijzing naar mijn eerdere opmerkingen aangaande de verreke-
nings/compensatietheorie.

Buijn en Storm39 zijn vrij kort over de uitgifte van aandelen ten laste van reserves.
Bonusaandelen omschrijven zij als aandelen die worden uitgegeven aan de bestaande
aandeelhouder en worden volgestort ten laste van de reserves van de vennootschap.
De uitgifte van bonusaandelen heeft hetzelfde resultaat als een uitkering van dividend
in aandelen; het geplaatste kapitaal stijgt in beide gevallen. Door uitgifte van bonus-
aandelen worden reserves (niet-uitgedeelde winst of agio) omgezet in geplaatst
kapitaal.

Storting ten laste van de vennootschap dus. Van storting is hier echter geen sprake.
Er ontstaan door uitgifte volgestorte aandelen zonder dat de aandeelhouder stort.
Impliciet lijkt hier gekozen te worden voor de uitgifte van aandelen ten laste van
reserves als een eigensoortige wijze van storting.

Kemperink40 zoekt de duiding van uitgifte van aandelen ten laste van reserves in
artikel 6:30 BW dat de nakoming door een ander dan de schuldenaar regelt. Volgens
dat artikel kan een verbintenis, behalve door de schuldenaar, in beginsel met eenzelfde
gevolg door eenieder worden nagekomen. Die ander kan, zo meent hij, ook de ven-
nootschap zelf zijn die de vordering tot nakoming van de stortingsverplichting op de
aandeelhouder heeft, tenzij haar statuten die mogelijkheid niet bieden.

Kemperink lijkt terug te grijpen op de theorie van Scheltema. Er is wel iets voor te
zeggen. Echter, de vennootschap is geen derde en voldoet ook niets aan zichzelf.
Deze wijze van storting is ook niet goed onder te brengen in de onderverdeling
‘storting in geld’ of ‘storting in natura’. Er vindt op de aldus uitgegeven aandelen
geen storting plaats.

39 Buijn & Storm 2013/4A.16 en 4B.12.
40 Kemperink 2006, p. 22 e.v.
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Schoonbrood en Ravensbergen41 schreven in een artikel ten aanzien van de civiel-
rechtelijke kwalificatie van stockdividend dat in het algemeen stockdividend beke-
ken kan worden vanuit de techniek van omzetting van posten binnen het eigen
vermogen. De samenstelling van het eigen vermogen wijzigt door de omzetting
van posten, zoals uitkeerbare reserves in kapitaal. Dit alles dan op basis van de statuten
en op grond van besluiten van organen die bevoegd zijn tot uitgifte van aandelen res-
pectievelijk tot uitkering (bestemming) van winst of tot uitkering (bestemming) van
een (andere) reserve die wordt aangewend. Figuren als inbetalinggeving, verrekening,
afstand en nakoming-door-een-ander zijn, zo menen zij, nuttig voor de gedachtevor-
ming maar doen zich in strikte zin niet voor.

Ik kan mij daar in vinden, zij het dat de figuren als inbetalinggeving, verrekening,
afstand en nakoming door een ander naar ik meen uiteindelijk juist de bronnen van
veel misverstaan vormen en naar ik meen niet alleen uitkeerbare reserves voor con-
versie in aanmerking komen, al lijkt dat laatste ook niet met zoveel woorden door de
schrijvers gezegd.

Wolf42 benadrukt dat aandeelhouders bij stockdividend en bonusaandelen geen
stortingsplicht hebben. Hij meent dat bij een uitkering in aandelen in het kapitaal
van de vennootschap feitelijk sprake is van financiering van de vennootschap. Het
vermogen van de vennootschap verandert van karakter. Een reserve wordt omgezet
in aandelenkapitaal. Bij stockdividend of bonusaandelen vindt geen storting op
deze aandelen plaats. Bij stockdividend wordt de gemaakte winst omgezet in kapi-
taal. Bij bonusaandelen vindt volstorting van de aandelen plaats doordat een reserve
geheel of ten dele wordt omgezet in kapitaal. De uitkering in aandelen heeft als
voordeel dat geld als kapitaal in de vennootschap blijft, zodat – bijvoorbeeld –
tegemoet wordt gekomen aan eventuele liquiditeitskrapte. De financiële positie van
de vennootschap verslechtert niet. Er vindt slechts een verschuiving binnen het
eigen vermogen plaats, zodat de solvabiliteit gelijk blijft (zie artikel 2:373 lid 1
BW). In een andere uitgave schrijft hij over het bonusaandeel dat dit naar zijn
mening niet is te beschouwen als een rechtsfiguur die kapitaal in de vennootschap
vertegenwoordigt, in de zin dat de aandeelhouder kapitaal verschaft door middel van
(eigen) inbreng.43

Ook Wolf lijkt een tweedeling aan te brengen tussen aandelen waarvoor de aandeel-
houder kapitaal verschaft door middel van eigen inbreng en aandelen die ten laste van
een vennootschap worden uitgegeven. Evengoed maken bonusaandelen deel uit van
het kapitaal, zij het dat de uitgifte van bonusaandelen ‘eigen vermogen neutraal’ is
en geen effect heeft voor de actiefkant van de balans.

41 Schoonbrood & Ravensbergen, 2014.
42 Wolf 2014, p. 125.
43 Wolf 2013, p. 51.

173

Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen 10.2



Huizink44 meent dat nu vanuit het oogpunt van kapitaalbescherming tegen omzet-
tingen van de passiefposten winst respectievelijk reserves in geplaatst kapitaal geen
bezwaar bestaat, het hem ten aanzien van de uitgifte van aandelen ten laste van
reserves weinig vruchtbaar voorkomt erg diep op de civielrechtelijke kwalificatie
van deze bijzondere vorm van emissie van aandelen, respectievelijk de storting op
die aandelen in te gaan. Ten diepste betreft het hier, zo meent hij, de juridische
kwalificatie van een feitelijk gebeuren. Voor iedere kwalificatie is wel iets te zeggen,
maar ook is tegen iedere kwalificatie wel iets in te brengen. Tegen die achtergrond
zou hij het stockdividend respectievelijk de uitgifte van bonusaandelen als een bij-
zondere vorm van emissie respectievelijk inbreng willen zien, waarop in elk geval de
bepalingen rond de inbrengcontrole niet van toepassing zijn. Hij verwijst daarbij
naar Dortmond45 die stelt dat de bij wege van stock of bonus uitgegeven aandelen,
volgestorte aandelen plegen te zijn. In dit verband merkt Huizink op dat uitkering van
stockdividend respectievelijk van bonusaandelen geen uitkering in de zin van artikel
2:105 BW vormt.

10.3 Conclusie omtrent de kwalificatie van uitgifte van aandelen zonder
storting

Na bestudering van alle theorieën op dit punt, kan ik niet anders dan met Huizink,
Schoonbrood en Ravensbergen constateren dat elke theorie wel ergens tekortschiet.
De theorie zoals verdedigd door Guelen en Banz en Boschma, die ik de ‘verreke-
ningstheorie’ noem, waarbij een uitkeringsplicht van de vennootschap en een stor-
tingsplicht van de aandeelhouder tegen elkaar worden afgezet, is aantrekkelijk in zijn
eenvoud maar volstaat niet. Weliswaar geschiedt storting op de nieuw uitgegeven aan-
delen ten laste van een reserve waarop aandeelhouders een zekere aanspraak geacht
kunnen worden te hebben, het bijzondere van deze compensatie is echter dat de
aandeelhouders veelal geen opeisbare vordering en soms in het geheel geen vordering
op de reserve hebben. De reserve ‘behoort toe’ aan de vennootschap. Ik plaats dit
tussen aanhalingstekens omdat bedacht dient te worden dat het eigen vermogen een
sluitpost is op de balans: voor zover de waarde van de activa het vreemd vermo-
gen overstijgt, is er blijkbaar eigen vermogen, in de vorm van aandelenkapitaal en
reserves. Te spreken van de gerechtigdheid van aandeelhouders tot reserves kan dan
ook leiden tot misverstanden. Voor een aandeelhouder is slechts interessant
in hoeverre hij op grond van zijn aandelenbezit, zij het indirect, is gerechtigd tot de
activa van de vennootschap. Een gerechtigdheid tot een reserve, en zeker tot een niet-
uitkeerbare reserve, zegt op zich weinig als daar geen uitkeerbare activa tegenover

44 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 6.3 (online, bijgewerkt 1 februari 2017).
45 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/189.

174

10.3 Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen



staan. Het is mijns inziens overigens ook niet onmogelijk dat aandelen worden
uitgegeven aan anderen dan de bestaande aandeelhouders.46 In die gevallen zou er
principieel geen verrekening van de stortingsplicht met een reserve van de vennoot-
schap denkbaar zijn.47 Ik meen dan ook dat we de pogingen om de uitgifte ten laste
van reserves door omvorming van bepaalde gerechtigdheden van de aandeelhouders,
geheel moeten loslaten.

De theorie van Kemperink (zoals eerder in enigszins vergelijkbare vorm door
Scheltema verwoord) welke inhoudt dat de storting op het aandeel wordt verricht
door de vennootschap zelf, bij wijze van nakoming door een ander dan de schuldenaar
als bedoeld in artikel 6:30 BW is interessant. Maar is dit nu wat er gebeurt? Ik meen
van niet. De vennootschap is geen derde en voldoet niets aan zichzelf. Er wordt in die
zin noch in geld noch anders dan in geld gestort, waar Kemperink dit als een storting in
geld lijkt te willen aanmerken.

Ook van afstand door de aandeelhouders op een recht op de reserves zoals door
Bier en eerder door Völlmar naar voren gebracht, kan denk ik geen sprake zijn in de
gevallen dat aandeelhouders geen aanspraak op de reserve kunnen maken. Afstand is
een wijze van tenietgaan van een verbintenis. Het bijzondere is hier echter dat er
meestal geen vordering van de aandeelhouder op de vennootschap is. De schrijvers
van een aantal handboeken gaan eigenlijk al jaren aan een civielrechtelijke dui-
ding van de uitgifte ten laste van reserves voorbij en constateren vooral dat uitgifte
ten laste van winst of reserves mogelijk is. De wet noemt met zoveel woorden dat
sommige reserves in kapitaal zijn om te zetten.48 Deze reserves zijn niet uitkeerbaar en
de aandeelhouders kunnen hier geen aanspraak op hebben. Blijkbaar staat dat niet
aan de omzetting in kapitaal in de weg. Afstand biedt naar ik meen dan ook net zo min
uitkomst als de verrekeningstheorie.

En dan is er nog Huizink die meent dat het eigenlijk niet zo relevant is hoe deze
aandelen tot volgestorte aandelen worden, omdat het hier ‘ten diepste een juridische
kwalificatie van een feitelijk gebeuren betreft’. Aanvankelijk leek me dit een wat mak-
kelijke manier om van het probleem af te zijn, maar hoe meer ik over deze benadering
nadenk, hoe meer ik ertoe neig. Met Schoonbrood en Ravensbergen ben ik dan ook
van mening dat het hier gaat om omzetting van posten binnen het eigen vermogen. Op
deze aandelen wordt niet gestort, maar deze aandelen worden door de balansmutatie

46 Zie ook hierna onder 12.3.5.
47 Een uitgifte van aandelen aan een derde ten laste van een reserve van de vennootschap leidt tot een

vermogensverschuiving van de bestaande aandeelhouders jegens de nieuwe aandeelhouder. De vraag
is of daarvoor de instemming van alle aandeelhouders is vereist indien de statuten hieromtrent niets
vermelden. De grenzen van de redelijkheid en billijkheid daargelaten, zou ik menen van niet.

48 Zie artikel 2:389 lid 6 BW en 2:390 lid 2 BW.
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wel tot aandelen waarop gestort geacht wordt te zijn. Er lijken twee soorten uitgiften
van aandelen te zijn: i) uitgiften van aandelen die leiden tot een versterking van het
vermogen van de vennootschap, met gevolgen voor de actief kant van de balans; en ii)
uitgiften die geen versterking van het vermogen tot gevolg hebben, de uitgiften van
aandelen ten laste van reserves. Aandelen waarop niet behoeft te worden gestort en
waarop ook niet gestort wordt. Aandelen die echter onverkort worden beschouwd als
aandelen waarop gestort is.

Alle theorieën hieromtrent overziend, kom ik tot de conclusie dat twee soorten uit-
giften dienen te worden onderscheiden: (i) uitgiften waarbij de aandeelhouder geld en/
of goederen ter beschikking stelt aan de vennootschap en die leidt tot een mutatie
zowel aan de actiefkant van de balans als aan de passiefkant; aan de actiefkant door
toename van geld en/of goederen en aan de passiefkant door toename van aandelen-
kapitaal; en (ii) uitgiften waarbij het balanstotaal niet wijzigt en waarbij de aandeel-
houder geen vermogen aan de vennootschap ter beschikking stelt. Deze tweede
variant, de uitgifte van aandelen ten laste van reserves van de vennootschap en
daarmee van het eigen vermogen, ofwel de conversie van reserves in aandelen, laat
zich niet vatten in de wettelijke tweedeling ‘storting in geld’ of ‘storting anders dan in
geld’. Deze uitgifte impliceert een eigensoortige wijze van storting op aandelen. Een
die wel in de wet is voorzien, maar daarin niet verder is verklaard.49 Het betreft hier
een herrubricering van het eigen vermogen van de vennootschap waardoor de ven-
nootschap niet verarmt en welke in die zin aandeelhouders noch crediteuren raakt.
Het is in zekere zin de omgekeerde beweging van kapitaalvermindering ter delging
van geleden verliezen van artikel 2:100 lid 6 BW. Ook die beweging komt neer op een
herrubricering van balansposten aan de passiefzijde door verlies ‘weg te strepen’ tegen
aandelenkapitaal. Met Schoonbrood, Winter en Wezeman meen ik dat hier van het
nemen van aandelen in de zin van de wet geen sprake is. Het gaat hier niet om het
bijeenbrengen van kapitaal maar om saldo-neutrale mutaties aan de passiefzijde van de
balans. Voor de vraag of er ten aanzien van dit soort uitgiften voldoende uitkerings-
ruimte is, is naar mijn mening geen plaats.50 De uitgifte van aandelen ten laste van een
reserve vormt geen uitkering. Evenmin is hier plaats voor de vraag omtrent de realiteit
van de storting op de aandelen. Deze vindt hier immers niet plaats.

49 Iets soortgelijks ziet men overigens bij de uitgifte van aandelen ter gelegenheid van fusie of splitsing.
De aandelen die de verkrijgende vennootschap uitgeeft worden ‘volgestort’ door overgang van het
vermogen onder algemene titel bij de fusie, zie ook artikel 2:328 lid 1 BW. Voor splitsing geldt dat in
vergelijkbare zin, zie ook artikel 2:334bb BW.

50 Zie ook hierna Hoofdstuk 11.
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10.4 Stockdividend en bonusaandelen in het licht van conversie

10.4.1 Veelvoorkomende wijzen van conversie

In het bovenstaande zagen we al de nodige definities van stockdividend en
bonusaandelen langskomen. Dat was echter met als doel te komen tot begrip van
het fenomeen ‘uitgifte ten laste van een reserve dan wel winst’. In het onderstaande
wil ik nader ingaan op een aantal veelvoorkomende wijzen van conversie, te weten de
uitgifte van stockdividend en de uitgifte van bonusaandelen.

10.4.2 Stockdividend

Stockdividend is geen wettelijke term en in het verleden liep het gebruik van de termen
stockdividend en bonusaandelen enigszins door elkaar. Stockdividend is een uitke-
ring aan de aandeelhouders van winst die is gemaakt in het voorgaande boekjaar welke
geschiedt in de vorm van aandelen in het kapitaal van de vennootschap. Deze uitke-
ring geschiedt ter gelegenheid van de winstbestemming. Besloten wordt dat
het resultaat van het voorafgaande boekjaar, zoals dat uit de door de algemene
vergadering vastgestelde jaarrekening blijkt, niet zal worden gereserveerd, maar zal
worden uitgekeerd aan de aandeelhouders, niet in contanten maar in aandelen in de
vennootschap. Meestal wordt daarbij bepaald dat tegenover een bepaald aantal aan-
delen een nieuw aandeel wordt uitgegeven. Dat nieuw uit te geven aandeel is een
aandeel zoals alle andere aandelen. Het bijzondere is dat indien alle aandeelhouders
stockdividend zouden krijgen naar rato van hun aandelenbezit (ik ga er daarbij van uit
dat er geen afrondingsverschillen zouden zijn die alsnog in geld worden gecompen-
seerd) de relatieve gerechtigdheid van de aandeelhouders niet wijzigt.

Een voorbeeld ter illustratie: er zijn drie aandeelhouders, A, B en C, die respectievelijk
100, 150 en 500 aandelen houden. Er wordt besloten tot een winstuitkering in de vorm
van stockdividend in die zin dat voor elke 25 aandelen 1 aandeel wordt uitgekeerd. A
houdt na uitkering 104 aandelen, B 156 en C 520 aandelen. De verhouding van hun
gerechtigdheid is niet gewijzigd. Deze was en blijft 2:3:10. Van een uitkering is in
dit voorbeeld eigenlijk geen sprake. Het is niet eens een sigaar uit eigen doos.51 Door
conversie van de winst in aandelen neemt de totale intrinsieke waarde van hun aan-
delen echter niet af, hetgeen wel het geval zou zijn geweest als het dividend in con-
tanten zou zijn uitgekeerd. Immers, het bedrag dat anders in contanten was uitgekeerd,
blijft nu in de vennootschap. Als het een NV betreft valt dit bedrag vanaf de uitgifte
van het stockdividend onder de kapitaalklem. Bij de BV is dat niet het geval.

51 Zie Guelen & Banz 1991, p. 310-313 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/26.
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De uitgifte van stockdividend in plaats van een dividend in contanten is voor de
vennootschap aantrekkelijk omdat het de liquiditeit van de vennootschap ten goede
komt; contanten worden niet uitgekeerd maar blijven in kas. De eigen vermogen/
vreemd vermogen ratio (solvabiliteit) neemt hierdoor eveneens toe nu het eigen ver-
mogen toeneemt. Dit is anders bij de uitgifte van bonusaandelen waarbij slechts een
verschuiving binnen het eigen vermogen plaatsvindt, zodat de solvabiliteit gelijk blijft
(2:373 lid 1 BW).52

Overigens vindt de uitkering van stockdividend, dus de uitgifte van aandelen door
de vennootschap aan de aandeelhouder als winstuitkering in plaats van dividend in
contanten (cashdividend), om praktische redenen niet zelden plaats ten laste van
andere reserves, zoals de agioreserve of een reserve gereserveerde winsten. De winst
die daardoor in de vennootschap blijft – de uitkering die ten laste van de winst zou
hebben moeten plaatsvinden vindt immers plaats ten laste van een reserve – wordt dan
gereserveerd en toegevoegd aan een reserve die voor uitkering in aanmerking komt.
Op die manier wijzigt het saldo van de uitkeerbare reserves voor en na de uitkering van
stockdividend ten laste van andere reserves niet.53

Het is niet ondenkbaar, zeker wanneer de relatieve gerechtigdheid tot het aandelen-
kapitaal door de uitgifte van stockdividend niet wijzigt, dat aandeelhouders hun winst
liever in contanten dan in aandelen zouden ontvangen. Soms wordt aan aandeelhou-
ders de keuze gegeven of zij het dividend in de vorm van aandelen of in contanten
willen ontvangen (keuzedividend).54 Afhankelijk van hun inschatting van de waar-
deontwikkeling van de aandelen, de eigen liquiditeitsbehoefte en de ratio waarmee
wordt bepaald hoeveel aandelen voor welk dividendbedrag kunnen worden verkregen,
kunnen aandeelhouders dan zelf hun afweging maken. De voorkeur van de vennoot-
schap zal zoals geconstateerd in veel gevallen uitgaan naar dividend in aandelen,
omdat dit bijdraagt aan een versterking van haar liquiditeit en solvabiliteit.55

Het besluit tot uitgifte van stockdividend berust doorgaans bij de algemene vergade-
ring. Bij de BV echter kunnen de statuten een ander orgaan dan de algemene ver-
gadering aanwijzen als het tot de besluitvorming aangaande uitgifte bevoegde orgaan.

52 Aldus ook Wolf 2014, p. 125-127.
53 Eigenlijk worden aandelen die ten laste van een reserve worden uitgegeven niet als stockdividend

maar als bonusaandelen aangeduid. Echter, nu het hier een handelwijze betreft die uit praktische
overwegingen geschiedt met het doel in plaats van winst in contanten stockdividend uit te keren, is er
naar ik meen niets tegen om de aldus uitgegeven aandelen als stockdividend aan te merken.

54 Zie over keuzedividend bijvoorbeeld Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/186, Bier 2003,
p 110-129 en Beckman 2000, p. 195 e.v..

55 Zie over de uitkering van dividend in aandelen of in contanten ook Van der Heijden/Van der Grinten/
Dortmond 2013/333.
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Tevens kan de algemene vergadering haar bevoegdheid aan een ander orgaan over-
dragen (2:206 BW). Ook bij de NV kan een ander orgaan bevoegd zijn om te besluiten
tot uitgifte, daartoe aangewezen door een besluit van de algemene vergadering of
bij de statuten.56 Bij beursgenoteerde vennootschappen zal dit vaak het geval zijn
omdat de algemene vergadering jaarlijks het bestuur machtigt om, binnen bepaalde
grenzen en onder bepaalde voorwaarden, te kunnen besluiten tot emissie. Het is nu
eenmaal omslachtig en kostbaar om voor elke emissie een algemene vergadering
bijeenroepen.

De vraag die opkomt is of aandeelhouders genoegen moeten nemen met stockdi-
vidend in plaats van een uitkering in geld en of het voor het antwoord op die vraag
uitmaakt welk orgaan bevoegd is tot uitgifte: de algemene vergadering of een
ander orgaan van de vennootschap. De meningen hierover lopen uiteen. Bier57 is
van mening dat een uitkering van winst in aandelen slechts is toegestaan indien de
statuten hiertoe uitdrukkelijk de mogelijkheid openen. Is dat niet het geval dan kan de
uitkering van dividend anders dan in geld alleen geschieden als iedere individuele aan-
deelhouder die de uitkering ontvangt hiermee akkoord is gegaan. Zij ziet de vordering
van een aandeelhouder tot uitkering van dividend of reserves primair als een vordering
in geld; een aandeelhouder kan daarom de vennootschap niet dwingen tot een uit-
kering in aandelen maar de vennootschap kan ook niet zonder toestemming van de
aandeelhouder in plaats van een uitkering in geld, een uitkering in aandelen doen.
Naast een uitkering van stockdividend op basis van een uitdrukkelijke statutaire
regeling, achten Kroeze58 en Dortmond59 een uitkering van winst in aandelen van de
vennootschap eveneens mogelijk bij besluit van de algemene vergadering, waaraan
de winst statutair ter beschikking staat. Dortmond vindt bovendien dat ook enig ander
orgaan van de vennootschap, waaraan de winst statutair ter beschikking staat, rechts-
geldige besluiten tot uitkering in de vorm van aandelen mag doen. Assink is van
mening dat slechts de algemene vergadering (voor zover zij de bevoegdheid tot
bestemming van de jaarwinst heeft) kan besluiten tot uitkering van de jaarwinst in
aandelen. Hij acht een uitdrukkelijke statutaire bepaling die een dergelijke uitkering in
aandelen toelaat niet onverkort vereist.60

Bij de NV hebben aandeelhouders op grond van artikel 2:105 lid 1 BW recht op de
winst, behoudens andersluidende statutaire regeling.61 Een winstuitkering anders
dan in geld vormt naar ik meen een dusdanige inbreuk op de hoofdregel, dat hiervoor

56 Zie artikel 2:96 lid 1 BW. De duur van deze bevoegdheidsoverdracht is maximaal vijf jaar.
57 Bier 2003, p. 249-254. Zo ook Asser/ Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/185.
58 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/602 en 603.
59 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/332.
60 Slagter/Assink 2013, § 33.
61 In de praktijk bevatten veel statuten de bepaling dat er een besluit van een orgaan tot winstbestem-

ming is vereist. Meestal is dit de algemene vergadering.
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een statutaire grondslag zeer wenselijk is. Echter, als de algemene vergadering ook
bevoegd is tot reservering van winst zou geredeneerd kunnen worden dat dit orgaan,
ook tegen de wil van individuele aandeelhouders, zou kunnen besluiten tot de uit-
kering van stockdividend, die effectief immers neerkomt op een reservering van winst.
Een voorbeeld ter verduidelijking:

Er zijn drie aandeelhouders van een NV, A, B en C. Het geplaatste kapitaal bedraagt
100, waarin de aandeelhouders respectievelijk deelnemen voor 20, 30 en 50 aandelen.
Het eigen vermogen van de vennootschap bedroeg bij aanvang van het boekjaar 200
en de enige passiefpost, naast het aandelenkapitaal van 100, is gereserveerde winst van
100. Het enige actief van de vennootschap was een kaspositie van 200. De winst
bedraagt 20. Besloten wordt om de winst in stockdividend uit te keren, waarbij de
ruilverhouding aldus is bepaald dat voor elke € 2 winst 1 aandeel wordt verkregen. Na
de uitkering van het stockdividend is de kaspositie nog steeds 220 en bedraagt het
aandelenkapitaal 110, waarin A, B en C deelnemen voor respectievelijk 22, 33 en 55
aandelen. De uitkering van stockdividend leidt tot het in kas blijven van de gehele
winst ad 20. Aan de passiefkant wordt het aandelenkapitaal uitgebreid met 10 en
neemt de post gereserveerde winst toe met 10. In balansen:

Voor conversie Na conversie

Kas 220 Kapitaal 100 Kas 220 Kapitaal 110

Gereserveerde
winst

100 Gereserveerde
winst

110

Niet verdeelde
winst

20

220 220 220 220

Een deel van de winst wordt door de uitkering van stockdividend dus gereserveerd
door een beklemming in aandelenkapitaal en een deel door toevoeging aan een
uitkeerbare reserve. Een zodanige reservering beklemt dus een deel van de winst in
niet uitkeerbaar aandelenkapitaal. Effectief komt de uitkering van stockdividend dus
neer op een reservering van de winst62, maar gaat een stap verder: vanaf de uitgifte van
het stockdividend valt een deel van het betreffende in kas gehouden winstbedrag,
namelijk het bedrag van de totale nominale waarde van alle aldus uitgegeven aandelen,
onder de kapitaalklem.

62 Zie ook Bier 2003, p. 122.

180

10.4.2 Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen



Nu een reservering van winst door middel van de uitkering van stockdividend verder
gaat dan een winstreservering zonder de uitkering van stockdividend zou dit bij de NV
(alleen bij de NV is het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal onderdeel van
een kapitaalklem) een argument kunnen zijn om te menen dat zonder statutaire
regeling dan ook niet besloten kan worden tot uitkering van stockdividend, tenzij de
individuele aandeelhouders hiermee instemmen. Daarbij wil ik nog vermelden dat
voor iedere uitgifte van aandelen, ook die van stockdividend, een overeenkomst tussen
de aandeelhouder en de vennootschap vereist is, hoe impliciet ook. Waar de statuten
bepalen dat het tot uitgifte bevoegde orgaan kan besluiten tot winstuitkering in de
vorm van geld of in de vorm van aandelen, heeft iedere aandeelhouder daarmee bij
voorbaat ingestemd. Ontbreekt deze statutaire regeling echter, dan lijkt mij toeken-
ning van aandelen aan een aandeelhouder tegen zijn wil moeilijk denkbaar. Wel meen
ik dat stockdividend in beginsel anders van karakter is dan de uitkering van divi-
dend in natura. Een dividenduitkering in natura kan de aandeelhouder opzadelen met
incourante, moeilijk te gelde te maken activa. Aan die tegeldemaking kunnen ook nog
eens kosten voor de aandeelhouder zijn verbonden. Los daarvan vereist een uitkering
anders dan in geld ook nog een overdracht en daarmee een leveringshandeling door
een beschikkingsbevoegde krachtens geldige titel. Zonder statutaire regeling lijkt
mij een uitkering in natura dan ook niet mogelijk zonder instemming van de aan-
deelhouder die daarbij dan ook nog aan de leveringshandeling dient mee te werken.
Een aandeel in een NV is echter in veel gevallen relatief courant en overdraagbaar,
vooral als het aandelen in een beursgenoteerde vennootschap betreft. De aandeelhou-
der die stockdividend krijgt uitgereikt kan dit dan eenvoudig te gelde maken, al loopt
hij in de tussentijd wel een koersrisico waar hij niet om heeft gevraagd. Ik meen dan
ook dat wanneer de statuten niet voorzien in de mogelijkheid van uitkering in aan-
delen, dit niet zonder instemming van de individuele aandeelhouders mogelijk is.
Overigens is voor de uitgifte van stockdividend bij zowel de NVals de BV niet alleen
een besluit vereist van het tot winstbestemming bevoegde orgaan, maar ook een besluit
van het tot besluitvorming omtrent uitgifte van aandelen bevoegde orgaan, en bij de
BV en niet beursgenoteerde NV tevens een notariële akte van uitgifte.

De vraag kan worden gesteld of het de vennootschap is toegestaan om ten aanzien van
keuzedividend een discount te geven op de ‘prijs’ van aandelen voor de aandeelhou-
ders die kiezen voor een stockdividend om op die wijze de uitkering van dividend in
contanten te beperken. Enerzijds zou geredeneerd kunnen worden dat het iedere
aandeelhouder vrijstaat om al dan niet de keuze te maken voor een uitkering in aan-
delen. Anderzijds verwateren de aandeelhouders die hun dividend in geld laten
uitkeren ten opzichte van de aandeelhouders die kiezen voor een stockdividend, en
wel tegen een koers die lager is dan deze normaliter bij uitgifte zou zijn. Levert dit
strijd op met het gelijkheidsbeginsel zoals vastgelegd in artikel 2:92 lid 2 BW? Ik
meen van niet. Alle aandeelhouders hebben gelijkelijk de keuze om al dan niet voor
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stockdividend te kiezen. Ik ga er daarbij overigens van uit dat de keuze voor een
stockdividend door de ene aandeelhouder de betaling van een dividend in contanten
aan de andere aandeelhouder niet blokkeert. Een problematisch aspect is echter wel
dat een aandeelhouder bij het uitbrengen van zijn keuze niet weet welke keuze de
andere aandeelhouders zullen maken, hetgeen van belang kan zijn voor zijn eigen
keuze. Zouden alle andere aandeelhouders kiezen voor het stockdividend met dis-
count, dan kan dat reden zijn voor een aandeelhouder dat dan ook maar te doen om
verwatering van zijn aandelenbelang te voorkomen. Toch meen ik dat nu iedere
aandeelhouder zelf kan kiezen of hij zijn uitkering in geld of in aandelen tegen een
gunstige koers wil ontvangen, een en ander niet in strijd is met het gelijkheidsbegin-
sel. Is er een grens aan de discount en wie dient deze vast te stellen?Waar een statutaire
regeling ontbreekt, meen ik dat het aan de algemene vergadering is om de discount
vast te stellen nu het hier een wijze van winstbestemming betreft. Deze discount kan
echter niet zodanig zijn dat van een werkelijke keuze geen sprake meer is omdat geen
weldenkend aandeelhouder nog zou kiezen voor een dividend in contanten. In feite
is er dan van keuzedividend geen sprake meer en behelst het voorstel in wezen een
voorstel tot uitkering van stockdividend. Daarvoor is, zoals betoogd, een statutaire
grondslag vereist. Los daarvan meen ik dat een discount altijd redelijk moet zijn, het-
geen in de praktijk zal betekenen dat deze eerder in de orde van grootte van procenten
dan van tientallen procenten zal moeten zijn.63

Voor de BV bepaalt artikel 2:216 lid 1 BW dat de algemene vergadering in beginsel
bevoegd is tot bestemming van de winst (die door de vaststelling van de jaarrekening
is bepaald) en tot vaststelling van uitkeringen. De statuten kunnen deze bevoegdheden
beperken of toekennen aan een ander orgaan. Ontbreekt een regeling in de statuten
omtrent het doen van uitkeringen in de vorm van aandelen in het kapitaal van de
vennootschap, dan lijkt mij dat bij de BV slechts de algemene vergadering zelf hiertoe
kan besluiten. Feitelijk komt de uitkering van louter stockdividend ook hier neer op
een reservering van de winst64, zonder echter dat het eigen vermogen onder een kapi-
taalklem komt te rusten zoals bij de NV. Overigens lijkt mij dat hetgeen voor de NV is
betoogd ten aanzien van een uitkering anders dan in geld evenzeer heeft te gelden voor
de BV. Alleen als de statuten bepalen dat een aandeelhouder genoegen moet nemen
met een uitkering anders dan in geld kan een zodanige uitkering zonder instemming
van de betreffende aandeelhouder plaatsvinden. In veel gevallen zullen aandelen in
een BV minder courant zijn dan aandelen in een NV, hetgeen eens te meer reden is om
ook bij de BV een statutaire grondslag als vereiste voor stockdividend aan te nemen.

63 Zie hierover uitgebreid Bier 2003, p. 110 e.v.
64 Zie ook Bier 2003, p. 122.

182

10.4.2 Het principe van conversie van winst en reserves in aandelen



Overigens kan een langjarige reservering van winst, ook als de besluiten daartoe door
het bevoegde orgaan zijn genomen, in strijd zijn met de redelijkheid en billijkheid
en zelfs wanbeleid vormen. De Ondernemingskamer oordeelde op 8 december 201565

in het geval waarin een stichting administratiekantoor enig aandeelhouder was van
een BV, dat artikel 2:216 lid 1 BW bepaalt dat in beginsel de algemene vergadering
bevoegd is tot bestemming van de winst en tot vaststelling van uitkeringen en dat als
uitgangspunt heeft te gelden dat de winst de houder van (certificaten van) aandelen ten
goede komt. Uitzonderingen zijn echter denkbaar. Zo kan de algemene vergadering
besluiten tot gehele of gedeeltelijke reservering van de winst. Daarbij dient zij het
bepaalde in artikel 2:8 BW in acht te nemen. Op grond daarvan dient zij het belang van
een (minderheids)houder van (certificaten van) aandelen bij uitkering van dividend
zorgvuldig te wegen tegen het belang van de vennootschap en de wens van de (andere)
houder(s) van (certificaten van) aandelen om de winst geheel of gedeeltelijk aan de
reserves toe te voegen. Het gedurende een onbepaalde tijd of een (zeer) lange tijd –
zonder dat het belang van de vennootschap daartoe noopt – niet of in (zeer) beperkte
mate dividend uitkeren zal in het algemeen niet gerechtvaardigd zijn, aldus de Onder-
nemingskamer. Nu de uitgifte van stockdividend effectief een wijze van reservering is,
zal een langjarige uitgifte van stockdividend in een vennootschap waarvan de aandelen
incourant zijn evenzeer in strijd kunnen zijn met de redelijkheid en billijkheid als een
langjarige reservering zelf.

De vraag komt op of voor uitkering van winst in de vorm van aandelen dezelfde
beperkingen hebben te gelden als voor de uitkering van winst in contanten. Dat is,
meen ik, niet het geval.66

10.4.3 Bonusaandelen

Als aandelen ten laste van een reserve worden uitgekeerd wordt meestal gesproken
van bonusaandelen. Zou winst bestemd worden ter uitkering in de vorm van aandelen
dan zou er sprake zijn van stockdividend, maar zou de winst worden gereserveerd
en zou daarna tot uitgifte van aandelen worden besloten ten laste van de aldus ontstane
winstreserve dan wordt niet gesproken van stockdividend maar van bonusaandelen. Er
wordt wel beweerd dat het verschil tussen stockdividend en bonusaandelen eigenlijk
vooral terminologisch is en niet principieel.67 Daar zou ik de kanttekening bij willen

65 Hof Amsterdam (OK) 8 december 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:5312, RO 2016/27 (Fuhler). In
vergelijkbare zin Hof Amsterdam 12 mei 2015, JOR 2015/197, m.nt. S.C.M. van Thiel en Hof
Amsterdam (OK) 9 januari 2014, JOR 2014/97, m.nt. F.W.B. Bulten en C.D.J. Bulten (KLM).

66 Zie ook 11.2.
67 Zie bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/189 en Boschma 2015, Sdu

Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:216, aant. C11.
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plaatsen dat het recht van een aandeelhouder op de uitkering van winst mijns inziens
directer is dan de gerechtigdheid van een aandeelhouder tot een reserve. De reserve is,
afhankelijk van zijn aard, wel of niet uitkeerbaar68 en als de reserve naar zijn aard al
uitkeerbaar is, is het de vraag of hij in het gegeven geval in geld uitkeerbaar zou zijn.
De aanspraak van aandeelhouders op reserves is daarmee veelal andersoortig dan de
aanspraak van aandeelhouders op winst. Waar de uitgifte van stockdividend neerkomt
op een reservering van winst waardoor het eigen vermogen gelijk blijft en niet afneemt
zoals dat bij een dividend in contanten het geval zou zijn, geschiedt de uitgifte van
bonusaandelen ‘eigen vermogen neutraal’. Voor een vruchtgebruiker kan het onder-
scheid tussen stockdividend en bonusaandelen relevant zijn. Stockdividend wordt in
beginsel tot de vruchten van aandelen gerekend, bonusaandelen worden dat niet.69

Ook voor de uitgifte van bonusaandelen zal een besluit van het tot uitgifte bevoegde
orgaan vereist zijn. Wat hierboven ten aanzien van de uitgifte van stockdividend is
gezegd voor wat betreft de vereiste statutaire grondslag is eveneens van toepassing
op de uitgifte van bonusaandelen, zij het dat hier een reserve van de vennootschap
in aandelen wordt omgezet. De uitgifte van bonusaandelen vormt geen uitkering. De
vraag of er ten aanzien van dit soort uitgiften voldoende uitkeringsruimte is, komt
naar ik meen niet aan de orde. Evenmin als de vraag omtrent de realiteit van de storting
op de aandelen. Deze vindt hier immers niet plaats.70

68 Agio- en dividendreserves zijn in beginsel uitkeerbaar. Dat geldt echter niet voor wettelijke en
statutaire reserves. Zie ook hierna Hoofdstuk 11.

69 Aldus HR 23 mei 1958, NJ 1958/458 (Pierlot/Kreemer). Zie ook hierna Hoofdstuk 13.
70 Zie over dit aspect van de omzetting van reserves in kapitaal ook 11.2 en 11.3.
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Hoofdstuk 11

CONVERSIE VAN RESERVES

11.1 Inleiding

In het onderstaande zal ik conversie van de verschillende soorten reserves behan-
delen. Achtereenvolgens zal ik stilstaan bij de conversie van agio- en winstreserves,
de conversie van statutaire reserves en de conversie van wettelijke reserves. De NV
en de BV zullen waar nodig afzonderlijk worden behandeld.

11.2 Conversie van agio- en winstreserves bij de NV

Bij de NV kan een agio- of winstreserve slechts worden uitgekeerd voor zover het
eigen vermogen van de vennootschap groter is dan het bedrag van het gestorte en
opgevraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de reserves die krachtens de wet
of de statuten moeten worden aangehouden (2:105 lid 2 BW). De vraag komt op of
conversie van een agio- of winstreserve bij de NValleen kan plaatsvinden voor zover
dit een vrij uitkeerbare reserve is als hiervoor omschreven. De meeste schrijvers zijn
van mening dat dit inderdaad het geval is.1 Niet altijd is even duidelijk waarom dat
wordt gevonden. Deels lijkt deze opvatting te wortelen in de oude verrekenings-
theorie2 en wordt impliciet aangenomen dat een reserve alleen in aandelen kan worden
omgezet voor zover deze reserve uitkeerbaar zou zijn. Mij treft dit als opmerkelijk,
enerzijds omdat door de meeste schrijvers wel lijkt te worden onderkend dat de
verrekeningstheorie niet toereikend is om de conversie van een uitkeerbare reserve in

1 Bijvoorbeeld Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182, Van der Heijden/Van der Grinten/
Dortmond 2013/333.2 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/26. Anders:
Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 6.3 (online, bijgewerkt 1 februari 2017) en
Beckman & Timmerman 2002, p. 227. Huizink meent dat vanuit een kapitaalbeschermingsperspectief
tegen dit soort omzettingen weinig bezwaar bestaat en dat artikel 2:105 BW (en artikel 2:216 BW) niet
van toepassing is bij een uitkering van reserves.

2 Zie hiervoor onder 11.2.
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aandelen te duiden, maar meer nog omdat een uitgifte van aandelen ten laste van een
reserve geen uitkering is.3 Er is geen geld dat de vennootschap verlaat en de geza-
menlijke aandeelhouders worden er ook niet door verrijkt. Immers, het aantal aandelen
wordt uitgebreid, maar de intrinsieke waarde van de gezamenlijke aandelen wijzigt
niet. Daardoor heeft de emissie tot gevolg dat de totale waarde van alle aandelen niet
wijzigt, maar door het grotere aantal uitstaande aandelen na emissie, de waarde per
aandeel daalt. Per saldo is dit, als geheel genomen, een economisch irrelevante bewe-
ging die geen invloed heeft op de activa van de vennootschap en daarmee op haar
betalingsvermogen. Hoe verhoudt zich deze visie met de opvatting dat de storting op
aandelen reëel moet zijn? In het algemeen wordt aangenomen dat een storting met
middelen van de vennootschap niet reëel is.4 In de rechtspraak5 en beschouwingen
over de realiteit van de stortingsplicht gaat het echter vrijwel altijd om de vraag of het
bijeenbrengen van kapitaal bij oprichting reëel is en de stortingen ter zake werkelijk
geacht kunnen worden te hebben plaatsgevonden. Indien kan worden geconcludeerd
dat het minimumkapitaal of ten minste een vierde van het bij oprichting geplaatste
kapitaal niet is gestort dan leidt dit bij de NV tot bestuurdersaansprakelijkheid op
grond van artikel 2:69 lid 2 sub b en c BW (voor de BV gold een zelfde regeling op
grond van het inmiddels vervallen artikel 2:180 lid 2 sub b en c BW). Het gaat bij de
omzetting van reserves in kapitaal, zo meen ik, echter om een andere wijze van creatie
van aandelenkapitaal.

Zoals eerder betoogd6 onderkent een aantal schrijvers dat er eigenlijk twee soorten
uitgiften zijn te onderscheiden: (i) die waarbij de aandeelhouder werkelijk kapitaal
verschaft door een inbreng in geld of anders dan in geld; en (ii) die waarbij de
uitbreiding van het kapitaal zich geheel aan de passiefkant van de balans voltrekt, door
uitgifte van aandelen ten laste van een reserve die niet gepaard gaat met een werkelijke
kapitaalverschaffing door de aandeelhouders door aan de vennootschap van bui-
tenaf kapitaal toe te voegen. De wet maakt dit onderscheid niet expliciet en constateert
slechts dat de hoofdregel is dat een aandeelhouder gehouden is bij het nemen van het
aandeel daarop het nominale bedrag te storten (2:192 lid 1 BW) dan wel tevens een
hoger bedrag als het aandeel voor een hoger bedrag wordt genomen (2:80 lid 1 BW).
Wel bepaalt de wet dat bepaalde reserves7 in aandelenkapitaal kunnen worden
omgezet. Daar geldt dus niet de verplichting voor de verkrijgende aandeelhouders

3 Zie ook hiervoor onder 9.2.
4 Zie ook Asser/Maeijer & Kroese 2015/129.
5 HR 24 maart 2000, NJ 2000/354, m.nt. J.M.M. Maeijer (Wachtkamer Televisie Nederland) en HR

11 juli 2003, JOR 2003/630, m.nt. C.J. Groffen (Bas-C).
6 Zie 10.2.
7 De reserve deelnemingen op grond van artikel 2:389 lid 6 BWen de herwaarderingsreserve op grond

van artikel 2:390 lid 2 BW. Zie ook hierna onder 11.5.3 en 11.5.4.
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om van buitenaf kapitaal toe te voegen. Over de realiteit van de storting spreekt de wet
niet. Ten aanzien van stockdividend kan ik aanlegging van de toets van 2:105 BW
overigens wel begrijpen. Immers, als er geen uitkeerbare winst is, komt de vraag over
de wijze van uitkering van die winst, in contanten of in aandelen niet aan de orde. Dat
wil naar ik meen echter niet zeggen dat ten aanzien van iedere uitgifte van aandelen ten
laste van een reserve de toets van artikel 2:105 lid 2 BWof van artikel 2:216 BW zou
dienen te worden aangelegd. Dat is naar ik meen niet het geval.

Ook Beckman8 lijkt niet bij voorbaat afwijzend tegenover deze visie te staan. Voor
zover de aanwezige reserves de rekenreserves overtreffen ziet naar hij meent niemand
tegen een omzetting van vrij uitkeerbare reserves in aandelenkapitaal een bezwaar. Het
ontbreken van inbreng wordt gecompenseerd door een administratieve overboeking
van de geregistreerde reserves, voor zover deze aanwezig zijn. Bedenkingen heeft
hij pas als de aanwezige reserves lager dan of gelijk zijn aan het niveau van de reken-
reserves. Wie zich realiseert dat door een ‘omzetting’ van aanwezige, tevens beklemde
reserves geen uitdeling van het eigen vermogen plaatsvindt, moet zich hierover
verwonderen, zo meent hij. De juridische maximumblokkade blijft immers geheel
intact. Even verderop vervolgt hij dat als bezwaar tegen de omzetting van beklemde
reserves in aandelenkapitaal nog wel wordt aangevoerd dat via een besluit tot kapi-
taalvermindering met terugbetalingen alsnog terugbetaling mogelijk wordt gemaakt,
waar voor de omzetting een uitkering niet mogelijk zou zijn geweest. Beckman meent
echter dat deze vrees weinig realistisch is. Ten eerste omdat ook zonder deze omzetting
een dergelijke terugbetaling op aandelen valt te realiseren, tenzij het kapitaal gelijk
is aan het minimumkapitaal, en ten tweede omdat de verzetsprocedure voor crediteu-
ren van toepassing blijft. Ten aanzien van Beckman’s voorbehoud dat het wel om
‘aanwezige reserves’ moet gaan merk ik het volgende op. De wet schrijft deze toets
niet voor en een onderzoek of tegenover de geboekte reserves wel activa staan met een
corresponderende waarde – zo leg ik zijn voorbehoud dat de aanwezige reserves hoger
moeten zijn dan de rekenreserves (‘gelijk aan’ zou volgens mij dan overigens ook
moeten kunnen volstaan) – is naar ik meen niet aangewezen. Voorwaarde is dan wel
dat de reserve op de juiste wijze is ontstaan en geboekt. Daarmee bedoel ik dat de
reserve in aanvang reëel is geweest en juist in de vermogensopstelling van de ven-
nootschap is verwerkt. Als bijvoorbeeld een agioreserve is ontstaan door een boven
nominale storting op nieuw uitgegeven aandelen na oprichting, ga ik ervan uit dat de
meerwaarde zoals geboekt ten tijde van de storting reëel was. Het bestuur heeft ter
zake een beschrijving ondertekend in de zin van de wet (2:94b/204b BW) en ten aan-
zien van de NVwordt ook nog een accountantsverklaring afgegeven over deze waarde
voor zover de boven nominale waarde onderdeel is van de stortingsplicht. Los daarvan

8 Beckman 1988, p. 13-28.
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is het bestuur verantwoordelijk voor een juiste administratie van de vermogenstoe-
stand van de vennootschap en daarmee ook voor een juiste boeking van reserves (2:10
BW). Voor het overige is de omzetting van een reserve in aandelenkapitaal naar ik
meen niets meer dan een herrubricering van balansposten aan de passiefzijde. Een, wat
ik maar noem ‘pseudo inbrengcontrole’, is niet voorgeschreven en naar ik meen ook
niet anderszins vereist.

Huizink9 noemt het feit dat reserves reëel aanwezig moeten zijn willen zij kun-
nen worden omgezet in kapitaal, als de meest gangbare mening in de literatuur.10

Met ‘reëel aanwezig moeten zijn’ lijkt hij te bedoelen dat er sprake moet zijn van
een reële (meer)waarde in de activa waarvan de reserves de weerspiegeling vormen.
Kroeze11 schrijft dat het omstreden is of uitkeringen in de vorm van aandelen getoetst
moeten worden aan de vrije ruimte binnen het eigen vermogen omdat door de winst-
uitkering in de vorm van aandelen geen activa uit de vennootschap zijn gegaan. Met
een beroep op de wetsgeschiedenis12 wordt veelal geoordeeld dat hoewel de uitgifte
van bonusaandelen geen werkelijke uitkering vormt, de vermogenstoets desondanks
moet plaatsvinden, aldus Kroeze. Hij verwijst daarbij onder meer naar Timmerman13

die meent dat een uitgifte van bonusaandelen geen tussentijdse uitkering in de zin van
artikel 2:105 BW betreft en dat de wetsgeschiedenis op dit punt ongemotiveerd is en
hij daarom aan deze ongemotiveerde bepaling in de wetsgeschiedenis voorbijgaat. Wel
beveelt hij bij een tussentijdse uitreiking van bonusaandelen aan een vermogensop-
stelling op te maken waaruit blijkt dat er voldoende vrij uitkeerbaar vermogen is. Dit
om latere discussies over de vraag of de aldus uitgegeven aandelen nu wel of niet zijn
volgestort te voorkomen. Mij lijkt dat Timmerman hier vooral een praktisch standpunt
inneemt, wat nog niet veel zegt over de vraag of hij van mening is dat de vrije uit-
keerbaarheid van de betreffende reserve vereist is.

Met Timmerman ben ik van mening dat de uitgifte van bonusaandelen niet als
uitkering in de zin van artikel 2:105 lid 2 BW dient te worden beschouwd. Ik licht dit
toe. De tweede EEG-richtlijn inzake het vennootschapsrecht van 13 december 197614

9 Huizink 1999, p. 180-181.
10 Bijvoorbeeld Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182, Van der Heijden/Van der Grinten/

Dortmond 2013/333.2 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/26.
11 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/602. Zie ook 605.
12 Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 48.
13 Timmerman 2004, p. 27.
14 Tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 strekkende tot het coördineren van

de waarborgen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de vennootschappen in de zin van artikel
58, tweede alinea, van het Verdrag, om de belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze
vennootschappen als van derden met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennootschap,
alsook de instandhouding en wijziging van haar kapitaal, zulks teneinde die waarborgen gelijk-
waardig te maken (PbEG 1977, L 026). Hierna ook aangeduid als: ‘de richtlijn’.
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had vooral ten doel een gelijkwaardige bescherming van de aandeelhouders en
de schuldeisers van naamloze vennootschappen te waarborgen en hiertoe de nationale
wettelijke bepalingen inzake de oprichting van naamloze vennootschappen en
de instandhouding, de verhoging en de vermindering van kapitaal te coördineren.
Artikel 15 lid 1 van de richtlijn bepaalt dat geen enkele uitkering aan aandeelhouders
kan worden gedaan indien op de datum van afsluiting van het laatste boekjaar het netto
actief, zoals dat blijkt uit de jaarrekening, is gedaald of ingevolge de uitkering zou
dalen beneden het bedrag van het geplaatste kapitaal, vermeerderd met de reserves die
krachtens de wet of de statuten niet mogen worden uitgekeerd. Artikel 15 lid 2 van de
richtlijn geeft een regeling omtrent de uitkering van voorschotten op dividend. Artikel
15 lid 3 bepaalt dat 15 leden 1 en 2 van de richtlijn de voorschriften van lidstaten
betreffende een omzetting van reserves in aandelenkapitaal onverlet laten.15 De natio-
nale wetgevers zijn vrij om de regeling van de omzetting van reserves in aandelen-
kapitaal vorm te geven.

Artikel 2:105 BW geeft uitvoering aan artikel 15 van de richtlijn. De Memorie van
toelichting16 bij het voorgestelde artikel 2:105 lid 2 BW vermeldt: ‘Dit lid (artikel
2:105 lid 2 BW, PQ) geeft uitvoering aan artikel 15, eerste lid van de richtlijn door
te bepalen dat de n.v. slechts uitkeringen mag doen voor zover het eigen vermogen
groter is dan het bedrag van het geplaatste aandelenkapitaal en de niet uitkeerbare
reserves tezamen. (…) Het begrip ‘uitkeringen doen’ omvat dividend en uitkeringen
in aandelen en andere op geld waardeerbare voordelen (cursivering PQ) die aan
aandeelhouders als zodanig en aan andere winstgerechtigden worden toegekend.’
Deze uitleg van de richtlijn in de Memorie van toelichting is niet alleen ongemoti-
veerd, maar is, zo meen ik, in het licht van artikel 15 lid 3 van de richtlijn, ook onjuist.
Immers, artikel 15 lid 3 van de richtlijn zondert juist de omzetting van reserves in
aandelen, welke naar ik veronderstel onder de omschrijving ‘uitkeringen in aandelen’
dient te worden begrepen, uit. Los daarvan kan nog worden betwijfeld of een uitkering
in aandelen valt te brengen onder ‘andere op geld waardeerbare voordelen’ in de zin
van de Memorie van toelichting. Dat zou nog wel kunnen gelden voor stockdividend,
maar niet voor de aandelen die worden uitgegeven ter gelegenheid van de omzetting
van reserves in aandelenkapitaal, nu de vergroting van het aandelenbezit van de aan-
deelhouder hand in hand gaat met de vermindering van de intrinsieke waarde per
aandeel, omdat er na uitgifte van de bonusaandelen weliswaar meer aandelen zijn,
maar deze gezamenlijk recht geven op een ongewijzigd actief van de vennootschap. Ik
meen dat de gewraakte zinsnede uit de Memorie van toelichting uitsluitend ziet op
uitkeringen die leiden tot een vermogensvermeerdering bij aandeelhouders en een
actiefvermindering van de vennootschap welke, in plaats van in geld, anders dan in
geld geschieden. Zo gelezen valt er weinig op af te dingen.

15 Hetgeen ook door Timmerman 2004 wordt genoemd.
16 Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 48.
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De richtlijn laat nationale regelingen omtrent de omzetting van reserves in aandelen
onverlet. Voorziet de Nederlandse wet dan zelf in beperkingen omtrent de omzetting
van reserves in aandelen? Dat is, zo meen ik, gezien de wetsgeschiedenis niet de
opzet geweest. De wettelijke bepaling ziet naar ik meen alleen op uitkeringen die
het actief van de vennootschap negatief beïnvloeden. Daarvan is geen sprake bij
de omzetting van reserves in aandelen. Wie al zou menen dat de wetgever de
richtlijn in die zin heeft geïmplementeerd om daarmee de vereiste harmonisering van
wetgeving op de richtlijn tot stand te brengen, moet constateren dat dit voortvloeit uit
een onjuiste lezing van de richtlijn.

De laatste jaren is overigens een tendens waarneembaar dat meer en meer gewicht
wordt toegekend aan de liquiditeitspositie en daarmee het betalingsvermogen van de
vennootschap. De uitkeringstoets blijkt in de praktijk niet de waarborgen te bieden
die met de desbetreffende regelingen zijn beoogd. Ten eerste omdat het altijd een toets
is op een vermogen zoals dat enige tijd voor de uitkering bestond, wat dus niet veel
hoeft te zeggen over het vermogen op het moment van uitkering. Ten tweede omdat
een vermogenstoets als zodanig niet veel hoeft te zeggen over het betalingsvermogen
van de vennootschap na uitkering. Niet zozeer de door aandelenkapitaal of wettelijke
reserves gefixeerde vermogenspositie van een vennootschap of haar uitkeerbare
reserves, maar het vermogen om aan haar verplichtingen te voldoen blijkt vooral
een kerngegeven bij de continuïteit van een vennootschap. Dit heeft geleid tot een
aantal rechterlijke uitspraken waarin het bestuur als bewaker van het voortdurende
betalingsvermogen van de vennootschap bij uitstek wordt aangemerkt.17 Deze
ontwikkeling heeft er ook toe geleid dat bij de BV het systeem waarbij de uitkerings-
mogelijkheid wordt getoetst aan het vermogen van de vennootschap zoals dat thans
nog voor de NV geldt, in die zin is verlaten dat het geplaatste kapitaal daarin geen rol
meer speelt. Alleen als er wettelijke of statutaire reserves dienen te worden aange-
houden is de uitkeringsruimte beperkt (2:216 lid 1 BW). Ik zou de wettelijke vereisten
omtrent uitkeringen in zijn algemeenheid dan ook niet meer waarde willen toekennen
dan op grond van de richtlijn en de wet noodzakelijk is.

De regels van kapitaalbescherming spelen pas een rol als activa de vennootschap
verlaten. Dat kan zijn door kapitaalvermindering met terugbetaling, waarvoor bij
de NV een wettelijke procedure van crediteurenverzet geldt (2:99 en 100 BW) of bij
uitkering waarbij de vermogenstoets van artikel 2:105 lid 2 BW moet worden aan-
gelegd. Voorts moet het bestuur daarnaast beoordelen of de uitkering er niet toe zal
leiden dat de NV niet langer aan haar betalingsverplichtingen zal kunnen blijven

17 HR 8 november 1991, NJ 1992/174, m.nt. J.M.M. Maijer (Nimox), HR 28 april 2000, NJ 2000/411
(Montedison), HR 6 februari 2004, JOR 2004/67, m.nt. F.J.P. van den Ingh (Reinders Didam) en
recentelijk HR 23 september 2016, NJ 2016/498, m.nt. P. van Schilfgaarde (Kelderman).
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voldoen. Toetst het bestuur niet afdoende aan deze norm, dan kunnen de bestuurders
worden aangesproken op grond van kennelijk onbehoorlijke taakvervulling (2:9 BW,
en in geval van faillissement, jo. 2:138/2:248 BW) of onrechtmatige daad (6:162 BW).
Ook aandeelhouders lopen een risico om vanwege hun stemgedrag dat heeft geleid tot
een onverantwoord dividendbesluit te worden aangesproken op grond van onrecht-
matige daad.

In het Nimox-arrest waarin een besluit tot uitkering door Nimox aan haar enig aan-
deelhouder, Agritrade, welke voorafging aan het faillissement van Nimox centraal
stond, sprak de Hoge Raad uit dat ook indien van de geldigheid van het besluit als
zodanig moet worden uitgegaan hieruit niet volgt dat uitvoering van het besluit
tegenover derden zoals schuldeisers van de vennootschap niet onrechtmatig kan zijn,
noch dat het door uitoefening van het stemrecht bewerkstelligen van de totstandko-
ming van het besluit tegenover derden niet onrechtmatig kan zijn. Het besluit tot
uitkering, zo oordeelde de Hoge Raad, is niet slechts een intern-vennootschappelijke
rechtshandeling geweest, maar tevens een externe rechtshandeling, bestaande in de
toekenning aan Nimox van een vordering op Auditrade, en dat het besluit als externe
handeling bezien een onrechtmatige daad kan opleveren. Het belang van het Nimox-
arrest ligt aldus vooral in de meerdere perspectieven die een rol kunnen spelen bij de
beoordeling van een dividendbesluit. Zowel het besluit zelf als het stemmen voor het
besluit kunnen onrechtmatig zijn. Het feit dat een besluit vanuit het ene perspectief niet
als onrechtmatig is aan te merken, betekent niet dat onrechtmatigheid ook in andere
opzichten zou ontbreken.

Bij conversie van reserves in aandelen verlaten echter geen activa de vennootschap en
deze conversie heeft geen effect op het betalingsvermogen van de vennootschap. De
rechtspraak over terbeschikkingstelling van kapitaal18 is naar ik meen eveneens niet
op conversie van toepassing.19 Het gaat hier immers niet om het bijeenbrengen van
kapitaal maar over die andere wijze van uitgifte van aandelen, te weten die waarbij
versterking van het vermogen van de vennootschap geen rol speelt.

Al met al sterkt het bovenstaande mij in de conclusie dat een omzetting van reserves
in aandelen geen uitkering in de zin van artikel 2:105 lid 2 BW vormt en dat
kapitaalbescherming hier geen rol speelt. Voor omzetting van een reserve in aandelen
is de vermogenspositie van de vennootschap niet relevant en daarmee is de vraag of
het eigen vermogen voor de omzetting van reserves wel toereikend zou zijn evenmin

18 Zie bijvoorbeeld HR 24 maart 2000, NJ 2000/354 m.nt. J.M.M. Maeijer (Wachtkamer Televisie
Nederland).

19 Dit is ook in lijn met Rb. Rotterdam 13 juli 1995, k enbaar uit Timmerman 1995, p. 283-284. Zie ook
hiervoor onder 10.2.
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relevant. Stockdividend is in economische zin naar ik meen evenmin een uitkering,
maar daartoe wordt pas overgegaan nadat de uitkeerbare winst met inachtneming
van artikel 2:105 lid 2 BW is bepaald. Stockdividend is een winstuitkering in aandelen
in plaats van in geld. Waar geen uitkering in geld kan plaatsvinden, vindt ook geen
uitkering van stockdividend plaats, waardoor dit vraagstuk zich in de praktijk niet snel
zal voordoen.

Nu de omzetting van reserves in aandelenkapitaal niet wordt bestreken door de EEG-
richtlijnen, niet dient te worden gezien als een uitkering in de zin van artikel 2:105 lid 2
BW en ook overigens de wet de omzetting van reserves niet in die zin beperkt dat
alvorens daartoe kan worden overgegaan, een uitkeringstoets wordt voorgeschreven,
wat is conversie van reserves in aandelen dan wel? Ik meen dat ter gelegenheid van de
omzetting van reserves in kapitaal slechts een herrubricering van een passiefpost
plaatsvindt in de zin dat een reserve tot aandelenkapitaal wordt. Er is geen vermogen
dat de vennootschap verlaat. Kapitaalbescherming speelt hier geen rol.

11.3 Conversie van agio- en winstreserves bij de BV

Voor de BV wordt door de wet een ander uitkeringscriterium dan voor de NV aan-
gelegd. Er hoeft, als de vennootschap geen statutaire of wettelijke reserves dient aan te
houden, voor de vraag of een uitkering kan plaatsvinden geen ‘vermogenstoets’ als bij
de NV plaats te vinden. Slechts is van belang of de vennootschap na uitkering kan
blijven ‘voortgaan met de betaling van haar opeisbare schulden’ (2:216 lid 2 BW).
Inmiddels wordt algemeen aangenomen dat een BV uitkeringen kan doen ook al zijn
er geen reserves.20 Haar kapitaal vormt geen beperkende factor, zoals bij de NV. Voor-
afgaand aan de ontbinding van veel BV’s worden dan ook alle activa uitgekeerd aan de
enig aandeelhouder, zodat de vennootschap bij ontbinding onmiddellijk ophoudt te
bestaan.21 Bij het ontbreken van reserves of voldoende reserves kan deze uitkering aan
de passiefkant van de balans worden geboekt als een ‘negatieve uitkeringsreserve’.
Een voorbeeld ter verduidelijking. Een BV heeft als enig actief de aandelen in haar
dochtervennootschap ter waarde van 40 en een vordering op debiteuren ter waarde van
100. Als enige passiefposten heeft zij aandelenkapitaal van 20 en een schuld aan haar
moeder van 150 en een verlies van 30.

20 Zie ook Sarfo 2015, p. 32-35 en de door haar aangehaalde schrijvers en Quist 2017, p. 221-231.
21 Zie ook Quist , 2014a, p. 35 e.v., die overigens opmerkt dat deze handelwijze wel tot extra risico op

aansprakelijkheid van de bestuurders leidt.
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Voor uitkering

Deelneming 40 Kapitaal 20

Vorderingen 100 Reserve onverdeelde
winsten

(30)

Schuld aan moeder 150

140 140

Vervolgens keert de BV ingevolge een aandeelhoudersbesluit, dat wordt goedge-
keurd door het bestuur in de zin van artikel 2:216 lid 2 BW, al haar activa uit aan
haar moeder. De aandelen in de dochtermaatschappij van de BV en haar vordering
op debiteuren worden aan haar moeder overgedragen ten titel van uitkering. De
balans van de BV ziet er daarna als volgt uit:

Na uitkering

Deelneming 0 Kapitaal 20

Vorderingen 0 Reserve onverdeelde
winsten

(30)

Negatieve reserve (140)

Schuld aan moeder 150

0 0

Dit had bij een NV niet gekund, omdat artikel 2:105 lid 2 BW voorschrijft dat alleen
uitkeringen kunnen geschieden voor zover het eigen vermogen het geplaatste
kapitaal en de eventuele wettelijke reserves overschrijdt. In het gegeven voorbeeld
was het eigen vermogen negatief (tegenover het aandelenkapitaal van 20 staat een
verlies van 30) en had er in het geheel geen uitkering kunnen plaatsvinden.

Een BV kan dus in beginsel iedere uitkering doen zo lang haar betaalvermogen maar
niet in gevaar komt, ongeacht dus of de vennootschap over uitkeerbare reserves
beschikt.22 Wat voor de NV mogelijk is moet voor de BV ten minste evenzeer
mogelijk zijn. Om dezelfde redenen. Derhalve zal evenals bij de NV ook bij de BV
conversie van een agio- of winstreserve plaats kunnen vinden, ook al is het eigen ver-
mogen van de vennootschap per saldo negatief.23

22 Zie ook Berk 2014, p. 18-23.
23 Zie Kamerstukken II 2008/09, 31058, 6, p. 49-50. Daarin geeft de wetgever als voorbeeld dat een

vennootschap op korte termijn een grote hoeveelheid kasgeld (een actief dus) kan ontvangen. Zie
bijvoorbeeld ook Slagter/Assink 2013, § 33.
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Deze opvatting lijkt ten aanzien van de BV expliciet door de wetgever te worden
gedeeld. Artikel 2:216 lid 11 BW vermeldt met zoveel woorden dat de hoofdelijke
verbondenheid van de bestuurders en de terugbetaalverplichting van de aandeelhou-
ders niet van toepassing is op uitkeringen in de vorm van aandelen in het kapitaal van
de vennootschap of bijschrijvingen op niet volgestorte aandelen. Voor het overige is
dit artikellid vooral verwarrend. De conversie echter moet, zoals betoogd, niet worden
gezien als een uitkering aan de aandeelhouder die dit bedrag vervolgens met zijn
stortingsplicht verrekent. Er vindt er in het geheel geen uitkering plaats. De ven-
nootschap heeft na de conversie geen euro minder in kas dan daarvoor. Het beta-
lingsvermogen van de BV kan door omzetting van een reserve in aandelenkapitaal
als zodanig geen wijziging ondergaan. Dit geldt voor de NV, zoals betoogd, evenzeer.
De conversie heeft immers geen gevolgen voor de actiefkant van de balans maar
betreft slechts de passiefkant. Pas wanneer geld of andere activa de vennootschap
verlaten komt de toets door het bestuur in beeld. Zou na de uitgifte van aandelen ten
laste van een reserve van de vennootschap vervolgens tot kapitaalvermindering wor-
den overgegaan, dan is de uitkering wegens die kapitaalvermindering wel onderhevig
aan de toets door het bestuur als voormeld.24

11.4 Conversie van statutaire reserves

Kunnen statutaire reserves worden omgezet in aandelenkapitaal? Statutaire reserves
komen niet veel voor en kunnen uiteenlopend zijn naar aard en vorm. Zo kan in de
statuten zijn bepaald dat de vennootschap een reserve tot een bepaald bedrag dient
aan te houden, al dan niet voor een bepaalde tijd of voor een bepaald doel. De
statuten bepalen de vorming, de instandhouding en de aanwending van de reserve.25

Zo vormen bepalingen in de statuten die voorzien in gescheiden, aan verschillende
soorten aandelen verbonden reserves, zoals agio- en dividendreserves, geen statutaire
reserves. Kenmerk van een statutaire reserve is dat de vennootschap op grond van de
betreffende statutaire bepaling, met inachtneming van die bepaling reserveringen dient
te maken en deze reserves in stand moet houden. Een statutaire reserve kan onder-
worpen zijn aan in de statutaire regeling opgenomen voorwaarden of tijdsbepalingen.

Statutaire reserves mogen niet worden uitgekeerd, aldus artikelen 2:105 lid 2 BW en
2:216 lid 1 BW. Onder uitkering dient te worden verstaan een vermogensoverdracht
aan winst- en reservegerechtigden.26 Conversie is echter geen uitkering, hetgeen met

24 Zie ook Wolf 2014, p. 125 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/26.
25 Zo is bij een enkele beursgenoteerde vennootschap een statutaire reserve opgenomen die bestemd is

om ten laste daarvan preferente aandelen uit te geven bij dreiging van een ongewenste overname.
26 Zie Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/333.2.
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zich mee zou brengen dat een statutaire reserve zonder meer in kapitaal zou kun-
nen worden omgezet. Ik denk dat dit voor een NV in beginsel inderdaad zo is. Immers,
de uitkeringsruimte van de NV wordt hierdoor niet beïnvloed. Een afname van een
wettelijke reserve welke resulteert in een overeenkomstige toename van het kapitaal,
beïnvloedt de uitkeringsruimte niet. Ingevolge artikel 2:105 lid 2 BW bepalen zowel
het aandelenkapitaal als de statutaire reserve de uitkeringsruimte. Kapitaal kan wor-
den verminderd door een besluit van de algemene vergadering (2:99 BW). Indien de
algemene vergadering geen grotere meerderheid en/of quorum voorschrijft kan zo’n
besluit worden genomen met volstrekte meerderheid, tenzij minder dan de helft van
het geplaatste kapitaal ter vergadering is vertegenwoordigd, in welk geval een meer-
derheid van ten minste twee derden van de uitgebrachte stemmen is vereist (2:99 lid 6
BW). Indien in de statuten is bepaald dat voor opheffing of wijziging van de bepaling
omtrent de statutaire reserve een grotere meerderheid en/of quorum zijn vereist, lijkt
mij een besluit tot conversie, dus tot uitgifte van aandelen door het daartoe bevoegde
orgaan ten laste van de statutaire reserve zonder inachtneming van de statutaire voor-
schriften omtrent opheffing of wijziging van de statutaire reserve, in strijd met de
statuten en dus nietig (2:14 BW).

Of een statutaire reserve bij de BV in kapitaal kan worden geconverteerd hangt naar
ik meen af van de bewoordingen van de statuten.27 Nu een statutaire reserve een
expliciete door de aandeelhouders gekozen of in stand gehouden bepaling is, zou ik
ten aanzien van de converteerbaarheid van een statutaire reserve bij de BV terug-
houdend willen zijn. Blijkbaar is deze in de statuten opgenomen uitkeringsgrens
immers nadrukkelijk door de aandeelhouders gewenst. Staat er in de statuten niets over
conversie van de statutaire reserve in kapitaal bepaald, dan meen ik dat in het licht van
de aandeelhoudersautonomie om de statuten van een BV naar wens in te richten,
conversie van een statutaire reserve niet kan plaatsvinden zonder dat de statuten eerst
op dit punt worden gewijzigd. Een benadering zou ook kunnen zijn dat de statutaire
reserve, tenzij de statuten de conversie daarvan expliciet uitsluiten, wel in aandelen
kan worden omgezet, maar dat het bedrag van de reserve niet kan worden uitgekeerd.
Dat komt dan in zijn uitkomst op hetzelfde neer, zij het dat de niet-uitkeerbaarheid van
een statutaire reserve mijns inziens is gebaat bij zichtbaarheid. Wanneer een statutaire
reserve in aandelen wordt omgezet, maar dit geen effect heeft op de verplichting tot
aanhouding daarvan, lijkt dit misverstanden op dit punt in de hand te werken. Een
principieel juister standpunt is naar ik meen dan ook dat statutaire reserves niet in aan-
delen kunnen worden omgezet tenzij de statutaire regeling dat expliciet bepaalt.

27 Zie ook Huizink 2013, p. 280.
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Dortmond28 en Van Solinge en Nieuwe Weme29 gaan ervan uit dat statutaire reserves
in kapitaal kunnen worden omgezet tenzij de statuten dit verbieden. Assink30 is van
mening dat statutaire reserves omzetbaar zijn in kapitaal, afhankelijk van de inhoud
ervan die door uitleg dient te worden vastgesteld. Kroeze31 meent dat omzetting in
aandelen in beginsel mogelijk is, indien de statuten die omzetting toelaten en de alge-
mene vergadering daartoe besluit. Deze laatste mening onderschrijf ik.

Overigens heeft omzetting van een statutaire reserve bij de BV, anders dan bij de NV,
opmerkelijke gevolgen voor de uitkeringsruimte. Indien de BV geen wettelijke
of statutaire reserves kent, is de uitkeringsruimte in beginsel onbeperkt en komen
de grenzen daarvan pas in zicht als het voortdurende betalingsvermogen van de ven-
nootschap door de uitkering onzeker zou worden (2:216 lid 1 BW). Indien de BV geen
wettelijke reserves, maar wel een statutaire reserve kent kan haar eigen vermogen
niet door uitkering onder de grens van die door de statuten voorgeschreven reserve
dalen. In het geval dat een statutaire reserve kan worden omgezet in aandelen, is door
de omzetting van de gehele statutaire reserve in aandelen, de beperking van de uit-
keringsruimte in één keer geheel verdwenen. Dat is iets om over na te denken bij
de redactie van statuten op dit punt. Juist vanwege het ingrijpende effect voor de
mogelijkheid tot uitkering bij de BV meen ik dat een statutaire reserve niet zonder
meer in aandelenkapitaal kan worden omgezet. Een statutaire reserve heeft onder het
huidige BV-recht juist een begrenzing van de uitkeringsruimte tot gevolg waartoe de
aandeelhouders bewust hebben gekozen, zowel door opneming van deze bepaling in
de statuten als door de handhaving in de statuten van deze bepaling. De mogelijkheid
voor de algemene vergadering om de uitkeringsruimte bij de BVop die wijze willens
en wetens te beperken, noopt tot terughoudendheid ten aanzien van de conversie van
deze statutaire reserve in aandelenkapitaal.

11.5 Wettelijk voorgeschreven statutaire reserve ingevolge artikel 2:18
lid 6 BW

11.5.1 Omzetting van een stichting in een NV of BV

Een stichting kan ingevolge artikel 2:18 BW worden omgezet in een rechtspersoon
met een andere rechtsvorm. Hoewel niet aan de orde van de dag, komt de omzetting
van een stichting in een NVof BV met enige regelmaat voor. Het besluit tot omzetting
wordt genomen met inachtneming van de vereisten voor een besluit tot statutenwij-
ziging (2:18 lid 2 sub a BW). Voorts is voor de omzetting van een stichting rechterlijke

28 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/333.2.
29 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182.
30 Slagter/Assink 2013, § 33.
31 Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/605.
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machtiging vereist (2:18 lid 4 BW). Na omzetting van een stichting moet uit de
statuten blijken dat het vermogen dat zij bij de omzetting heeft en de vruchten daarvan
slechts met toestemming van de rechter anders mogen worden besteed dan voor de
omzetting was voorgeschreven (2:18 lid 6, eerste zin BW). Het stichtingsvermogen
blijft na omzetting in de NV of BV dan geoormerkt als doelvermogen dat dient te
worden besteed overeenkomstig het doel dat de stichting ten tijde van haar omzetting
had. De vraag is wat precies onder ‘vermogen’ moet worden verstaan. Twee leren
kunnen worden onderscheiden: de strikte leer en de flexibele leer.

11.5.2 Strikte leer vs. flexibele leer

Volgens de strikte leer omvat het beklemde vermogen alle vermogensbestanddelen.
Op het moment van de rechtsvormwijziging dient volgens deze opvatting een balans
te worden opgesteld om een overzicht van het beklemde vermogen weer te geven.
Zowel activa als passiva vallen hieronder. Ook de vruchten van deze bestanddelen,
zowel de vruchten die voor de rechtsvormwijziging als daarna zijn gevormd, zijn
beklemd.32 De flexibele leer gaat daarentegen uit van een beklemming van het saldo:
niet de afzonderlijke vermogensbestanddelen zijn beklemd maar het verschil tussen de
activa en passiva op het moment van rechtsvormwijziging. Daarnaast vallen bij de
flexibele leer slechts de vruchten die zijn gevormd vóór de rechtsvormwijziging onder
het beklemde vermogen.33

Snijder-Kuipers geeft de voorkeur aan de strikte leer, omdat dit volgens haar de meeste
bescherming biedt aan het doelgebonden karakter van het stichtingsvermogen zoals
de wetgever dat voor ogen had. Ik ben dat met haar eens. De bedoeling van de
wettelijke regeling lijkt te zijn dat wordt gewaarborgd dat de omzetting van de stich-
ting geen gevolgen heeft voor de gerichtheid van de vermogensbestanddelen, de activa
en passiva, die de stichting ten tijde van haar omzetting heeft. In de wetsgeschiedenis
is geen uitwerking gegeven van het begrip ‘vermogen’. Wel is daarin bepaald dat het
beklemde vermogen niet wordt opgenomen in een wettelijke reserve.34

11.5.3 Het OPTAS-arrest en reacties daarop

In 2011 oordeelde de Hoge Raad35 dat de beklemming ziet op een gesaldeerd ver-
mogen, daarbij overwegend dat noch de tekst noch de strekking van artikel 2:18 lid 6
BW nopen tot een opvatting dat de beklemming ziet op alle individuele activa en
passiva van de omgezette stichting. Daarvoor zijn, zo meent de Hoge Raad, ook geen
aanknopingspunten in de wetsgeschiedenis te vinden. Bovendien zal de opvatting dat

32 Zie ook Snijder-Kuipers 2010, p. 136.
33 Snijder-Kuipers 2010, p. 137.
34 Reehuis, Slob & Van Zeben 1991, p. 188.
35 HR 21 januari 2011, NJ 2011/352, m.nt. P. van Schilfgaarde en H. Beckman (Optas), r.o. 3.3.4.
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de vermogensklem op alle individuele bestanddelen ziet leiden tot een praktisch
onwerkbare situatie. De Hoge Raad verklaarde daarmee dus te kiezen voor de flexibele
leer. Voorts oordeelde de Hoge Raad dat het beklemde vermogen als statutaire omzet-
tingsreserve onder het eigen vermogen kan worden verantwoord op de balans.36

Beckman heeft in zijn noot onder het OPTAS-arrest opgemerkt dat volgens de Hoge
Raad artikel 2:18 lid 6 BW een waarborg beoogt te geven dat het eigen vermogen
van de stichting niet ongeoorloofd door de nieuwe rechtspersoon wordt uitgekeerd of
besteed op andere wijze dan in overeenstemming met de statuten van de omgezette
stichting. Gelet op deze beschermingsfunctie kan het slechts gaan om het saldo van
de activa en passiva, met andere woorden, de Hoge Raad acht de beklemming alleen te
bestaan voor de passiefzijde. Beckman meent dat de gegeven motivering niet echt
bevredigend is voor al diegenen die inzien dat het eigen vermogen geen zelfstandig
waardeerbare post is en slechts bestaat bij de gratie van activa en passiva. Van Schilf-
gaarde merkt in zijn noot bij dit arrest op dat de Hoge Raad de term ‘vermogen’ uit-
legt als ‘eigen vermogen’ zoals bedoeld in het jaarrekeningenrecht. Bovendien meent
hij dat het arrest, ondanks dat de formulering in algemene termen, sterk is toegesneden
op het voorliggende geval. Hij sluit daarom niet uit dat in andere gevallen een meer
genuanceerde uitleg wordt gegeven die eveneens op de feitelijk situatie wordt toege-
sneden. In lijn met deze noten heeft De Leeuw op het arrest van de Hoge Raad
gereageerd.37 Zij meent dat het doel en de samenstelling van het vermogen van de
stichting mede bepalend moeten zijn voor de bepaling of de saldobenadering zou
moeten worden toegepast. Zij neemt hiervoor een stichting met als doel het bijeen-
houden van een kunstcollectie tot voorbeeld. Bij toepassing van de saldobenadering
kan de kunstcollectie zonder beperking worden verkocht, zolang er maar voldoende
financiële middelen beschikbaar blijven om het beklemde vermogen te dekken. Dit is
volgens De Leeuw in strijd met de strekking van artikel 2:18 lid 6 BW.38 Ik ben dat
met haar eens.

11.5.4 Mijn visie op de aard van de reserve ingevolge artikel 2:18 lid 6 BW

Met bovenstaande schrijvers meen ik dat de keuze van de Hoge Raad voor de flexibele
leer in het gegeven geval begrijpelijk en misschien wel aangewezen was, maar dat op
de algemene keuze voor de flexibele leer wel het nodige is af te dingen. Toch is dat de
stand van zaken en ik meen dan ook dat de formulering van de Hoge Raad weinig
ruimte biedt om de keuze voor de flexibele leer alleen tot het gegeven geval te beper-
ken. De conclusie moet naar ik meen dan ook zijn dat in beginsel het saldo van het

36 R.o. 3.3.4 en 3.6.4.
37 De Leeuw 2015, p. 294-302.
38 Zie in lijn hiermee ook Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/360.
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vermogen van de omgezette stichting is beklemd, waarmee de beklemming slechts
terug te vinden is aan de passiefkant van de balans van de NV of BV, waarmee
overigens niet ondenkbaar is dat in bepaalde gevallen de strikte leer zou moeten
worden toegepast, afhankelijk van het doel en de activa en passiva van de stichting.39

De beklemming van artikel 2:18 lid 6 BW leidt ingevolge de wetsgeschiedenis niet tot
een wettelijke reserve. Ik meen dat de aldus door omzetting ontstane reserve in het
licht van het voorschrift van artikel 2:18 lid 6 BW dient te worden aangemerkt als een
wettelijk voorgeschreven statutaire reserve. Deze dient dan ook op grond van artikel
2:373 lid 1 sub e BW in de jaarrekening te worden opgenomen. Met verwijzing naar
hetgeen ik hierover schreef onder 11.4 meen ik dat deze reserve niet voor conversie in
kapitaal in aanmerking komt. De statuten kunnen in dit opzicht ook niet worden
gewijzigd zo lang de rechtspersoon in de gedaante van een NVof BV voort bestaat40

en deze reserve niet door bestedingen overeenkomstig het voormalige stichtingsdoel is
opgehouden te bestaan. Deze reserve vormt aldus, naast eventuele wettelijke reserves
en andere statutaire reserves, een uitkeringsgrens bij de BV. Dit is voor de NV, naast
haar kapitaal en eventuele wettelijke en/of overige statutaire reserves, evenzeer het
geval. Bestedingen van het vermogen ten behoeve van het doel dat de stichting had ten
tijde van haar omzetting zijn mogelijk en dienen naar ik meen niet te worden gezien
als uitkeringen in de zin van artikel 2:216 lid 1 BW. Het betreft bestedingen van het
doelvermogen van de omgezette stichting dat daartoe is geoormerkt en deze beste-
dingen onttrekken zich daarmee aan de uitkeringstoets. Ook is voor die besteding geen
toestemming van het bestuur in de zin van artikel 2:216 lid 2 BW vereist omdat dit
geen uitkeringen betreft. Het is het bestuur dat over zodanige bestedingen beslist en
niet het tot uitkering bevoegde orgaan. Bij zijn besluitvorming omtrent de besteding
van dit voormalige stichtingsvermogen dient het bestuur vanzelfsprekend wel de con-
tinuïteit van het betalingsvermogen van de vennootschap in het oog te houden.

Ter gelegenheid van de omzetting van de stichting in een NVof BV dient aandelen-
kapitaal te worden bijeengebracht. De uitgifte van aandelen bij de totstandkoming
van een kapitaalvennootschap, en daarmee ook van de omzetting van een rechtsper-
soon in een kapitaalvennootschap, is er bij uitstek op gericht kapitaal bijeen te bren-
gen. Een uitgifte van aandelenkapitaal ten laste van het vermogen van de omgezette
stichting is in beginsel dan ook niet mogelijk, nu deze als een uitkering van de rechts-
persoon aan de aandeelhouder dient te worden gezien. Immers, de rechtspersoon

39 Het voorbeeld van een stichting met als doel het bijeenbrengen en -houden van een kunstcollectie is
denk ik het meest sprekend maar er zijn ook andere gevallen denkbaar.

40 Zou de Nederlandse kapitaalvennootschap vervolgens door grensoverschrijdende omzetting worden
tot een buitenlandse kapitaalvennootschap, dan denk ik niet dat zonder nadere wettelijke regeling kan
worden gezegd dat deze specifieke Nederlandsrechtelijke bepaling in het niet-Nederlandse rechts-
systeem dat de vennootschap dan zal komen te beheersen van toepassing zal zijn. Zo ook Snijder-
Kuipers 2010, p. 132.
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voldoet als het ware aan de verplichting van de aandeelhouder tot bijeenbrengen van
kapitaal. Een zodanige uitkering is naar ik meen alleen mogelijk als de aandeelhouder
een persoon of rechtspersoon is die op grond van de doelomschrijving van de omge-
zette stichting voor een uitkering ter grootte van het bijeengebrachte kapitaal in
aanmerking zou komen.41

11.6 Conversie van wettelijke reserves

11.6.1 Wat zijn wettelijke reserves?

Hierboven behandelde ik de converteerbaarheid van agioreserves, winstreserves en
statutaire reserves. Artikel 2:373 lid 1 BW noemt daarnaast nog herwaarderings-
reserves (sub c) andere wettelijke reserves, onderscheiden naar hun aard (sub d), ove-
rige reserves (sub f) en niet verdeelde winsten, met afzonderlijke vermelding van het
resultaat naar belastingen van het boekjaar, voor zover de bestemming daarvan niet in
de balans is verwerkt (sub g).

Artikel 2:373 lid 4 BW omschrijft wettelijke reserves als de reserves die moeten
worden aangehouden ingevolge de artikelen 2:67a leden 2 en 3 BW (negatieve bij-
schrijvingsreserve en niet-uitkeerbare reserve wegens redenominatie van de nominale
waarde van aandelen van gulden naar euro), 2:94a lid 6 onder f BW (de reserve
wegens inbreng waarbij geen beschrijving of accountantsverklaring is vereist), 2:98c
lid 4 BW (reserve wegens ter leen verstrekken van gelden met het oog op het nemen of
verkrijgen van aandelen in het kapitaal van de vennootschap), 2:365 lid 2 BW (reserve
wegens geactiveerde kosten), 2:389 lid 6 BW (reserve deelnemingen) 2:389 lid 8 BW
(reserve omrekeningsverschillen), 2:390 lid 1 BW (herwaarderingsreserve), 2:401 lid
2 BW (reserve koersverschillen beleggingen) en 2:423 lid 4 BW (reserve koersver-
schillen wegens waardering vaste activa in vreemde valuta).

Zijn deze reserves om te zetten in kapitaal?42 Ik zal de mogelijkheid tot omzetting
van deze reserves hierna per reserve afzonderlijk behandelen.

41 Zo ook bijvoorbeeld Snijder-Kuipers 2010, p. 129-130 en De Monchy & Timmerman 1991, p. 141.
Zie ook Snijder-Kuipers 2010, p. 146 e.v.

42 Zie uitgebreid hierover Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/605.
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11.6.2 Reserve deelnemingen

Ten aanzien van de reserve deelnemingen (2:389 lid 6 BW) bepaalt de wet met zoveel
woorden dat deze in kapitaal kan worden omgezet. Evenals agio- en dividendreserves
kan deze reserve naar ik meen – en om dezelfde redenen – in aandelenkapitaal worden
omgezet ongeacht of het eigen vermogen van de vennootschap per saldo ten minste
positief is ten belope van die reserve. Ten aanzien van de NV heeft dit geen gevolg
voor de uitkeringsruimte, ervan uitgaande dat de omzetting nominaal geschiedt.
Daarmee bedoel ik dat het kapitaal nominaal toeneemt met het bedrag waarmee de
reserve afneemt. Voor agio is hier geen plaats nu dit zou neerkomen op een gedeel-
telijke omzetting van een wettelijke reserve in een uitkeerbare agioreserve. Daarvoor
biedt de wet geen ruimte. Door omzetting in kapitaal wordt de reserve vanaf de omzet-
ting belichaamd in kapitaal. Voor de BV leidt de omzetting van een wettelijke reserve
wel tot een grotere uitkeringsruimte.43

11.6.3 Herwaarderingsreserve

Ten aanzien van de herwaarderingsreserve (2:390 lid 2 BW) bepaalt de wet eveneens
met zoveel woorden dat deze in kapitaal kan worden omgezet. Hetgeen hierboven ten
aanzien van de reserve deelnemingen is vermeld is evenzeer van toepassing op omzet-
ting van de herwaarderingsreserve in kapitaal.

Wat valt er af te leiden uit de uitdrukkelijk door de wet gegeven mogelijkheid tot
conversie van de reserve deelnemingen en de herwaarderingsreserve voor conversie
van andere wettelijke reserves? Kunnen deze niet worden omgezet bij gebreke aan de
expliciet door de wet gegeven mogelijkheid tot omzetting in kapitaal?

11.6.4 Reserve omrekeningsverschillen

Er is, zo meen ik, op zich niet veel tegen een conversie van de reserve omrekenings-
verschillen (2:389 lid 8 BW), al biedt de wet die mogelijkheid niet met zoveel
woorden. Daarin wordt slechts bepaald dat ter hoogte van een negatief saldo van de
reserve omrekeningsverschillen geen uitkeringen kunnen worden gedaan ten laste van
de reserves, waaronder ik versta de reserves die voor uitkering in aanmerking komen.
Voor zover dus de reserve omrekeningsverschillen een positief saldo heeft is het een
wettelijke reserve die dient te worden aangehouden en daarmee voor zowel de NVals
de BV de uitkeringsruimte beperkt, en voor zover de reserve negatief is kan geen uit-
kering uit de andere reserves plaatsvinden. Dit laatste lijkt te suggereren dat een

43 Hierop ga ik hierna onder 11.6 .12 nader in.
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positief saldo wel uitkeerbaar is. Een omzetting van een positieve reserve omreke-
ningsverschillen in kapitaal zou dan mogelijk zijn. Maar ook los van die lezing van de
wettekst vormt omzetting van de reserve omrekeningsverschillen geen uitkering en
heeft deze evenmin gevolgen voor de uitkeringsruimte bij de NV. Het aandelenkapitaal
neemt toe met het bedrag waarmee de reserve omrekeningsverschillen afneemt.

De reserve omrekeningsverschillen is een fluctuerende reserve die een positief maar
ook een negatief saldo kan hebben. De omzetting van deze reserve in kapitaal ligt dan
ook niet onmiddellijk voor de hand. De omzetting van de reserve omrekenings-
verschillen in kapitaal zou tot gevolg kunnen hebben dat bij een volgende koers-
fluctuatie in negatieve zin een negatieve reserve omrekeningsverschillen moet worden
opgevoerd, waarmee de uitkeringsruimte van de andere reserves afneemt. Dit zou
anders zijn geweest als er een positieve reserve omrekeningsverschillen was geweest,
ten laste waarvan de negatieve koersfluctuatie zou kunnen worden gebracht.

11.6.5 Reserve geactiveerde kosten

De wet bepaalt ook ten aanzien van de reserve geactiveerde kosten (2:365 lid 1 BW)
niets omtrent de mogelijkheid deze reserve om te zetten in kapitaal. Mij lijkt echter,
om dezelfde redenen als hiervoor gemeld, dat er niets tegen is deze reserve in kapitaal
om te zetten.44

11.6.6 Reserve koersverschillen wegens waardering vaste activa in vreemde
valuta

Artikel 2:423 lid 4 BW bepaalt dat verschillen die zijn ontstaan bij de koersom-
rekening van activa en passiva in de winst- en verliesrekening afzonderlijk dienen te
worden verantwoord. Voor zover echter die verschillen betrekking hebben op vaste
activa of termijntransacties ter dekking daarvan mogen zij ten gunste of ten laste van
een niet-uitkeerbare reserve worden gebracht. De reserve omrekeningsverschillen lijkt
hier in eerste instantie voor in aanmerking te komen, al valt te betwijfelen of deze
reserve niet uitkeerbaar is. Het betreft hier dus geen zelfstandige reserve maar een
reservering die mag worden gemaakt en dan niet in de winst- en verliesrekening
behoeft te worden verantwoord. De vraag of deze reserve in kapitaal kan worden
omgezet doet zich dus niet voor. De vraag is dan of de reserve ten gunste of ten laste
waarvan de betreffende koersverschillen zijn gebracht voor omzetting in kapitaal in
aanmerking komt. Waar dit de reserve omrekeningsverschillen is, lijkt mij dit moge-
lijk, zij het niet voor de hand liggend.45

44 Aldus ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/333.2 die met name de reserve voor
geactiveerde kosten van oprichting en aandelenuitgifte en van onderzoek en ontwikkeling noemt.
Anders Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/108.

45 Zie 12.6.4.
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11.6.7 Niet-uitkeerbare reserve wegens euro redenominatie

Artikel 2:67a leden 2 en 3 BW geven een regeling ten aanzien van de gefacilieerde
redenominatie van de nominale waarde van aandelen van gulden naar euro. Lid 2
bepaalt dat indien na de omzetting de som van de nominale bedragen van de aandelen
hoger is dan voor de omzetting (echter binnen de bandbreedte van maximaal 15% als
in lid 1 omschreven) dit verschil wordt gebracht ten laste van de uitkeerbare reserves
en voor zover deze niet volstaan ten laste van de reserve deelnemingen of de herwaar-
deringsreserve. Zijn deze reserves niet toereikend dan vormt de vennootschap een
negatieve bijschrijvingsreserve ter grootte van het verschil dat niet ten laste van de
uitkeerbare of niet-uitkeerbare reserves is gebracht. Totdat het verschil uit ingehouden
winst of te vormen reserves is voldaan, mag de vennootschap geen uitkeringen als
bedoeld in artikel 2:105 BW doen. Deze negatieve bijschrijvingsreserve is een negatief
bestanddeel op de passiefzijde van de balans en kan derhalve niet in kapitaal worden
omgezet.

Lid 3 van artikel 2:67a BW bepaalt dat indien na de omzetting de som van de
nominale bedragen van de aandelen lager is dan voor de omzetting (echter binnen de
bandbreedte van maximaal 15% als in lid 1 omschreven) de vennootschap een niet-
uitkeerbare reserve ter grootte van dit verschil aanhoudt. De regeling van kapitaal-
vermindering als omschreven in artikel 2:99 BW behoeft niet te worden gevolgd.
Want dat is wat hier gebeurt: het kapitaal is ter gelegenheid van de omzetting van
de nominale waarde van de aandelen van gulden naar euro verlaagd. Juist deze
niet-uitkeerbare reserve die dient te worden aangehouden wegens de met de reden-
ominatie gepaard gaande kapitaalvermindering leent zich voor omzetting aan aan-
delenkapitaal.46

11.6.8 Reserve wegens inbreng waarbij geen beschrijving of
accountantsverklaring is vereist

Artikel 2:94a lid 6 BW geeft een aantal voorwaarden waaronder de door de oprichters
van een NV te maken beschrijving en de afgifte van een accountantsverklaring ten
aanzien daarvan bij storting anders dan in geld bij oprichting achterwege kunnen
blijven. Een van die voorwaarden wordt onder lid 6 sub f genoemd: elke inbrengende
rechtspersoon zondert een reserve af ter grootte van het nominale bedrag der door
hem genomen aandelen en kan dit doen uit de reserves waarvan de aard dit niet belet.
Deze reserve dient de oprichtende vennootschap aan te houden tot twee jaar nadat de
vastgestelde jaarrekening van de opgerichte vennootschap over het boekjaar van de

46 Aldus ook Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/605 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter &
Wezeman 2017/108.
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inbreng is neergelegd ten kantore van het handelsregister als genoemd in lid 6 sub d.
Tot die tijd garandeert ingevolge lid 6 sub d iedere oprichter door zijn verklaring
daartoe dat hij een bedrag van ten minste de nominale waarde van de door hem
genomen aandelen ter beschikking zal stellen voor de voldoening van schulden van de
vennootschap aan derden. De verplichting tot vorming van een reserve gedurende die
tijd beoogt te waarborgen dat de oprichter gedurende die tijd ook tot nakoming
van deze verplichting in staat zal zijn. Hoewel deze bepaling ziet op de oprichting van
een NV geldt deze regeling voor alle oprichters, dus zowel voor oprichters in de vorm
van een NV als van een BV.

Leent de ingevolgde artikel 2:94a lid 6 BW aan te houden reserve zich voor de
omzetting in kapitaal? Ten aanzien van de NV denk ik dat dit het geval is, nu aan-
delenkapitaal evenzeer de reservering borgt als het aanhouden van de reserve, zij het
dat aandelenkapitaal voor vermindering vatbaar is.

Ten aanzien van de BV is hier meer tegenin te brengen nu door omzetting in kapitaal
bij de BV de beperking aan de uitkeringsruimte door verplichte vorming van een
wettelijke reserve wordt opgeheven terwijl deze op grond van artikel 2:94a lid 6 BW
gedurende bepaalde tijd dient te worden aangehouden. Twee redeneringen zijn
denkbaar. Enerzijds zou de reserve van 2:94 lid 6 BW kunnen worden gezien als
een op het niveau van de BV getilde en daarmee op de BV van toepassing geworden
bepaling van NV kapitaalbescherming. In dat geval zou de conclusie kunnen zijn dat
omzetting in kapitaal van een door de BV aangehouden reserve als bedoeld in artikel
2:94 lid 6 sub f BW niet mogelijk is. Anderzijds zou kunnen worden geredeneerd
dat het gevolg van de huidige BV-regeling nu eenmaal is dat een wettelijke reserve als
bedoeld in artikel 2:94 lid 6 BW, evenals alle reserves, nu eenmaal in kapitaal kan
worden omgezet. Ik neig, gezien het vorenstaande omtrent kapitaalbescherming bij de
BV, naar het eerste standpunt.

11.6.9 Reserve wegens ter leen verstrekken van gelden met het oog op het nemen
of verkrijgen van aandelen in het kapitaal van de vennootschap

Ingevolge artikel 2:98c BW mag de NV slechts in beperkte mate steun verlenen met
het oog op het nemen van aandelen in haar kapitaal. Dit mag slechts door het ver-
strekken van leningen onder de voorwaarden als omschreven in de leden 2 tot en met
7. Lid 4 schrijft voor dat de vennootschap een niet-uitkeerbare reserve aanhoudt
ter grootte van het bedrag van de aldus door de NV verstrekte in lid 2 omschreven
leningen. Op die manier wordt de uitkeringsruimte extra beperkt (de uitkeringsruimte
van de NV is altijd beperkt door haar kapitaal) met het bedrag dat de vennootschap
aldus ter leen heeft verstrekt. Op deze wijze houdt de vennootschap tegenover het
actief dat door de verstrekking van de lening ontstaat, de vordering op de aandeel-
houder, ook een passief in de vorm van de reserve, hetgeen beoogt het vermogen van
de NV te beschermen.
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Kan deze reserve in aandelenkapitaal worden omgezet? Ik denk dat dit mogelijk is.
Het aandelenkapitaal biedt deze waarborg evenzeer als de reserve, zij het dat
aandelenkapitaal voor vermindering vatbaar is.

11.6.10 Kapitaalvermindering bij de NV na conversie van een wettelijke
reserve

Zoals betoogd zijn er bij de NV in die zin geen bezwaren aan te voeren tegen een
conversie van een wettelijke reserve in aandelenkapitaal, dat aandelenkapitaal even-
zeer de uitkeringsruimte begrenst als een wettelijke reserve. Waar de reserve afneemt
maar het aandelenkapitaal met een gelijk bedrag toeneemt heeft dit geen effect op de
uitkeringsruimte. Wanneer echter na de conversie van een wettelijke reserve het aan-
delenkapitaal wordt verminderd tot een bedrag dat lager is dan de som van het mini-
mumkapitaal (thans € 45.000) vermeerderd met het bedrag van de wettelijke reserve
vóór conversie, wordt de uitkeringsruimte door deze kapitaalvermindering groter dan
deze voor de conversie was. Een aantal vereenvoudigde balansen ter illustratie. De
reserve is een wettelijke reserve. De bedragen zijn in euro en geven duizendtallen aan.

Voor conversie Na conversie

Vaste activa 90 Kapitaal 45 Kas 40 Kapitaal 105

Kas 40 Wettelijke
reserve

60 Vaste activa 90 Leningen 25

Leningen 25

130 130 130 130

Na kapitaalvermindering

Kapitaal 65

Vaste activa 90 Leningen 25

90 90

Uit deze balansen valt af te leiden dat de uitkeringsruimte voor conversie nihil
bedroeg, immers het eigen vermogen was gelijk aan het geplaatste kapitaal en de
wettelijke reserve; er was dus geen surplus aan eigen vermogen om uit te keren. Door
conversie van de wettelijke reserve, waarna het kapitaal is verminderd, werd 40 aan
gelden aan de vennootschap onttrokken. Dit had voor conversie door kapitaalver-
mindering niet gekund, omdat het kapitaal het minimum kapitaal bedroeg.
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Dat na de conversie van een reserve het kapitaal zou kunnen worden verminderd,
waardoor effectief de reservering afneemt, brengt mijns inziens niet mee dat conversie
van de reserve niet mogelijk zou zijn. De kapitaalverminderingsprocedure biedt
waarborgen om de belangen van crediteuren te beschermen door de mogelijkheid
van crediteurenverzet (2:100 BW). Wel lijkt mij de medewerking van het bestuur
aan een conversie onmiddellijk gevolgd door een terugbetaling op aandelen als in het
gegeven voorbeeld niet zonder risico. Waar het bestuur niet het initiërende orgaan en
besluitvormende orgaan is (de algemene vergadering besluit tot kapitaalvermindering)
ligt het op de weg van het bestuur alle bij de vennootschap betrokkenen, waaronder de
aandeelhouders, te bewegen deze weg niet te bewandelen wanneer het betalingsver-
mogen van de vennootschap hierdoor in gevaar komt. In ieder geval zou het bestuur
niet aan een kapitaalvermindering als omschreven in het gegeven voorbeeld kunnen
meewerken nu de vennootschap door de kapitaalvermindering geheel zonder liquide
middelen komt te zitten.47

Welke middelen, anders dan de informele om de betrokkenen te bewegen van kapi-
taalvermindering af te zien, heeft het bestuur om een kapitaalvermindering tegen te
gaan? Is een besluit in weerwil van de adviserende stem van de bestuurders eenmaal
genomen en is de termijn van het crediteurenverzet verstreken, dan zou het bestuur
vooralsnog kunnen weigeren de akte van statutenwijziging waarbij de nominale
waarde van de aandelen wordt verlaagd te passeren (ervan uitgaande dat er geen der-
den bij het besluit tot statutenwijziging zijn gemachtigd daartoe over te gaan). Is de
akte van statutenwijziging eenmaal gepasseerd, dan hebben de aandeelhouders een
vordering jegens de vennootschap, die de vennootschap in beginsel moet nakomen.
Wanneer het bestuur echter van mening is dat door betaling van deze vordering de NV
in zwaar weer zal geraken, moeten zij, meen ik, alsnog betaling weigeren. Dit lijkt mij
in lijn met het eerder behandelde Nimox-arrest. Een en ander heeft denk ik doorgaans
een wat theoretisch karakter. Bestuurders die zich aldus jegens hun aandeelhouder
opstellen, moeten meestal snel het veld ruimen. De gemiddelde groot-aandeelhouder is
vaak op zijn best een keer bereid om een andere mening aan te horen, maar wil daarna
vooral zijn eigen plannen verwezenlijkt zien.

Ik keer terug naar het hier mijns inziens principiële punt. Wanneer bij een NV een
wettelijke reserve wordt omgezet in kapitaal en daarna kapitaalvermindering plaats-
vindt, waardoor de NV in betalingsproblemen komt te verkeren, wordt het probleem

47 HR 8 november 1991, NJ 1992/174, m.nt. J.M.M. Maeijer (Nimox), HR 6 februari 2004, JOR 2004/
67, m.nt. F.J.P. van den Ingh (Reinders Didam) en HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286, m.nt. J.M.M.
Maeijer (Beklamel).
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niet veroorzaakt door de conversie van reserves in aandelen, maar door de kapitaal-
vermindering. Het zwaartepunt ligt hier bij de kapitaalvermindering, niet bij de con-
versie die daaraan voorafgaat. Het achterwege blijven van crediteurenverzet betekent
niet dat het bestuur zonder meer kan meewerken aan uitkering van de bedragen die
door de kapitaalvermindering vrijkomen. Het bestuur dient alvorens daartoe over te
gaan het voortdurende betalingsvermogen van de vennootschap te beoordelen.

11.6.11 Conversie van wettelijke reserves bij de BV

Voor de BV zijn er minder wettelijke reserves voorgeschreven dan voor de NV. Voor
de BV zijn alleen van belang de reserves voorgeschreven in de artikelen 2:94a lid 6
onder f BW (de reserve wegens inbreng waarbij geen beschrijving of accountants-
verklaring is vereist), 2:365 lid 2 BW (reserve wegens geactiveerde kosten), 2:389
lid 6 BW (reserve deelnemingen) 2:389 lid 8 BW (reserve omrekeningsverschillen),
2:390 lid 1 BW (herwaarderingsreserve), 2:401 lid 2 BW (reserve koersverschillen
beleggingen) en 2:423 lid 4 BW (reserve koersverschillen wegens waardering vaste
activa in vreemde valuta).

Het verschil tussen de conversie van een wettelijke reserve bij de NVen de BV is dat
het kapitaal bij de NV de uitkeringsruimte evenzeer beperkt als de reserve, waardoor
de reservering vervolgens is geborgd in het kapitaal. Bij de BV is van een zodanige
borging in het kapitaal geen sprake omdat de mogelijkheid tot het doen van uitke-
ringen niet aan het kapitaal wordt getoetst. Echter wel aan de aanwezigheid van
eventuele statutaire of wettelijke reserves. Zijn er wettelijke reserves dan is de uitke-
ringsruimte op grond van artikel 2:216 lid 1 BW begrensd. Door een wettelijke reserve
om te zetten in kapitaal komt die begrenzing te vervallen. Om dit te verduidelijken
hanteer ik hetzelfde cijfervoorbeeld als hierboven voor de NV in de eerste twee balan-
sen is gebruikt. Het betreft nu dus een BV. De reserve is ook hier een wettelijke
reserve, de bedragen zijn ook hier in euro en geven duizendtallen aan.

Voor conversie Na conversie

Vaste activa 90 Kapitaal 45 Vaste activa 90 Kapitaal 105

Kas 40 Wettelijke
reserve

60 Kas 40 Leningen 25

Leningen 25

130 130 130 130
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Voor de conversie is de uitkeringsruimte 45. Immers het eigen vermogen bedraagt
105 en ingevolge artikel 2:216 BW mag er slechts worden uitgekeerd voor zover het
eigen vermogen groter is dan de reserves die krachtens de wet of de statuten moeten
worden aangehouden, in het gegeven voorbeeld dus 105 – 60 = 45. Na de conversie
is de uitkeringsruimte onbeperkt. Het eigen vermogen bedraagt nog steeds 105 maar
er is geen wettelijke reserve meer die de uitkeringsruimte beperkt.

Betekent dit dat conversie van wettelijke reserves bij de BV niet mogelijk zou zijn?
Dat denk ik niet. Om te beginnen bepaalt de wet ten aanzien van de reserve deel-
nemingen (2:389 lid 6 BW) en de herwaarderingsreserve (2:390 lid 1) dat deze in
kapitaal kunnen worden omgezet. Een uitzondering voor de BV wordt daar niet
gemaakt. Waar conversie van andere wettelijke reserves ingevolge de bovenstaande
behandeling per reserve in beginsel mogelijk wordt geacht, lijkt mij dit evenzeer voor
de BV te gelden en wel om de aldaar gemelde redenen. Het is niet de conversie die de
vermogenspositie van de BVondermijnt, het is de uitkering die op de conversie volgt.
Dit is nu eenmaal het gevolg van het gewijzigde wettelijke systeem, waarbij men voor
de BV de kapitaalbescherming heeft willen, maar, zo lijkt het, net niet helemaal heeft
durven loslaten. In de parlementaire behandeling van de huidige BV-wetgeving op dit
punt is de mogelijkheid van conversie van een wettelijke reserve in kapitaal, waarna
uitkering plaatsvindt ook nadrukkelijk onderkend. In de parlementaire geschiedenis48

lezen we het volgende:

‘De leden van de CDA-fractie vroegen of het klopt dat bij een vennootschap die een
negatief eigen vermogen heeft en geen wettelijke of statutaire reserves wel tot het doen
van een uitkering kan worden besloten.

Dat is inderdaad het geval, mits de vennootschap na de uitkering kan voortgaan met
het betalen van haar opeisbare schulden. Ook bij een negatief eigen vermogen kan aan
dat laatste criterium zijn voldaan, bijvoorbeeld omdat de vennootschap op korte termijn
een grote hoeveelheid kasgeld zal ontvangen. Dit is de reden geweest om de balanstest
die in het ambtelijk voorontwerp was opgenomen, niet in het wetsvoorstel te handhaven.
Heeft de vennootschap wel wettelijke of statutaire reserves, dan is uitkering bij een nega-
tief eigen vermogen niet toegestaan. Onderkend wordt dat dit onderscheid niet geheel
consequent is. Het vloeit echter noodzakelijkerwijs voort uit de Vierde EG richtlijn
vennootschapsrecht, waarin is bepaald dat wettelijke reserves niet mogen worden uitge-
keerd. Uitkering van reserves is wel toegestaan als de reserves eerst worden omgezet in
kapitaal en vervolgens worden uitgekeerd (vgl. ook de memorie van toelichting bij artikel
216 lid 1).’

48 Kamerstukken II 2008/09, 31058, 6, p. 49-50.
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De laatste zin uit dit citaat laat weinig aan duidelijkheid te wensen over. De wetgever
wijst er in de parlementaire geschiedenis49 op dat de keuze voor de vermogenstoets
zoals thans in artikel 2:216 lid 1 BW opgenomen, voortvloeit uit verplichtingen
onder de Vierde EG Richtlijn vennootschapsrecht.50 Dit lijkt echter gebaseerd op een
onjuiste lezing van de Vierde Richtlijn. Deze verplicht slechts onder bepaalde omstan-
digheden tot het vormen en aanhouden van een reserve en geeft daarbij de moge-
lijkheid tot omzetting in kapitaal. Over het doen van uitkeringen waarbij geput wordt
uit het kapitaal van de vennootschap rept de richtlijn niet.51 Met Boschma en Schutte-
Veenstra ben ik van mening dat de beperkte vermogenstoets van artikel 2:216 lid 1
BW nogal betrekkelijk is: wettelijke reserves kunnen in de regel worden omgezet in
aandelenkapitaal en statutaire reserves kunnen door statutenwijziging worden opge-
heven. Beter was het geweest als deze beperkte vermogenstoets geheel achterwege
was gebleven.

Ik meen dan ook dat er in artikel 2:216 BW slechts plaats zou zijn voor één soort
reserve die de uitkeringsruimte zou beperken: de statutaire reserve. Het flexibele
karakter van de BVen de aandeelhoudersautonomie om haar statuten naar wens in te
richten brengen met zich mee dat het mogelijk moet zijn de uitkeringsruimte van een
BV statutair te beperken. Wie dat zou willen zou in de statuten van een BV zelfs
kunnen bepalen dat wettelijke reserves, of bepaalde wettelijke reserves, niet in kapitaal
kunnen worden omgezet. Waar artikel 2:216 lid 1 BW nu (nog) spreekt van statutaire
en wettelijke reserves moet deze regeling vanzelfsprekend in acht worden genomen.
Echter, mede gezien de gebleken beperkingen van het instrument van de klassieke
kapitaalbescherming, zou ik geen buitenwettelijke blokkades willen opwerpen die
conversie van wettelijke reserves in aandelenkapitaal bij de BV belemmeren. Bij
de BV is de verantwoordelijkheid voor het voortgaande betalingsvermogen bij het
bestuur gelegd. Daar moet deze naar ik meen ook ten volle berusten.52

49 Kamerstukken II 2008/09, 31058, 6, p. 25-26 en Kamerstukken I 2011/12, 31058, E, p. 7-8.
50 Vierde Richtlijn 78/660/EEG van de Raad van 25 juli 1978 op de grondslag van artikel 54, lid 3, sub

g), van het Verdrag betreffende de jaarrekening van bepaalde vennootschapsvormen (Pb EG 1978, L
222/11).

51 Aldus ook Boschma & Schutte-Veenstra 2012. Zie ook Beckman 2012 en Berk 2014, p. 20.
52 Ik realiseer me dat dit (vooralsnog) een minderheidsstandpunt is. Zo acht Asser/Maeijer & Kroeze 2-I*

2015/510 omzetting van gebonden reserves in aandelen bij de NVmogelijk maar meent hij dat tegen de
omzetting van wettelijke reserves bij de BV bezwaren zijn aan te voeren, met name als over de vergrote
ruimte zou worden beschikt.

209

Conversie van reserves 11.6.11



11.7 Overige reserves

Onder ‘overige reserves’ als genoemd in artikel 2:373 lid 1 sub f BW vallen de
reserves die niet als wettelijke reserves in artikel 2:373 lid 4 BW zijn aangewezen en
ook niet gelden als statutaire reserves53 of agio. De overige reserves kunnen bestaan
uit verschillende reserves. In werkelijkheid betreft het dan slechts één reserve, die in de
statuten al dan niet wordt aangeduid met algemene reserve of reserve ingehouden
winsten. Een ander voorbeeld vormt de zogenaamde bestemmingsreserve.54 Erbuiten
vallen winsten uit voorgaande jaren waaromtrent geen besluiten tot toevoeging aan de
reserves zijn genomen (overgedragen resultaten), de winst verstreken boekjaar zonder
dat een besluit tot toevoeging aan reserves is genomen en – bij tussentijdse ver-
slaggeving – de winst over het lopende boekjaar. Indien geen besluiten tot toevoeging
aan reserves zijn genomen, wordt het deel waarover niet is besloten opgenomen onder
niet verdeelde winsten, met afzonderlijk de vermelding van het resultaat over het
verstreken boekjaar.55 Deze reserves zijn uitkeerbaar en zijn, zoals naar ik meen in
beginsel alle reserves, in kapitaal om te zetten.

11.8 Niet verdeelde winsten

Onder het begrip ‘niet verdeelde winsten’ als genoemd in artikel 2:373 lid 1 sub g BW
dient te worden verstaan de totale winst over de voorafgaande jaren, voor zover niet
betaalbaar gesteld en niet aan de reserves toegevoegd, vermeerderd met de winst na
belastingen over het laatste boekjaar, indien de balans vóór winstbestemming is
opgesteld. In dat geval moet op de balans dan wel in de toelichting de winst over het
boekjaar worden vermeld.56 Deze niet verdeelde winsten zijn om te zetten in kapitaal
als stockdividend.

53 Behoudens de door Bier 2003 op p. 65-68 aangehaalde zogenaamde ‘nieuwe generatie statutaire
reserves’, die op grond van de statuten kunnen worden aangehouden (in tegenstelling tot de door Bier
aangehaalde ‘klassieke statutaire reserves’, die op grond van de statuten moeten worden aangehouden).
De nieuwe generatie statutaire reserves zijn volgens Bier wel uitkeerbaar. Er wordt met deze reserves
namelijk geen beperking beoogd van de ruimte om uitkeringen aan aandeelhouders te kunnen doen. Een
voorbeeld is de statutaire regeling dat op aandelen van een bepaalde soort (bijvoorbeeld aandelen A)
geen winst wordt uitgekeerd, maar dat deze wordt gereserveerd ten behoeve van de houders van deze
soort aandelen. Er is dan sprake van een winstreserve voor een bepaald soort aandelen. Zie ook Asser/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/105.

54 Zie nader Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/526.
55 Zie ook Beckman & Krens 2013, par. 4.4.6.
56 Zie ook Beckman & Krens 2013, par. 4.4.7.
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11.9 Conversie van aandelen in reserves

11.9.1 Kapitaalvermindering

Hoewel dit hoofdstuk de conversie van reserves in aandelen behandelt, wil ik aan
het einde daarvan nog kort stilstaan bij de conversie van aandelen in reserves. Een
conversie van aandelen in reserves vormt het spiegelbeeld van de conversie
van reserves in aandelen en veronderstelt dan ook, in tegenstelling tot een verhoging
van het kapitaal bij conversie van reserves, een verlaging daarvan voor zover daarop is
‘gestort’. Kapitaalvermindering kan geschieden door ofwel het nominale bedrag van
aandelen te verlagen of aandelen in te trekken, al dan niet na inkoop (2:99/208 BW).57

Ten aanzien van de NV bepaalt artikel 2:99 lid 1 BW dat de algemene vergadering
kan besluiten tot vermindering van het geplaatste kapitaal door intrekking van aan-
delen of door het bedrag van aandelen bij statutenwijziging te verminderen. In dit
besluit moeten de aandelen waarop het besluit betrekking heeft worden aangewezen
en moet de uitvoering van het besluit zijn geregeld. Een besluit tot intrekking kan
slechts betreffen aandelen die de vennootschap zelf houdt of waarvan zij de certifi-
caten houdt, dan wel alle aandelen van een soort waarvan voor de uitgifte in de statuten
is bepaald dat zij kunnen worden ingetrokken met terugbetaling, ofwel de uitgelote
aandelen van een soort waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat zij kunnen
worden uitgeloot met terugbetaling (2:99 lid 2 BW). Voorts is ten aanzien van de NV
bepaald dat vermindering van het bedrag van aandelen zonder terugbetaling en zonder
ontheffing van de verplichting tot storting naar evenredigheid op alle aandelen van
eenzelfde soort moet geschieden waarbij van het vereiste van evenredigheid mag
worden afgeweken met instemming van alle betrokken aandeelhouders (2:99 lid 3
BW). Voorts voorziet de wet bij de NV in een procedure van crediteurenverzet voor
zover de kapitaalvermindering niet geschiedt ter vermindering wegens geleden
verliezen (2:100 BW). De regeling voor de BV is op hoofdlijnen dezelfde als voor
de NV, zij het dat intrekking van aandelen bij de BVook mogelijk is met instemming
van de betrokken aandeelhouders (2:208 lid 2 BW). In die gevallen hoeft de intrekking
niet te geschieden ten aanzien van alle aandelen van de soort (of aanduiding) waarvan
voor de uitgifte in de statuten was bepaald dat zij kunnen worden ingetrokken of
uitgeloot met terugbetaling. Voorts voorziet de wet voor de BV niet in een credi-
teurenverzetsprocedure inzake kapitaalvermindering. Overigens beperkt het kapitaal
bij de NV de uitkeringsruimte, waar dit bij de BV niet het geval is. Kapitaalverminde-
ring leidt bij de NV tot een uitkeringsmogelijkheid, waar de hoogte van het kapitaal
voor uitkeringen bij de BV niet relevant is. Ten slotte merk ik op dat artikel 2:208 lid 6

57 Zie over kapitaalvermindering ook 6.2.5, 11.5.11 en 14.11.
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BW voor de BV bepaalt dat op een besluit tot vermindering van het kapitaal met
terugbetaling op aandelen de leden 2 tot en met 4 van artikel 2:216 BW van over-
eenkomstige toepassing zijn. De liquiditeitstoets dient dus te worden aangelegd
voordat de uitkering wegens kapitaalvermindering kan geschieden. Het bedrag dat
wegens kapitaalvermindering wordt uitgekeerd wordt beschouwd als een uitkering als
alle andere.

Een wat cryptische bepaling treffen we aan in artikel 2:208 lid 6, laatste zin, BW.
Daarin staat dat terugbetaling of ontheffing van de stortingsplicht in de zin van dit
wetsartikel slechts is toegestaan voor zover het eigen vermogen groter is dan de
reserves die krachtens de wet of de statuten moeten worden aangehouden, welke
formulering overeenkomt met die in artikel 2:216 lid 1 BWen zo moet worden gelezen
dat alleen in het geval de vennootschap wettelijke of statutaire reserves kent, het eigen
vermogen door uitkering niet beneden deze grens kan komen.58 Dat deze regeling ook
ziet op een kapitaalvermindering ter ontheffing van de stortingsplicht is opmerkelijk,
nu dit geen uitkering is.59 Ik meen dan ook dat ontheffing van de stortingsplicht niet in
artikel 2:208 lid 6 BW zou moeten worden genoemd. Weliswaar brengt dit mogelijk
een bevoordeling van de aandeelhouder als crediteur boven andere crediteuren met
zich mee, er zijn geen activa die de vennootschap verlaten. Met Dortmond60 ben ik
overigens van mening dat indien aandelen zijn geconverteerd in aandelen van een
andere soort en bij de conversie in de statuten wordt bepaald dat aandelen van die soort
kunnen worden ingetrokken met terugbetaling, de intrekking van die soort mogelijk is,
hoewel die aandelen al, als aandelen van een andere soort, waren uitgegeven. De
strekking van de bepaling is dat aandeelhouders bij het nemen van de aandelen wisten
dat hun aandelen konden worden ingetrokken. Als na de uitgifte met instemming
van de betreffende aandeelhouders de statuten worden gewijzigd waarbij hun aandelen
intrekbaar worden, lijkt mij daar weinig tegen. Wel meen ik dat die intrekking na
statutenwijziging alleen kan geschieden als alle aandeelhouders van de te converteren
soort hebben ingestemd met de statutenwijziging waarbij de aandelen converteerbaar
en daarmee intrekbaar worden. Dit lijkt mij in de geest van 2:208 lid 2 BW. Het zou al
te eenvoudig zijn als door een statutenwijziging zonder instemming van de betreffende
aandeelhouders de bescherming van hun aandeelhouderschap zou kunnen komen te
vervallen.

58 Zie hierover ook Quist 2017, p. 221-231.
59 Ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/165 en Verkerk, De BV in de praktijk, 3.3.2.7

(online, bijgewerkt 23 september 2013) menen dat de ontheffing van de stortingsplicht geen uitkering is.
Wel benadrukt Dortmond de rol van een mogelijke benadeling van crediteuren: ‘de vennootschap doet
in dat geval immers afstand van een toekomstige vordering op haar aandeelhouders ten nadele van de
crediteuren. Het kapitaal dat als het ware nog in verschiet was, zal men hierdoor missen.’. Verkerk wijst
in dit verband op de bevoordeling van de aandeelhouder ten gevolge van de ontheffing.

60 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/165. Zo ook Bier 2003, p. 245.
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11.9.2 Omvang van de vordering wegens kapitaalvermindering

Kapitaalvermindering door vermindering van de nominale waarde van de aandelen
voorziet voor zover het volgestorte aandelen betreft in een gedeeltelijke teruggave
aan de betreffende aandeelhouders van het door hen ingelegde kapitaal. Intrekking
van aandelen kan worden beschouwd als de ultieme teruggave van ingelegd kapitaal,
waarbij niet alleen aandelen komen te vervallen, maar ook de aandeelhoudersrelatie
tussen aandeelhouder en vennootschap voor wat betreft die aandelen eindigt. Intrek-
king van niet ingekochte aandelen geeft de aandeelhouder dan ook niet anders dan zijn
gehele inleg terug. De vraag is of statutair kan worden bepaald dat een aandeelhouder
bij intrekking van niet ingekochte aandelen een vergoeding toekomt die boven het
nominale bedrag uit gaat. Te denken valt aan de uitbetaling van het gedeelte in de
reserves waarop de aandelen recht geven. Ik meen dat hier voor de BV geen bezwaar
tegen bestaat. Voor de NV denk ik dat dit eveneens mogelijk is, maar de complicatie
hier is dat de crediteurenverzetsprocedure slechts uitgaat van een vermindering van
het ingelegde aandelenkapitaal. Een uitkering ter gelegenheid van intrekking boven de
nominale waarde dient te worden gezien als een samengestelde uitkering aan de
aandeelhouder die in twee delen uiteen valt: (i) de uitkering wegens de terugbetaling
van de inleg, dus de nominale waarde voor zover gestort; en (ii) een uitkering anders
dan wegens kapitaalvermindering in de zin van artikel 2:105 lid 4 BW. Aan de forma-
liteiten van beide regelingen dient dan te zijn voldaan alvorens de statutair bepaalde,
boven-nominale uitkering kan geschieden.

Hoe verhoudt de opvatting dat kapitaalvermindering kan worden gezien als een
teruggave aan de aandeelhouder van diens inleg zich tot conversie van reserves in
kapitaal? Ten aanzien van deze aandelen heeft geen inleg door de aandeelhouder
plaatsgevonden. Deze aandelen zijn ontstaan door een herrubricering van posten aan
de passiefzijde van de balans, zonder dat de activa van de vennootschap ter gelegen-
heid van de emissie toenamen. Vanaf dat moment echter gelden deze aandelen als aan-
delen waarop is gestort en zijn dit aandelen als alle andere. Bedacht dient te worden dat
het eigen vermogen, en daarmee het aandelenkapitaal, niets anders is dan een sluitpost
op de balans: voor zover de waarde van de activa het vreemd vermogen overstijgt, is er
sprake van eigen vermogen, waarvan het aandelenkapitaal deel uitmaakt.61 Kapitaal-
vermindering leidt tot een recht op uitkering van activa – in beginsel in geld – aan de
betreffende aandeelhouders. Daar is denk ik niet veel op af te dingen, al is denkbaar dat
een conversie die geschiedt met het oog op kapitaalvermindering ongeoorloofd kan
zijn als deze beide bewegingen dienen te worden beschouwd als verweven onderdelen
van één doelhandeling, te weten het verrichten van een uitkering aan aandeelhouders

61 Zie ook Beckman 1988, p. 25-27.
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die op grond van artikel 2:105 BW niet mogelijk zou zijn. Zou tot een zodanige verwe-
venheid van deze twee rechtshandelingen, te weten de emissie ten laste van reserves en
kapitaalvermindering geconcludeerd moeten worden, dan lijkt mij de besluitvorming
ter zake mogelijk in strijd met de wet en dus nietig (2:14 lid 1 BW) te kunnen zijn. Ook
zal dan tot onbehoorlijke taakvervulling of onrechtmatigheid van aandeelhouder,
vennootschap en/of bestuur kunnen worden geconcludeerd.

11.9.3 Directe toevoeging verminderde bedrag aan uitkeerbare reserves

Kapitaalvermindering leidt in beginsel tot een vordering van de aandeelhouder op
de vennootschap. Dit vloeit voort uit het karakter van de kapitaalvermindering, te
weten een teruggave van de inleg van de aandeelhouder. In het besluit tot kapitaal-
vermindering dient de uitvoering te worden geregeld (2:99/208 lid 1 BW). Allereerst
behoort daarbij dat wordt bepaald waartoe de kapitaalvermindering leidt, hetgeen
doorgaans terugbetaling zal zijn. Zoals betoogd leidt een zodanige kapitaalverminde-
ring in beginsel tot een vordering van de betreffende aandeelhouders op de vennoot-
schap. De aandeelhouders in kwestie zouden vervolgens echter afstand kunnen doen
van hun vordering op de vennootschap of deze vordering in de vennootschap kun-
nen inbrengen. Daar zal een aandeelhouder meestal alleen toe zijn genegen als alle
andere aandeelhouders die een soortgelijk recht hebben dit ook doen. Hoewel ik geen
van beide bewegingen als een storting op aandelen beschouw, maar als een infor-
mele kapitaalstorting,62 meen ik dat dit bedrag dan als agio op de balans dient te
worden opgenomen. Zou ook in het besluit tot kapitaalvermindering zelf kunnen wor-
den opgenomen dat het aldus uit het kapitaal ontsloten bedrag direct dient te worden
toegevoegd aan de agioreserve? Ik zou menen dat dit kan. Een zodanig besluit kan
worden genomen op de wijze als voor kapitaalvermindering is bepaald. Instemming
van de individuele aandeelhouders is daarvoor niet vereist. Voor wat de NV betreft
heeft de kapitaalverminderingsprocedure dan geen ander gevolg dan dat het in aan-
delenkapitaal beklemde vermogen daalt met het bedrag waarmee het aandelenkapitaal
is verminderd. Dit bedrag bevindt zich echter nog wel in de vennootschap, zij het als,
in beginsel, vrij uitkeerbare reserve. Voor de BV is het aandelenkapitaal geen factor
in de bepaling van de uitkeringsruimte en een verlaging van het geplaatste kapitaal en
toevoeging van het betreffende bedrag aan de agioreserve is dan ook in zekere zin
irrelevant.

62 Zie hierover ook Quist 2006, p. 452-454.
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Hoofdstuk 12

BESLUITVORMING

12.1 Besluitvorming ten aanzien van uitgifte

Eerder al merkte ik op dat indien de gehele winst in de vorm van stockdividend
wordt uitgekeerd, de winst feitelijk wordt gereserveerd. Bier1 spreekt van een ‘ver-
kapte vorm van reservering’. Zou de uitkering in geld geschieden dan zouden de aan-
deelhouders daartoe naar rato van hun aandelenbezit gerechtigd zijn, zulks met
inachtneming van een eventuele afwijkende regeling in de statuten omtrent de
gerechtigdheid tot uitkeringen. Van deze gerechtigdheid tot uitkeringen kan telkens
worden afgeweken met instemming van alle aandeelhouders.2 Voor de NV kent de
wet voor een zodanige uitkering in afwijking van de gerechtigdheid geen regeling.
Het eenstemmige besluit van de aandeelhouders veronderstelt een afstand van recht
tot uitkering van de aandeelhouders die minder ontvangen dan waartoe zij op grond
van de statuten zouden zijn gerechtigd ten gunste van de aandeelhouders die meer
ontvangen. Dit zou kunnen worden geduid als een herverdelingsovereenkomst in de
vorm van cessie op aandeelhoudersniveau die directe werking jegens de vennoot-
schap verkrijgt door mededeling aan de vennootschap (3:94 BW).3 De uitkering van
winst, al dan niet in de vorm van aandelen, zou ingevolge artikel 2:216 lid 6 BW
telkens – dus per uitkering –met instemming van alle aandeelhouders disproportioneel

1 Bier 2003, p. 122
2 Zie artikel 2:216 lid 6 BW; voor de NV is er geen wettelijke regeling op dit punt. Aangenomen kan

echter worden dat ook bij de NV een van de statutaire regeling afwijkende winstverdeling kan
plaatsvinden op basis van een, al dan niet expliciete, herverdelingsovereenkomst op aandeelhouders-
niveau. Zie ook Quist 2010, p. 97 en Bier 2015, p. 701-705 in reactie op een artikel van Kelterman 2015,
p. 158-161 en de reactie daarop van Schoonbrood & Klein Bronsvoort 2015, p. 363-364.

3 Zie ook Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/190 die meent dat het in vennootschappelijke zin niet
mogelijk is dat een eenstemmig besluit van de aandeelhouders van een NV tot gevolg heeft dat er een
direct jegens de vennootschap uit te oefenen recht op uitkering ontstaat dat afwijkt van de gerechtigd-
heid op grond van de wet en de statuten. Zo ook Bier 2003, p. 171-179. Anders Van Solinge 1995 en
Lijdsman 1997, p. 234-235 die menen dat dit ook krachtens de statuten kan. Niet ondenkbaar is dat de
door de wetgever voorziene reflex-werking van het BV-recht inmiddels tot de conclusie zou moeten
leiden dat dit bij de NV zelfs zonder statutaire regeling mogelijk zou zijn.
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kunnen geschieden. Dat geldt evenzeer voor de uitkering van reserves die voor uit-
kering in aanmerking komen en evenzeer ten aanzien van de uitgifte van bonus-
aandelen. Hoewel de uitkering van stockdividend en de uitgifte van bonusaandelen
geen werkelijke uitkering vormen, zou door een disproportionele uitgifte van de
betreffende aandelen een wijziging in de indirecte gerechtigdheid tot het vermogen
van de vennootschap en de gerechtigdheid tot toekomstige uitkeringen kunnen optre-
den.

Het besluit tot uitgifte van aandelen loopt echter langs een ander spoor dan het besluit
tot uitkering, namelijk via de door de wet en de statuten voorgeschreven wijze van
besluitvorming ter uitgifte van aandelen. In veel gevallen is hiervoor slechts vereist
een besluit van de algemene vergadering, genomen met volstrekte meerderheid van de
uitgebrachte stemmen, zonder dat er een quorumvereiste is. Ook is het mogelijk
dat een ander orgaan dan de algemene vergadering tot uitgifte en uitsluiting van het
voorkeursrecht bevoegd is. Bij de BV kan dit andere orgaan bij de statuten zijn
aangewezen. De algemene vergadering kan haar uitgiftebevoegdheid ook bij her-
roepelijk besluit overdragen aan een ander orgaan (2:206 lid 1 BW). Bij de NV kan
door delegatie deze bevoegdheid aan een ander orgaan toekomen, meestal het
bestuur,dat daartoe bij besluit van de algemene vergadering ofbij de statuten voor
ten hoogste vijf jaar is aangewezen (2:96 lid 1 BW). De statuten kunnen de bevoegd-
heid van de algemene vergadering of de verlening van deze bevoegdheid aan een
ander orgaan nader regelen, door bijvoorbeeld te bepalen dat besluitvorming dient te
worden voorafgegaan door een voorstel van het bestuur na goedkeuring door de raad
van commissarissen.

Ook bij een ander aspect van het besluit tot uitgifte wil ik graag stilstaan. Nu conver-
sie van winst in aandelen, dus de uitgifte in de vorm van stockdividend, feitelijk
neerkomt op reservering van winst, dient gekeken te worden naar bijzonderheden
van de besluitvorming daartoe. Uit de rechtspraak volgt dat de vennootschap dan wel
de meerderheidsaandeelhouder bij het nemen van besluiten tot reservering de nodige
zorgvuldigheid met betrekking tot de belangen van (minderheids)aandeelhouders in
ogenschouw dient te nemen.4 Een meerderheidsaandeelhouder mag bij de besluit-
vorming zijn eigenbelang vooropstellen maar zijn gedrag wordt begrensd door de in
acht te nemen redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW lid 1 BW.5 Een reser-
veringsbesluit kan worden vernietigd wegens strijd met de redelijkheid en billijk-
heid (2:15 lid 1 sub b BW) en in enquêteprocedures kan een laakbaar dividendbeleid
leiden tot gegronde redenen om aan een juist beleid van de vennootschap te twijfelen.6

4 Zie bijvoorbeeld HR 12 juli 2013, JOR 2013/301, m.nt. E.E.U. Vroom (VEB/KLM).
5 Zie bijvoorbeeld HR 1 maart 2002, JOR 2002/79, m.nt. F.J.P. Van den Ingh (Zwagerman). Zie ook

HR 12 juli 2013, JOR 2013/301, m.nt. E.E.U. Vroom (VEB/KLM) en de noot van Bier bij dit arrest
(Bier 2013) en de daarin aangehaalde relevante jurisprudentie.

6 Bijvoorbeeld HR 9 juli 1990, NJ 1991/51, m.nt. J.M.M. Maeijer (Sluis).
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Winst behoort in beginsel jaarlijks uitgekeerd te worden en mag slechts worden
gereserveerd na een zorgvuldige afweging van het belang van de (minderheids)aan-
deelhouders bij uitkering enerzijds en het belang van de vennootschap bij reservering
anderzijds, terwijl het gevoerde dividendbeleid kenbaar en gemotiveerd moet zijn.7

Hoewel mij geen uitspraken bekend zijn waarbij een besluit tot conversie op deze
wijze wordt getoetst aan de redelijkheid en billijkheid, valt niet uit te sluiten dat deze
rechtspraak naar analogie van toepassing zou kunnen zijn op besluiten tot conver-
sie die in effect de gevolgen hebben van een besluit tot reservering.

Niet minder belangrijk dan de uitgiftebevoegdheid zelf is dat in veel gevallen aan
het tot de besluitvorming omtrent uitgifte bevoegde orgaan ook de bevoegdheid zal
zijn toegekend het voorkeursrecht te beperken of uit te sluiten.

12.2 Voorkeursrecht

De hoofdregel is dat wanneer aandelen worden uitgegeven iedere aandeelhouder
een voorkeursrecht heeft naar evenredigheid van het gezamenlijke bedrag van zijn
aandelen (2:96a/206a BW). Tenzij de statuten anders bepalen heeft een aandeelhouder
bij de NV evenwel geen voorkeursrecht op aandelen die worden uitgegeven tegen
inbreng anders dan in geld, of op aandelen die worden uitgegeven aan werknemers
van de naamloze vennootschap of een groepsmaatschappij.8 Het voorkeursrecht kan
bij de NV worden beperkt of uitgesloten door de algemene vergadering dan wel door
het orgaan waaraan de uitgiftebevoegdheid is toegekend mits de bevoegdheid tot uit-
sluiting van het voorkeursrecht eveneens aan dat orgaan is toegekend. Is de algemene
vergadering bevoegd tot uitsluiting van het voorkeursrecht dan is een besluit met ten
minste twee derden van de uitgebrachte stemmen vereist indien minder dan de helft
van het geplaatste kapitaal in de vergadering is vertegenwoordigd. Voor de BV is de
regeling op hoofdlijnen hetzelfde, zij het dat het voorkeursrecht in de statuten kan
worden beperkt of uitgesloten en de uitzondering van uitgifte tegen inbreng anders
dan in geld niet voor de BV is opgenomen. Ook zijn houders van stemrechtloze aan-
delen en winstrechtloze en beperkt uitkeringsgerechtigde aandelen uitgezonderd van
het voorkeursrecht voor zover de statuten niet anders bepalen.

De eerste vraag die opkomt is hoe we de uitgifte ten laste van een reserve in dit opzicht
moeten zien. Betreft het hier ‘aandelen die worden uitgegeven tegen inbreng anders
dan in geld’ in de zin van artikel 2:96a lid 1 BW? De strekking van deze wettelijke

7 Hof Amsterdam ( OK) 6 juni 2011, JOR 2011/282, m.nt. J.M. Blanco Fernández (Jeezet). Zie ook
Hof Amsterdam 12 mei 2015, JOR 2015/197, m.nt. S.C.M.G. van Thiel.

8 Aldus artikel 2:96 lid 1 BW. Dit geldt overigens niet voor alle aandeelhouders en aandelen, zie de
uitzonderingen opgenomen in artikel 2:96a leden 2 en 3 BW.
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uitzondering is dat bepaalde emissies worden gefaciliteerd door daarvoor het voor-
keursrecht van de bestaande aandeelhouders in beginsel uit te sluiten. Dat zal bij
emissies tegen inbreng anders dan in geld regelmatig het geval zijn. Te denken valt aan
een bod op aandelen, waarbij de nieuw uit te geven aandelen van de overnemende
vennootschap worden volgestort met de aandelen van een vennootschap die wordt
overgenomen of met een overgenomen onderneming.9 Eerder10 betoogde ik dat een
uitgifte ten laste van dividend of van een reserve niet kan worden beschouwd als een
storting in geld maar ook niet als een storting anders dan in geld (in natura) als bedoeld
in de wet. Er vindt geen storting plaats. Een uitgifte ten laste van reserves valt daarmee
naar ik meen niet onder de uitzondering van artikel 2:96a lid 1 BW. De aandeelhouders
van een NV hebben ten aanzien van een zodanige emissie een voorkeursrecht, tenzij
dit voorkeursrecht wordt uitgesloten. De aandeelhouders van een BV hebben eveneens
een voorkeursrecht op de ten laste van een reserve uit te geven aandelen tenzij dit
wordt beperkt of uitgesloten of de statuten anders bepalen.11

In veel gevallen zal de besluitvorming omtrent de uitgifte van aandelen en de uitslui-
ting van het voorkeursrecht ofwel bij een ander orgaan dan de algemene vergadering
berusten of wel bij de algemene vergadering, in welke gevallen voor deze beslui-
ten doorgaans niet is voorgeschreven dat een zodanig besluit met algemene stemmen
van alle aandeelhouders dient te worden genomen. In aanvulling op de vraag of in zijn
algemeenheid kan worden besloten tot disproportionele uitgifte rijst de vraag of het
betreffende orgaan kan besluiten tot een disproportionele uitgifte van aandelen
(waaronder begrepen de uitgifte aan slechts enkele en niet aan alle aandeelhouders)
ten laste van een reserve. Op deze wijze wordt niet alleen het voorkeursrecht uitge-
sloten in het voordeel van enkele aandeelhouders maar wordt tevens over reserves
beschikt waartoe alle aandeelhouders, zij het indirect, zijn gerechtigd. En daarmee dus
ten nadele van de andere aandeelhouders. Een bijzondere vorm van een zodanige
disproportionele uitgifte is een uitgifte ten laste van reserves aan niet-aandeelhouders,
waar ik onder 12.3.5 nader op in zal gaan.

9 Zie Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:96a BW, aant. 3.1 (online, bijgewerkt 20 juli 2017) en
Kamerstukken II 1978/79, 15304, 3, p. 30-31. Zie ook Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter &
Wezeman 2017/30 en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/350.

10 Zie onder 10.3.
11 Tenzij, natuurlijk, het betreft de uitgifte aan aandeelhouders of van aandelen die in artikel 2:96a/206a

BW zijn uitgezonderd van het voorkeursrecht.
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12.3 Uitgifte met beperking of uitsluiting van het voorkeursrecht en aan
derden

12.3.1 Gerechtvaardigde afwijking van het gelijkheidsbeginsel in het algemeen

Ingevolge artikel 2:92/201 lid 1 BW zijn aan alle aandelen in verhouding tot hun
bedrag gelijke rechten en verplichtingen verbonden. De vennootschap moet inge-
volge artikel 2:92/201 lid 2 BW de aandeelhouders en certificaathouders die zich in
gelijke omstandigheden bevinden, op dezelfde wijze behandelen. Een disproportio-
nele uitgifte ten laste van winst of een reserve maakt hierop in beginsel inbreuk.

Bier12 meent dat afwijking van het gelijkheidsbeginsel op drie gronden kan plaats-
vinden, te weten:
a. als de statuten dit toestaan;
b. aandeelhouders zich niet in gelijke omstandigheden bevinden;
c. in geval voor ongelijke behandeling een redelijk en objectieve rechtvaardiging

bestaat.

Ik volg deze indeling graag, al zou ik graag aan a. toevoegen dat afwijking mogelijk
is als de wet of de statuten dit toestaan. Ik zal voor elk van deze categorieën een of
meer voorbeelden geven.

12.3.2 De wet of de statuten staan ongelijke behandeling toe

In een enkel geval maakt de wet inbreuk op het gelijkheidsbeginsel mogelijk. Zo
kan bij de NV door de algemene vergadering of door het orgaan dat tot uitgifte
is gemachtigd en daarbij de bevoegdheid tot beperking of uitsluiting van het voor-
keursrecht heeft verkregen worden besloten het voorkeursrecht uit te sluiten. De
vraag komt op hoe de wettelijk gefaciliteerde inbreuk op het gelijkheidsbeginsel, de
uitsluiting van het voorkeursrecht, zich verhoudt tot de uitgifte van aandelen ten
laste van een reserve, waarop ik hierna inga.

Ook de statuten kunnen ongelijke behandeling toestaan. Hierbij kan worden gedacht
aan de statutaire uitsluiting van het voorkeursrecht (welke op haar beurt weer mogelijk
wordt gemaakt doordat de wet de mogelijkheid daartoe opent). Een zodanige bepaling
in de statuten kan worden beschouwd als een statutaire afwijking van het beginsel van
pariteit van aandeelhouders waar het de uitgifte van aandelen betreft.

12 Bier 2003, p. 121 e.v..
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Van de mogelijkheid dat de statuten ongelijke behandeling toestaan dient onder-
scheiden te worden dat de statuten aan aandelen van een verschillende soort (of
aanduiding) verschillende rechten, zoals rechten op uitkeringen, kunnen verbinden.
Deze regelingen zijn te beschouwen als een statutaire verbijzondering van de rechten
verbonden aan de betreffende aandelen. De statuten staan dan niet zozeer ongelijke
behandeling toe, zij verbinden aan bepaalde aandelen andere rechten en/of verplich-
tingen als bedoeld in artikel 2:92/201 lid 1 BW.

12.3.3 Aandeelhouders bevinden zich niet in gelijke omstandigheden

Hierbij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan gevallen dat voor bepaalde aandeelhou-
ders hun aandelenbelang van strategisch belang is, een aandeelhouder een deelneming
in de zin van artikel 2:24c BW heeft, een controlerend meerderheidsbelang heeft,
of een deelneming in de zin van de deelnemingsvrijstelling op grond van artikel 13
Vpb. Het verwateren van een zodanige aandeelhouder door een disproportionele
emissie onder een kritische grens kan tot grote gevolgen voor die aandeelhouder
leiden. Omgekeerd hoeft een verdere versterking van de positie van een meerder-
heidsaandeelhouder geen inbreuk op het belang van minderheidsaandeelhouders te
vormen wanneer de zeggenschapsverhoudingen effectief niet veranderen.

12.3.4 Voor ongelijke behandeling bestaat een redelijke en objectieve
rechtvaardiging

De redelijkheid en billijkheid kunnen onder omstandigheden een inbreuk op het
gelijkheidsbeginsel rechtvaardigen. Hierbij kan onder meer gedacht worden aan
vergoedingen aan een aandeelhouder die belangrijke diensten ten behoeve van de ven-
nootschap heeft verricht, welke om fiscale redenen geschieden in de vorm van uitgifte
van aandelen ten laste van een reserve, waarmee de vennootschap geacht kan worden
gediend te zijn, en met de vennootschap, haar aandeelhouders. Hiervan moet worden
onderscheiden de inbreng van een recht op het verrichten van werk of diensten als
bedoeld in artikel 2:80b/191b lid 1 BW, laatste zin. Ik ga daar hierna nader op in.

12.3.5 Uitgifte ten laste van een reserve met uitsluiting van het voorkeursrecht en
aan derden

Is het, in aanvulling op een uitsluiting van het voorkeursrecht door het daartoe
bevoegde orgaan, mogelijk dat een disproportionele uitgifte (waaronder ook begrepen
een uitgifte aan niet-aandeelhouders) geschiedt ten laste van uitkeerbare reserves,
zoals agio- en winstreserves, of ten laste van niet uitkeerbare, wettelijke reserves? Ik
neem disproportionele uitgifte aan aandeelhouders en de uitgifte aan derden samen
omdat het principe hetzelfde is: aandelen worden uitgegeven ten laste van een reserve
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waarbij uitgifte niet in overeenstemming met de latente gerechtigdheid van de aan-
deelhouders op die reserves geschiedt. Op uitkeerbare reserves hebben aandeelhouders
geen opeisbaar recht. Er bestaat slechts een latent, voorwaardelijk recht dat kan
worden uitgeoefend ten aanzien van de activa van de vennootschap. Pas als het tot
besluitvorming omtrent uitkering bevoegde orgaan – meestal de algemene vergade-
ring – daartoe heeft besloten en het bestuur daaraan zijn goedkeuring geeft13, ontstaat
er een vorderingsrecht van de aandeelhouders. Wettelijke reserves kunnen niet worden
uitgekeerd. De aanspraak van aandeelhouders op wettelijke reserves is nog indirecter
en latenter en daarmee anders van karakter dan die ten aanzien van agio- en winst-
reserves. Het bovenstaande omtrent de gerechtigdheid tot aandelen die ten laste van
reserves worden uitgegeven, en de mogelijke inbreuken daarop, lijkt mij echter
evenzeer van toepassing op de uitgifte ten laste van uitkeerbare reserves als op de
uitgifte ten laste van wettelijke reserves.

In beginsel dient een uitkering in aandelen met inachtneming van hetzelfde uitgangs-
punt te geschieden als een uitkering in geld en zijn de aandeelhouders daartoe dan
ook gerechtigd naar rato van hun gerechtigdheid tot een uitkering in geld. Wanneer het
de algemene vergadering zelf is die tot de uitgifte en de uitsluiting van het voorkeurs-
recht besluit kan men nog van mening zijn dat het de gezamenlijke aandeelhouders
zelf zijn die hiertoe besluiten. Maar dan nog is de vraag of dat rechtvaardigt dat een
minderheidsaandeelhouder tegen zijn wil door de overige aandeelhouders als het ware
wordt onteigend van zijn latente gerechtigdheid tot een reserve. Wanneer het een ander
orgaan dan de algemene vergadering is dat tot uitgifte en beperking of uitsluiting van
het voorkeursrecht besluit, wringen een disproportionele uitgifte van aandelen ten laste
van de reserves aan de bestaande aandeelhouders en een uitgifte van aandelen ten laste
van reserves aan derden des te meer. Ik sta eerst stil bij de vraag of een uitgifte van
aandelen aan derden ten laste van reserves mogelijk zou zijn omdat dit kan worden
beschouwd als de meest verstrekkende inbreuk op de latente rechten van bestaande
aandeelhouders.

Timmermans14 onderscheidt twee aspecten bij de beantwoording van de vraag of het
mogelijk is om de reserves van de vennootschap aan te wenden voor de storting op
aandelen die worden uitgegeven aan een stichting continuïteit, te weten het vennoot-
schappelijke principe dat de nemer van aandelen een stortingsplicht heeft jegens de
vennootschap en de vraag in hoeverre de vennootschap bonusaandelen kan uitgeven

13 Zie voor de BV artikel 2:216 lid 2 BW en voor de NV HR 8 november 1991, NJ 1992/174, m.nt.
J.M.M. Maeijer (Nimox), HR 6 februari 2004, JOR 2004/67, m.nt. F.J.P. van den Ingh (Reinders
Didam) en HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286, m.nt. J.M.M. Maeijer (Beklamel).

14 Timmermans 2012 onder verwijzing naar Asser/Maeijer 2-III 2000/451 en Van der Heijden/Van der
Grinten/Dortmond 2013/333.2.
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aan anderen dan aan haar aandeelhouders. Hij onderkent dat ook aandelen kun-
nen worden uitgegeven ten laste van het vermogen van de vennootschap en dat dit tot
volgestorte aandelen kan leiden. Voorts meent hij dat ook anderen dan aandeelhouders
aanspraak kunnen maken op reserves. Daartoe is dan wel vereist, zo meent hij, dat de
statuten zulks bepalen of indien en voor zover de statuten bepalen dat zij aanspra-
ken hebben op liquidatiewinst bij ontbinding van de vennootschap. Derden, die nog
geen aandeelhouder zijn, kunnen, zo meent hij, slechts aanspraak maken op reserves
indien zij gerechtigd zijn tot het vermogen van de vennootschap, hetgeen statutair
dient te zijn bepaald. Voor een uitgifte van aandelen aan een derde (specifiek een stich-
ting continuïteit) is, zo meent hij, vereist dat de statuten bepalen dat deze gerechtigd
is tot het vermogen van de vennootschap. Bier15 stelt met vergelijkbare argumenten
eveneens dat ook anderen dan de aandeelhouders in de reserves van de vennootschap
kunnen delen mits de statuten dit bepalen. Bepalen de statuten hierover niets, dan is
uitgifte ten laste van reserves alleen mogelijk aan aandeelhouders.

Deze standpunten onderschrijf ik graag maar ik meen dat de mogelijkheid tot uitgifte
van aandelen ten laste van een reserve aan niet-aandeelhouders verder kan strekken.
Zoals hiervoor vermeld, dient een uitkering in aandelen in beginsel met inachtneming
van hetzelfde uitgangspunt te geschieden als een uitkering in geld: aandeelhouders
zijn daartoe gerechtigd naar rato van hun gerechtigdheid tot een uitkering in geld. Het
is mogelijk dat de statuten een regeling bevatten ten aanzien van uitgiften van aande-
len aan niet-aandeelhouders ten laste van een reserve. Zo ziet men wel dat een ven-
nootschap een statutaire reserve aanhoudt, teneinde ten laste daarvan aandelen aan
een stichting continuïteit uit te geven. Dat lijkt mij zonder meer mogelijk. Niet zelden
zal echter een statutaire regeling ontbreken. Is dan een besluit tot disproportionele
uitgifte of uitgifte aan derden per definitie onmogelijk? Ervan uitgaande dat de besluit-
vorming ter zake, zowel ten aanzien van de uitgifte als ten aanzien van de uitsluiting
van het voorkeursrecht, op de juiste wijze geschiedt zal het belangrijkste argument
tegen een disproportionele uitgifte zijn dat het besluit tot uitgifte in strijd zou zijn met
de redelijkheid en billijkheid. Ik meen dat dit niet zo hoeft te zijn. In het algemeen
nopen de redelijkheid en billijkheid ertoe dat de vennootschap en degenen die krach-
tens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn betrokken, bij hun handelen rekening
houden met de andere in de vennootschap en onderneming aanwezige belangen en
deze na afweging zo nodig ontzien. Besluitvormende aandeelhouders mogen zich
weliswaar richten naar hun eigenbelang binnen de vennootschap maar zij moeten
andere belangen, zoals die van de vennootschap en van hun medeaandeelhouders, in
het oog houden en na afweging zo nodig ontzien. Dit geldt eveneens voor andere
organen die tot besluitvorming omtrent uitgifte en uitsluiting van het voorkeursrecht
bevoegd zijn.16 Er zijn echter omstandigheden denkbaar die een uitgifte in afwijking

15 Bier 2003, p. 194-197.
16 Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/334.
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van de evenredige gerechtigdheid van bestaande aandeelhouders ook op dit punt
rechtvaardigen. Zo kan het bijvoorbeeld in het belang van de vennootschap en daar-
mee van de bestaande aandeelhouders zijn, als een emissie ten laste van een reserve
disproportioneel geschiedt aan bestaande aandeelhouders, of zelfs aan anderen dan de
bestaande aandeelhouders. Het voorbeeld van de stichting continuïteit is in die zin
natuurlijk sprekend. Overigens zal de uitgifte van aandelen aan een stichting con-
tinuïteit de uitgifte van preferente aandelen betreffen ten aanzien waarvan geen voor-
keursrecht bestaat, voor zover de statuten niet anders bepalen (2:96a BW). Maar het
kan zich naar ik meen ook voordoen in het kader van een meer rechtshandelingen
omvattende transactie die in het belang van de vennootschap en haar aandeelhouders
kan worden geacht te zijn. Zo kan het in het kader van een herstructurering in
concernverhoudingen in het belang van de groep zijn dat ten laste van een reserve
een of meer aandelen aan een groepsvennootschap van de aandeelhouder worden uit-
gegeven. Het concernbelang kleurt in zo’n geval de redelijkheid en billijkheid, met
andere woorden het belang van de groep is dan mede bepalend voor de vraag of de
inbreuk op de rechten van de aandeelhouder door uitgifte van aandelen ten laste van
een reserve aan een niet-aandeelhouder mogelijk is. Is dat belang er, dan lijkt mij een
statutaire regeling voor een zodanige uitgifte weliswaar gewenst maar niet noodza-
kelijk. Het betreffende besluit tot uitgifte en het besluit tot uitsluiting van het voor-
keursrecht dienen de toets aan de redelijkheid en billijkheid te kunnen doorstaan.
In dat geval is het aan te bevelen in het besluit tot uitgifte en uitsluiting van het
voorkeursrecht van de bestaande aandeelhouders, voor zover dit niet al statutair is
uitgesloten, duidelijk de redenen weergeven waarom in het gegeven geval het besluit
gerechtvaardigd is.17

Ter illustratie een aantal voorbeelden van disproportionele uitgifte ten laste van
reserves.

Voorbeeld 1.

Een vennootschap heeft drie aandeelhouders A, B en C, achtereenvolgens gerechtigd
tot 55%, 45% en 5% van het aandelenkapitaal. Ingevolge de statuten is de algemene
vergadering bevoegd tot uitgifte en tot uitsluiting van het voorkeursrecht. Aandeel-
houder A beweegt het bestuur tot het bijeenroepen van een algemene vergadering
waarin op de agenda staan: de uitgifte van aandelen aan aandeelhouder A ten laste van
de door de vennootschap aangehouden agioreserve en uitsluiting van het voorkeurs-
recht ten aanzien van deze uitgifte, waarna aandeelhouder A 95% van de aandelen
houdt en daarmee in staat wordt gesteld een uitkoopprocedure te starten. A stemt voor
dit besluit, B en C stemmen tegen.

17 Anders Timmermans 2012.
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Het is niet moeilijk voor te stellen dat een zodanig besluit hoewel genomen met de
volstrekte meerderheid die daarvoor staat, in strijd is met de redelijkheid en billijkheid
en daarmee vernietigbaar op grond van artikel 2:15 lid 1 sub b BW. Het vermogen van
de vennootschap wordt door deze emissie niet versterkt en de emissie lijkt er geheel en
al op gericht de andere aandeelhouders te marginaliseren, hun gerechtigdheid tot de
agioreserve te ontnemen en zelfs hun aandelen te ontnemen. Dit, louter met gebruik-
making van de meerderheid die A in de algemene vergadering inneemt.

Voorbeeld 2.

Een vennootschap heeft drie aandeelhouders A, B en C, achtereenvolgens gerechtigd
tot 55%, 45% en 5% van het aandelenkapitaal. Ingevolge de statuten is de algemene
vergadering bevoegd tot uitgifte en tot uitsluiting van het voorkeursrecht. De
vennootschap heeft dringend behoefte aan liquide middelen. Het bestuur roept een
algemene vergadering bijeen waarin op de agenda staan: de uitgifte van aandelen en
uitsluiting van het voorkeursrecht. A en B zijn in staat aanvullende kapitaalstortin-
gen te doen, aan C ontbreken daartoe de middelen. Een besluit tot uitgifte alleen aan A
en B met uitsluiting dus van het voorkeursrecht van C kan, afhankelijk van de
liquiditeitsbehoefte en de cashflow van de vennootschap en het belang van C bij het
behouden van zijn deelnemingsvrijstelling, in strijd zijn met de redelijkheid en bil-
lijkheid. Zou dit het geval zijn dan zou overwogen kunnen worden dat ten laste van
een reserve aan aandeelhouder C alsnog een aantal aandelen worden uitgegeven ten
laste van een door de vennootschap aangehouden reserve. A en B zouden daarvoor
kunnen worden gecompenseerd doordat A, B en C een winstverdeling overeenkomen
die disproportioneel en in hun voordeel is. De vraag of een emissie als in dit voorbeeld
al dan niet in strijd is met de redelijkheid en billijkheid wordt bepaald door de weging
van een aantal factoren: de liquiditeitsbehoefte van de vennootschap en de urgentie
daarvan, het belang dat C heeft bij het behoud van zijn 5%-belang en de mate waarin C
in de mogelijkheid verkeert om aandelen te nemen en daarop te storten.

Voorbeeld 3.

Een aan Nasdaq genoteerde N.V. heeft een werknemersparticipatieplan ten behoeve
van een groep key-employees. Overeenkomstig het plan dat voorziet in een uitgifte
van aandelen ten laste van een reserve worden aandelen uitgegeven krachtens een
eerder verstrekt recht tot het nemen van aandelen, waardoor er geen besluitvorming
ten aanzien van de uitgifte meer nodig is. De nominale waarde van de aandelen is
laag en het aldus uit te geven kapitaal vormt slechts een fractie van het uitstaande
kapitaal.
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Strikt genomen zijn dit sigaren uit de doos van de aandeelhouders, die immers hun
latente aanspraak op uitkeerbare reserves zien verminderen. Nu echter een goed
werknemersparticipatieplan in het belang van de vennootschap geacht kan worden te
zijn, en daarmee mede in het belang van de aandeelhouders, lijkt mij een uitgifte van
aandelen aan niet-aandeelhouders ten laste van reserves niet bij voorbaat in strijd
met de redelijkheid en billijkheid. Zeker niet waar een werknemersparticipatieplan
onderdeel uitmaakt van een eerder door de algemene vergadering vastgesteld bezoldi-
gingsbeleid.18 In zijn algemeenheid lijkt mij een uitgifte ten laste van een reserve
aan derden in een geval als hiervoor omschreven eenvoudiger te rechtvaardigen dan
een disproportionele uitgifte ten laste van een reserve aan zittende aandeelhouders.
Overigens schrijft IFRS 2 voor dat op aandelen gebaseerde betalingstransacties, daar-
onder begrepen de lasten verbonden aan transacties waarbij aandelenopties aan werk-
nemers worden toegekend, in het overzicht van gerealiseerde en niet-gerealiseerde
resultaten wordt opgenomen, hetgeen bij beursgenoteerde vennootschappen dus aan-
gewezen zal zijn.19

Voorbeeld 4.

Een beursgenoteerde vennootschap V heeft een beschermingsconstructie middels
een stichting continuïteit, C. In de voorgaande algemene vergadering is tot deze
opzet besloten en is ook machtiging verleend aan het bestuur tot het verlenen van een
recht tot het nemen van preferente aandelen aan C en uitsluiting van het voorkeurs-
recht ter zake. Gesprekken met huisbankier H zijn gaande omtrent het aan C te ver-
strekken krediet tot storting op de in geval van dreiging van een vijandige overname
uit te geven preferente aandelen. Dan wordt V plotseling geconfronteerd met een
concrete overnamedreiging. Tot een kredietovereenkomst tussen C en H is het nog niet
gekomen. De statuten voorzien niet in een statutaire reserve ten laste waarvan pre-
ferente aandelen ook aan een niet-aandeelhouder (C) kunnen worden uitgegeven. Kan
het bestuur besluiten tot uitgifte van preferente aandelen aan C ten laste van een
reserve?

18 Veelal zal een aandelenparticipatieplan bestaan ten aanzien van bestuurders van een NV, in welk
geval het bezoldigingsbeleid ingevolge artikel 2:135 lid 1 BW dient te worden vastgesteld door de
algemene vergadering, tenzij de statuten een ander orgaan aanwijzen. Zie ook artikel 2:245 BW dat
bepaalt dat de bezoldiging van bestuurders voor zover de statuten niet anders bepalen door de algemene
vergadering wordt vastgesteld. Ook waar er geen wettelijke verplichting bestaat tot het vaststellen of
goedkeuren van een bezoldigingsbeleid kan op grond van de statuten de goedkeuring van de algemene
vergadering aan bepaalde bestuursbesluiten omtrent bezoldiging zijn voorgeschreven.

19 Zie IFRS 2.7 en 2.8 over de verplichting tot opname en IFRS 2.10 en 2.12 over de waardering van
opties.
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Ik denk dat dit onder deze omstandigheden niet bij voorbaat onmogelijk is. Op deze
wijze zou de tijd totdat tussen C en H overeenkomst is bereikt over het te verstrekken
krediet kunnen worden overbrugd. Na vrijgave van het krediet zou het betreffende
bedrag alsnog kunnen worden gestort en zou de reserve ten laste waarvan de aandelen
waren uitgegeven, kunnen worden aangezuiverd. Aanvullend zou eventueel tussen V
en C kunnen worden overeengekomen dat intrekking van de aldus uit te geven pre-
ferente aandelen zal geschieden zonder terugbetaling, althans dat C bij voorbaat
afstand doet van haar recht op terugbetaling zo lang aanzuivering door middel van de
financiering door H niet tot betaling aan de vennootschap zal hebben geleid. Of dit
mogelijk is, met andere woorden of een zodanige emissie ten laste van een reserve niet
in strijd zal zijn met de redelijkheid en billijkheid zal afhangen van de weging tussen
het beschikken over een reserve welke indirect aan de aandeelhouders toekomt en de
urgentie en noodzaak tot de uitgifte aan C om de vijandige overname af te slaan in het
licht van de mogelijke gevolgen van een zodanige overname voor de vennootschap,
haar aandeelhouders en de overige bij haar organisatie betrokkenen.20

20 Zie ook HR 18 april 2003, JOR 2003/110 m.nt. J.M. Blanco Fernández (RNA), waarin werd geoordeeld
dat de uitgifte van preferente aandelen als beschermingsmaatregel gerechtvaardigd kan zijn met het oog
op de continuïteit van (het beleid van) de vennootschap en de belangen van degenen die daarbij
betrokken zijn, hetgeen ook geldt voor een vennootschap met een open structuur. De beoordeling van de
beschermingsconstructie dient te geschieden aan de hand van de omstandigheden van het geval.

226

12.3.5 Besluitvorming



Hoofdstuk 13

GOEDERENRECHTELIJKE ASPECTEN

13.1 Vruchtgebruik en stockdividenden/bonusaandelen

Vruchtgebruik op aandelen aan toonder wordt gevestigd dan wel overgedragen door
levering van de aandeelbewijzen aan de vruchtgebruiker.1 Als de aandelen zijn onder-
gebracht in het effectengirosysteem kan de vestiging van het vruchtgebruik alleen
geschieden door vestiging van het vruchtgebruik op een aandeel in het verzameldepot.
Dit vindt plaats door overeenkomst tussen vruchtgebruiker en hoofdgerechtigde en
bijschrijving ten name van de vruchtgebruiker in de administratie van de intermedi-
air (23 Wge). Vestiging en levering van vruchtgebruik op aandelen op naam geschiedt
op overeenkomstige wijze als levering van aandelen op naam.2 Daarvoor is voor
de BV en de niet-beursgenoteerde NV een notariële akte vereist (2:86/197 BW). De
bevoegdheid tot het vestigen van een recht van vruchtgebruik op aandelen kan bij
de statuten niet worden beperkt of uitgesloten (2:88/197 BW). Reden hiervoor is dat de
vestiging van vruchtgebruik veelal geschiedt ter uitvoering van een legaat ter voor-
ziening in het onderhoud van de langstlevende echtgenoot. De wetgever heeft niet
gewild dat deze mogelijkheid door statutaire bepalingen zou worden beperkt of onmo-
gelijk gemaakt.3

Wat is de positie van beperkt gerechtigden op aandelen, zoals vruchtgebruikers en
pandhouders, in het geval reserves worden omgezet in nieuw uit te geven aandelen?
De reserves van de vennootschap zelf kunnen naar hun aard niet onderworpen zijn
aan een beperkt recht. Zij maken onderdeel uit van het vermogen van de vennootschap
en de vennootschap kan over die reserves als zodanig niet beschikken.4 Een rechts-
persoon kan ten aanzien van haar activa beschikkingshandelingen verrichten, maar
niet ten aanzien van haar passiva.

1 Zie de artikelen 3:90, 3:93 jo. 3:98 BW.
2 Zie de artikelen 2:86-86c BW en 2:196-196c BW.
3 Zie Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/413 onder verwijzing naar Kamerstukken II 1973/

74, 12897, 3, p. 4 enKamerstukken II 1973/74, 12897, 6, p. 1 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter
& Wezeman 2017/40.

4 Het zijn geen vermogensrechten in de zin van artikel 3:1 jo. artikel 3:6 BW.
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Bonusaandelen, dus aandelen die ten laste van een reserve van de vennootschap
worden uitgegeven, zijn geen vruchten.5 Ook een claim6 is geen vrucht, aldus de
Hoge Raad.7 Ook de uitkering verkregen bij gehele of gedeeltelijke terugbetaling
op het aandeel is geen vrucht. De vruchtgebruiker van aandelen mag dus niet over
bonusaandelen beschikken als zijnde vruchten voorvloeiende uit zijn vruchtgebruik-
recht op de aandelen. Het bonusaandeel komt de aandeelhouder ten goede8 en het
valt slechts onder het vruchtgebruik als dat daarop wordt gevestigd.9 Het is echter
mogelijk dat bij de vestiging van het vruchtgebruik is bepaald dat ook bonusaandelen
onder een vruchtgebruik vallen (3:216 BW).10 Dit is niet ongebruikelijk bij testa-
mentair vruchtgebruik. Als bij de vestiging van het vruchtgebruik een ‘interingsbe-
voegdheid’ aan de vruchtgebruiker is toegekend in de zin van artikel 3:212 lid 2 BW
kan de vruchtgebruiker beschikken over de aandelen waarop het vruchtgebruik rust.
Overigens kan de kantonrechter de vruchtgebruiker machtigen tot vervreemding of
bezwaring wanneer het belang van de vruchtgebruiker daardoor wordt gediend en het
belang van de ander11 daardoor niet wordt geschaad, aldus artikel 3:212 lid 3 BW.

5 Zie bijvoorbeeld Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/40, Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/422 en Mellema-Kranenburg, GS Vermogensrecht, artikel 3:216 BW, aant.
2 (online, bijgewerkt 21 december 2016). Zie ook Frielink 1992. Anders: Huizink, GS Rechtsper-
sonen, artikel 2:88 BW, aant. 6.2 (online, bijgewerkt 20 juli 2017).

6 Een claim geeft aandeelhouders het recht om bij een uitgifte van aandelen bij voorrang nieuwe aandelen
te verkrijgen tegen de uitgiftekoers, zie Slagter/Assink 2013, § 30 en ook Van Schilfgaarde/Schoon-
brood, Winter & Wezeman 2017/39.

7 HR 23 mei 1958, NJ 1958/458 (Pierlot/Kreemer).
8 Uit artikel 2:88/197 lid 5 BW volgt nog wel dat de aandeelhouder de waarde van het bonusaandeel

of stockdividend aan de vruchtgebruiker moet vergoeden. Bij de BV is deze bepaling van dwingend
recht. De statuten van een NV kunnen anders bepalen.

9 Zie ook Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/40 : ‘Hoe echter te oordelen over
bonusaandelen, claims en soortgelijke uitkeringen? Een dergelijke uitkering stamt niet rechtstreeks
uit de winst en tast de waarde van het aandeel aan. Over het algemeen zal men dit soort uitkeringen
mogen aanmerken als ‘voordelen die geen vruchten zijn’ in de zin van art. 3: 213 lid 2 BW. Is bij de
vestiging niets hierover bepaald – vgl. art. 3: 216 BW – dan komen deze voordelen toe aan de aandeel-
houder, met dien verstande dat zij ook – van rechtswege zou ik menen, zonder nadere ‘vestiging’ – aan
het recht van vruchtgebruik onderworpen zijn.’ Ik veronderstel dat zij daarbij de zaaksvervangings-
regeling van artikel 2:213 lid 2 BW op het oog hebben.

10 De vraag is of een zodanige bepaling het begrip vruchten uitbreidt, of een voorwaardelijke vestiging van
het recht van vruchtgebruik behelst. Het laatste lijkt mij in veel gevallen meer voor de hand te liggen, nu
de ruimte om te bepalen wat als vruchten dient te worden beschouwd niet onbeperkt is.

11 Ik begrijp dat hier geduid wordt op de hoofdgerechtigde. Zie bijvoorbeeld Hof Arnhem-Leeuwarden
16 december 2014, ECLI:NL:GHARL:2014:9851. Zie ook Mellema-Kranenburg, GS Vermogens-
recht, artikel 3:212, aant. 7 (online, bijgewerkt 21 december 2016).
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Dividend dient wel als vrucht te worden gezien. Zowel dividend in contanten als
stockdividend komt de vruchtgebruiker toe.12 Andere uitkeringen en toegekende
voordelen behoren toe aan het aan de hoofdgerechtigde (de ‘bloot eigenaar’) toeko-
mende kapitaalrecht van het aandeel. Deze voordelen zijn naar ik meen in het alge-
meen aan te merken als ‘voordelen die een goed tijdens het vruchtgebruik oplevert en
die geen vruchten zijn’ (3:213 lid 2 BW) en komen daarmee toe aan de aandeelhouder,
maar vallen onder het vruchtgebruik. De scheidslijn tussen vrucht en uitkering ten
laste van het kapitaalrecht is niet altijd helder. Het criterium of iets als een vrucht
kan worden gezien, is de vraag of een onttrekking een gedeeltelijke realisering van
het vermogen inhoudt.13 Is dat het geval, dan is er geen sprake van een vrucht. Zo
maakt het dus uit of een aandeel ten laste van de reserve niet verdeelde winsten wordt
uitgegeven, in welk geval het een vrucht is, of ten laste van de reserve gereserveerde
winst, in welk geval het geen vrucht zou zijn.

13.2 Pandrecht en stockdividend/bonusaandelen

Pandrecht op aandelen aan toonder kan worden gevestigd door het aandeelbewijs te
brengen in de macht van de schuldeiser of van ‘een derde omtrent wie partijen zijn
overeengekomen’ (3:236 BW). Als bezitloos pandrecht kan het ook worden gevestigd
bij authentieke of geregistreerde onderhandse akte (3:237 BW). De Wge geeft een
bijzondere regeling ten aanzien van pandrecht. De wet onderscheidt pandrecht op een
aandeel in een verzameldepot en pandrecht op een aandeel in een girodepot dat wordt
aangehouden door het centraal instituut (42 e.v. Wge). Het pandrecht op een aandeel
in een verzameldepot kan worden gevestigd ten behoeve van een intermediair en ten
behoeve van een ander. In het eerste geval geschiedt de vestiging door overeenkomst,
inhoudende de vestiging van het pandrecht, tussen de pandgever en de instelling
(21 Wge). In het geval een pandrecht wordt gevestigd ten behoeve van een ander dan
de intermediair geschiedt de vestiging van het pandrecht door een overeenkomst
tussen pandgever en pandhouder en bijschrijving van het pandrecht in de administratie
van de intermediair (20 Wge). Het pandrecht op een girodepot kan uitsluitend geves-
tigd worden ten behoeve van een aangesloten instelling.14 In het geval van aandelen
die beursgenoteerd zijn en zijn ondergebracht in het effectengirosysteem van de Wge
wordt het pandrecht gevestigd als pandrecht op een aandeel in het verzameldepot

12 Zie bijvoorbeeld ook Mellema-Kranenburg, GS Vermogensrecht, artikel 3:216 BW, aant. 2 (online,
bijgewerkt 21 december 2016). Zie voor enige nuanceringen: Van der Heijden/Van der Grinten/
Dortmond 2013/185.

13 Aldus HR 7 december 1994 , NJ 1995/301 (Staatsecretaris/Erven X), zie ook Van der Heijden/Van
der Grinten/Dortmond 2013/185.

14 Aldus ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/184. Dit volgt ook uit de tekst van artikel
42 Wge.
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door bijschrijving op naam van de pandhouder in de administratie van de aangesloten
instelling. Ten aanzien van aandelen op naam wordt het pandrecht gevestigd door
overeenkomstige toepassing van de bepalingen met betrekking tot levering van aan-
delen op naam.15 Daarvoor is voor de BVen de niet-beursgenoteerde NVeen notariële
akte vereist (2:86/196 BW). Pandrecht op aandelen op naam in een beursgenoteerde
NV (waarvan de aandelen niet in het effectengirosysteem zijn opgenomen) wordt
gevestigd overeenkomstig artikel 2:86c BW. Daarvoor is een onderhandse akte
met erkenning door, of betekening aan de NV vereist. Bij de NV kan de bevoegdheid
tot verpanding van een aandeel aan toonder bij de statuten niet worden beperkt of
uitgesloten (2:89 lid 1 BW). Bij pandrecht spelen sociale overwegingen, zoals bij
vruchtgebruik, geen rol. De overweging die aan voorgaande bepaling ten grondslag
ligt is dat uitsluiting of beperking van de bevoegdheid tot verpanding niet strookt met
het karakter van het toonderaandeel. De bevoegdheid tot verpanding van aandelen op
naam kan bij de NV wel statutair worden uitgesloten of beperkt. Bij de BV kunnen de
statuten eveneens bepalen dat op aandelen geen pandrecht kan worden gevestigd
(2:198 lid 1 BW).16 Bepalen de statuten van een NVof BV niets over de vestiging van
pandrecht, dan kan derhalve pandrecht op de aandelen worden gevestigd.

Indien een aandeelhouder zijn aandelen heeft verpand, rijst de vraag of dit pandrecht
ook rust op het op de verpande aandelen uit te keren dividend. Een aandeel kan wor-
den beschouwd als een verzameling onderling samenhangende zeggenschaps- en
vermogensrechten, waaronder het (vorderings)recht op het dividend.17 De pand-
houder komt het inningsrecht van het dividend toe maar dit kan met machtiging van
de kantonrechter ook aan de pandgever toekomen (3:246 lid 1 BW). In akten waarbij
aandelen worden verpand wordt overigens doorgaans bepaald dat de pandgever tot
inning van dividenden bevoegd blijft, maar dat dit recht op de pandhouder overgaat
zodra de pandgever ingevolge de financieringsdocumentatie in gebreke is. Na inning
van de dividenden komt het pandrecht ook op het geïnde te rusten (3:246 lid 5 BW).18

De inning betekent overigens niet dat het geïnde – het dividend – aan de pandhouder
toekomt. Het komt aan de aandeelhouder toe. Wel kan de pandhouder zich uit de
geïnde dividenden voldoen zodra zijn vordering opeisbaar is geworden.19

15 Zie de artikelen 2:86-86c BW en 2:196-196c BW.
16 Zie Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/40 en Boschma & Schutte-Veenstra,

T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:198 BW, aant. 3 (online, bijgewerkt 1 juli 2017).
17 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/32 en Verburgt 2014 .
18 In die zin bijvoorbeeld ook Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:89 BW, aant. 7.5 (online,

bijgewerkt 20 juli 2017), Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:198 BW,
aant. 6 (online, bijgewerkt 1 juli 2017) en Verburgt 2014.

19 Dit vloeit voort uit artikel 3:255 BW.
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Wat voor stockdividend geldt, lijkt ook voor bonusaandelen en aandelen die worden
uitgegeven ten laste van wettelijke reserves te moeten gelden. Immers, het aandeel
omvat ook het recht daarop. Heersende leer lijkt te zijn dat ook stockdividenden,
bonusaandelen, claims en dergelijke onder het pandrecht komen te vallen.20 Het ver-
bod van toe-eigening (3:235 BW) verzet zich er overigens tegen dat de pandhouder
bij uitgifte direct houder zou worden van de als stockdividend uitgegeven aandelen.
De als stockdividend uitgegeven aandelen komen aan de aandeelhouder/pandge-
ver toe. Inning door de pandhouder van stockdividend lijkt dan ook slechts in die zin
denkbaar dat de pandhouder de vennootschap aanspreekt op de uitgifte van het stock-
dividend aan de pandgever.

Veiligheidshalve wordt in veel pandakten expliciet bepaald dat ook toekomstige
aandelen die te eniger tijd door de pandgever worden gehouden onder het pandrecht
zullen vallen. Als dat het geval is zullen alle aandelen die de pandgever na de verpan-
ding mocht verwerven, ongeacht of het aan de pandgever overgedragen of nieuw uit-
gegeven aandelen betreft, vanaf het moment van verkrijging met het pandrecht zijn
bezwaard.21

20 Zie bijvoorbeeld Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:198 BW, aant. 6
(online, bijgewerkt 1 juli 2017) en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/40.

21 Zie ook Veldkamp 2009, p. 246-251 en Quist 2016a, 568.
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Deel III

CONVERSIE VAN SCHULD IN AANDELEN





Hoofdstuk 14

HET PRINCIPE VAN CONVERSIE VAN SCHULD IN AANDELEN

14.1 Inleidende opmerkingen

Conversie van schuld in aandelen komt in de praktijk veel voor. In veel gevallen
geschiedt een omzetting van schuld in aandelen1 met tweezijdig goedvinden, dat wil
zeggen met instemming van zowel de betreffende aandeelhouder (schuldeiser) als
de vennootschap (schuldenaar). Door schuld om te zetten in aandelen nemen de activa
van de vennootschap niet toe, maar neemt haar solvabiliteit wel toe. Daarnaast heeft
deze omzetting een gunstig effect op de liquiditeitspositie van de vennootschap nu er
ten aanzien van het betreffende omgezette leningdeel geen rentebetalingen of aflos-
singen meer behoeven plaats te vinden. Ook komt voor dat wijziging in de verhouding
waarin aandeelhouders in het aandelenkapitaal van de vennootschap zijn gerechtigd
dient te worden gebracht, zonder dat de vennootschap behoefte heeft aan extra liqui-
diteit. Ook in dat geval wordt niet zelden een vordering van de betreffende aandeel-
houder verrekend met de stortingsplicht. Het omzetten van schuld in aandelen kan ook
onvrijwillig geschieden als de vennootschap in zwaar weer verkeert. Het kan zijn dat
de vennootschap de schuldeisers ertoe beweegt om mee te werken aan een herstruc-
turering van haar schulden door deze geheel of gedeeltelijk in aandelenkapitaal om te
zetten. Een zodanige omzetting gaat soms gepaard met een additionele verstrekking
van liquiditeiten, al dan niet in de vorm van eigen vermogen. De schuldeisers hebben
in die gevallen vaak weinig keus. Niet meewerken betekent dan doorgaans dat een fail-
lissement onafwendbaar wordt, omdat aanvullende liquiditeit voor de vennootschap
onontbeerlijk is, banken hun leningen gaan opeisen omdat bepaalde overeengekomen

1 Een herstructurering van de schulden van een vennootschap door deze (deels) in aandelenkapitaal om
te zetten wordt ook wel aangeduid met de term debt equity swap.
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thresholds niet langer worden gehaald, vaak in combinatie met een uitwinning van
door de vennootschap verstrekte zekerheden. Maar ook kan het initiatief tot herstruc-
turering van schulden van de crediteuren uitgaan. Een wettelijke regeling op grond
waarvan crediteuren verplicht zouden kunnen worden hun medewerking te verlenen
aan de herstructurering van vermogen is er nog niet.2

Omzetting van schuld in aandelenkapitaal kan geschieden doordat de aandeelhouder
zijn verplichting uit hoofde van de stortingsplicht met instemming van de vennoot-
schap verrekent met zijn vordering op de vennootschap of een deel daarvan. Door
verrekening gaan beide vorderingen tot hun gemeenschappelijke beloop teniet (6:127
BW). Ook is mogelijk dat de aandeelhouder zijn vordering op de vennootschap
inbrengt, als een storting anders dan in geld. Door de inbreng worden schuldenaar
en schuldeiser dezelfde persoon en houdt de vordering door schuldvermenging op te
bestaan (6:161 BW). Verrekening en inbreng zijn verschillende rechtsfiguren waaraan
verschillende formaliteiten zijn verbonden en die naar ik meen ook tot een verschil-
lende uitkomst leiden. Ik zal daar hierna nader op ingaan.

Eerder3 concludeerde ik dat er twee soorten uitgiften van aandelen zijn te onder-
scheiden: als eerste de uitgifte van aandelen die geschiedt met het oog op toevoeging
van activa aan de vennootschap.4 Daarnaast is er de uitgifte van aandelen die niet
geschiedt met dit oogmerk, maar veeleer ten doel heeft het aandelenkapitaal te
vergroten door reserves in aandelenkapitaal om te zetten. Maar een emissie kan ook
ten doel hebben schuld in aandelenkapitaal om te zetten. Ook in dat geval wijzigt
het saldo van de vennootschapsbalans niet. Er worden geen activa aan bestaande
activa van de vennootschap toegevoegd. Maar er vindt, anders dan bij een uitgifte ten
laste van reserves, aan de passiefkant van de balans wel een omzetting van vreemd in
eigen vermogen plaats. Een storting moet reëel zijn, is de heersende opvatting.5 Dat is
naar ik meen juist waar het een emissie betreft die ziet op toevoeging van activa. Het te
storten bedrag dient dan daadwerkelijk aan de vennootschap ter beschikking te worden
gesteld. In de inbreng zit een element van afstand ten behoeve van een gemeenschap-
pelijk doel.6 Zo is een storting met middelen van de vennootschap in die zin geen

2 In dit verband kan wel gewezen worden op de mogelijkheden van bevoegde toezichthouders om op
grond van Hoofdstuk 3a Wft in te grijpen bij banken en beleggingsondernemingen in zwaar weer.
Zie hierover ook 15.2. Ook is inmiddels door publicatie van een voorontwerp een aanzet gemaakt
voor de Wet continuïteit ondernemingen II, via www.internetconsultatie.nl/wco2.

3 Zie onder 10.3.
4 Ik vermijd terminologie als ‘welke geschiedt ter versterking van haar vermogen’ nu het begrip

‘vermogen’ eerder aan de passiefzijde van de balans doet denken.
5 Bijvoorbeeld Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/182, Van der Heijden/Van der Grinten/

Dortmond 2013/333.2 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/26.
6 Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/129.
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werkelijke storting en is een storting in geld die louter plaatsvindt door creditering van
de aandeelhouder en geschiedt zonder marktconforme voorwaarden ten aanzien van
rente, terugbetaling en zekerheden overeen te komen, voor zover dit al als storting
in geld is aan te merken, evenmin reëel te noemen. In een zodanige situatie houdt de
aandeelhouder in feite het geboekte bedrag onder zich en krijgt de vennootschap niet
de daadwerkelijke beschikking daarover.7 Hiermee valt te vergelijken de situatie dat
een aandeelhouder het gestorte bedrag onmiddellijk terug leent van de vennootschap
onder niet-zakelijke condities ten aanzien van rentebetalingen, aflossing en zeker-
heden.8

De wet kent twee hoofdvormen van storting op aandelen: storting in geld en storting
anders dan in geld. Storting op een aandeel moet in geld geschieden voor zover niet
een andere inbreng is overeengekomen (2:80a/2:191a BW). Artikel 2:81b/191b BW
bepaalt dat indien inbreng anders dan in geld is overeengekomen, hetgeen wordt inge-
bracht naar economische maatstaven moet kunnen worden gewaardeerd. Een recht op
het verrichten van werk of diensten kan niet worden ingebracht (2:80b/191 b BW).
Daarnaast kent de wet in bijzondere regelingen nog andere wijzen van ‘storting’. Ik
denk hierbij aan de regeling van fusie en splitsing waarbij aandelen worden toegekend
(2:328 BWen 2:334bb BW). De aandelen die de verkrijgende vennootschap9 toekent
worden als het ware volgestort door overgang van het vermogen onder algemene titel.
Ook kent de wet de mogelijkheid reserves om te zetten in aandelen.10

In dit Deel wil ik nader ingaan op een bijzondere wijze van storting op aandelen,
namelijk die door omzetting van een schuld van de vennootschap, een vordering op de
vennootschap dus, in aandelen.

7 Zie Buijn 1984/V.3.1 en Hof Amsterdam 30 maart 1973, NJ 1975/7 (Westertoren/HVA).
8 Zie ook HR 11 juli 2003, NJ 2003/630, m.nt. J.M.M. Maeijer (Bas-C), Hof Amsterdam 22 juni 2006,

JOR 2006/233, m.nt. C.J. Groffen (Herweijer/Drop).
9 Hiermee is bedoeld de vennootschap die krachtens fusie of splitsing vermogen onder algemene titel

verkrijgt. Bij een zogenaamde ‘driehoeksfusie’ kan dit ook een groepsmaatschappij van de verkrijgende
vennootschap zijn die alleen, of samen met een andere groepsmaatschappij het gehele geplaatste
kapitaal van de verkrijgende vennootschap verschaft, zie artikel 2:333a BW.

10 De wet noemt expliciet de mogelijkheid van omzetting van de reserve deelnemingen (2:389 lid 6
BW) en de herwaarderingsreserve in aandelen (2:390 lid 2 BW). Zie Deel II.
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14.2 Het principe van omzetting van een vordering in kapitaal

14.2.1 Kwalificatie van storting

Over de vraag hoe de omzetting van een vordering in aandelenkapitaal moet worden
aangemerkt is het nodige geschreven.11 Allereerst moet de term ‘omzetting van een
vordering in kapitaal’ nader worden bezien. Anders dan de term doet vermoeden is
in juridische zin het uitgangspunt niet de omzetting van een vordering in een of meer
aandelen, maar de uitgifte van een of meer aandelen, waarop storting op een bijzon-
dere wijze, namelijk door verrekening of inbreng geschiedt. Degene die de aandelen
verkrijgt wendt zijn vordering op de vennootschap aan ter storting op de aandelen die
aan hem worden uitgegeven. In economische zin is de uitkomst een omzetting van een
vordering in aandelen. Waar ik in dit Deel III de term ‘conversie’ bezig bedoel ik
daarmee een omzetting van een vordering in kapitaal, tenzij anders wordt aangege-
ven.12

Dient storting door verrekening te worden gezien als een storting in geld of als een
storting anders dan in geld? De meeste schrijvers zijn van mening dat dit als een
vorm van storting in geld kan worden gezien. Enkelen zijn een andere mening
toegedaan. Daarnaast nemen een paar schrijvers een tussenstandpunt in.

14.2.2 Omzetting van schuld in aandelen als wijze van storting in geld

De meerderheid van de schrijvers13 is van mening dat bij omzetting van een vordering
in aandelenkapitaal, voldoening aan de stortingsverplichting in beginsel geschiedt
door verrekening in de zin van artikel 6:127 BW en dat dit is te beschouwen als een
storting in geld. De vennootschap heeft een vordering op de aandeelhouder tot storting
op de aandelen en de aandeelhouder heeft een vordering op de vennootschap uit
hoofde van geldlening of anderszins. Door verrekening gaan beide verbintenissen
tot hun gemeenschappelijke beloop teniet. In het onderstaande geef ik een, overigens
niet uitputtend, overzicht van schrijvers die deze theorie aanhangen.

11 Bijvoorbeeld Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5, Asser/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-IIa 2013/128, Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/23, Kemperink
2006, p. 73-104 en eerder Kemperink 1994, p. 57-87, Arends 2006, p. 165-168 en Olaerts & Hamers
2003, p. 140-153. Zie ook Quist 2015b, p. 797.

12 Met de term ‘conversie’ wordt ook geduid op conversie van aandelen in aandelen waaraan andere
rechten en/of verplichtingen zijn verbonden (zie Deel I) of de omzetting van reserves in aandelen (zie
Deel II).

13 Bijvoorbeeld Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191, aant. 12 (online, bijgewerkt 1 juli 2016),
Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 5.2 (online, bijgewerkt 1 februari 2017) en
Asser/Maeijer 2-III 2000/97.
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Honée14 meent dat schuldverrekening in juridische zin voldoening van een geldschuld
is en niet de inbreng in natura vormt. Wel meent hij dat er vanuit het oogpunt van
kapitaalbescherming redenen zijn om deze toch te onderwerpen aan een overeenkom-
stige regeling als geldt voor de inbreng in natura, teneinde te voorkomen dat de rege-
ling ten aanzien van inbreng in natura eenvoudig is te omzeilen door een verkoop van
de activa aan de vennootschap en vervolgens een verrekening met de stortingsplicht.

Buijn15 constateert dat de storting op aandelen krachtens een vereffeningsovereen-
komst, waarbij krachtens de wil van de vennootschap en de wederpartij verrekening
plaatsvindt, mogelijk is, ongeacht de gegoedheid van de vennootschap. Hij baseert dit
mede op een arrest van de Hoge Raad van 25 juni 196916 waarbij de verrekening ten
belope van het nominale bedrag van een afgewaardeerde vordering werd gesanctio-
neerd. Naast de mogelijkheid van een overeengekomen compensatie meent hij dat ook
inbreng van een vordering denkbaar is, waarop de bepalingen omtrent inbreng in
natura van toepassing zijn. Buijn meent dat nu deze beide gevallen in wezen tot een
storting op aandelen leiden, hij niet inziet waarom er verschillen ten aanzien van de
in acht te nemen formaliteiten zouden zijn. Terecht heeft, zo meent hij, de wetgever
beide figuren in het toenmalige artikel 2:94c BW over één kam geschoren.

Ook Bressers17 meent dat inbreng door verrekening een vorm van inbreng in geld is.
De stortingsplicht van de aandeelhouder is in beginsel een geldschuld. De nemer van
het aandeel heeft een vordering op de vennootschap die wordt verrekend met de
geldschuld die de nemer van de aandelen heeft jegens de vennootschap uit hoofde van
zijn stortingsplicht.

Dortmond18 meent dat wat door sommigen inbreng van een vordering wordt
genoemd, niets anders is dan verrekening. De vennootschap geeft aandelen uit tegen
storting in geld aan iemand die een vordering op de vennootschap heeft. De ven-
nootschap kan zich op de verrekening beroepen, waarmee de schuld die de nemer van
de aandelen uit hoofde van de stortingsplicht heeft vervalt, voor zover het bedrag
van de vordering gelijk of hoger is. Bij storting in geld na de oprichting is er geen
inbrengcontrole. Hij meent dat inbreng door verrekening niet een afzonderlijke vorm
van inbreng in natura is, maar moet worden gezien als inbreng in geld. Van een

14 Honée 1980, p. 133. Zijn opvatting moet, meen ik, in het licht van het aldaar behandelde wetsontwerp
worden gezien.

15 Buijn 1984, p. 205-208.
16 HR 25 juni 1969, BNB 202.
17 Bressers 1986, p. 295-297
18 Dortmond 1993, p. 899 in een reactie op Santen 1993, p. 549-550 waarin laatstgenoemde meent dat bij

inbreng van een vordering de regeling van inbreng in natura van toepassing is, zie ook hierna.
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inbreng door verrekening van schulden tussen de vennootschap en haar aandeelhouder
moet worden onderscheiden de inbreng van een vordering van een derde op de ven-
nootschap. In dat geval is wel sprake van een inbreng in natura. Bij verrekening is het
uitgangspunt dat de nemer van het aandeel een geldschuld uit hoofde van zijn stor-
tingsplicht heeft jegens de vennootschap. Deze geldschuld kan worden verrekend, zo
meent Dortmond, met een vordering die de nemer op de vennootschap heeft. De
nemer is niet bevoegd tot verrekening ingevolge artikel 2:80 lid 4/2:191 lid 3 BW; de
vennootschap is dat wel. Voorts kunnen partijen verrekening overeenkomen.19

Ook Schutte-Veenstra20 meent dat inbreng door verrekening een vorm is van inbreng
in geld. De stortingsplicht van de aandeelhouder, zo meent zij, is in beginsel een
geldschuld. De nemer van het aandeel heeft een vordering op de vennootschap die
wordt verrekend met de geldschuld die de nemer van de aandelen heeft jegens de ven-
nootschap uit hoofde van zijn stortingsplicht. De vennootschap is bevoegd tot verre-
kening. Bovendien kunnen beide partijen verrekening overeenkomen.

Maeijer21 constateert dat ten aanzien van de verplichting tot storting de aandeelhouder
en de voormalige aandeelhouder niet bevoegd zijn tot verrekening van hun schuld. De
vennootschap kan zich echter wel op verrekening beroepen. Ook kan bij overeen-
komst tussen de aandeelhouder en de vennootschap verrekening plaatsvinden. Hij
constateert dat voor het van kracht worden van Boek 2 BW, medio 1976, de corres-
ponderende bepaling aldus luidde: Ten aanzien van de verplichting tot storting op een
aandeel heeft nimmer schuldverrekening plaats. Maar reeds onder vigeur van deze
oude bepaling werd, zo stelt hij, aanvaard dat het aan de vennootschap wel vrijstaat
zich op verrekening of compensatie te beroepen tegenover de houder van een niet vol-
gestort aandeel wanneer deze laatste haar tot betaling van een schuld zou aanspre-
ken.22 Vandaar dat de bepaling bij de vaststellingswet Boek 2 BW in deze zin werd
aangepast.

Beckman en Krens23 delen de heersende opvatting dat bij storting op aandelen ook
kan zijn overeengekomen dat de storting geschiedt door inbreng van of verrekening
met een vordering van de inbrenger. Dit zien zij alleen anders als het gaat om ver-
rekening van een vordering die is ontstaan door een niet-zakelijke transactie. Gaat het
om een vordering van de inbrenger op een derde, dan is sprake van inbreng anders dan
in geld.

19 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5.
20 Schutte-Veenstra 1995.
21 Asser/Maeijer 2-III 2000/97.
22 Zie HR 11 januari 1935, NJ 1935/521 (Groen/Veegens).
23 Beckman & Krens 2013, par. 1.2.3 / aant. 70i.
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Van Solinge en Nieuwe Weme24 handhaven de mening van Maeijer uit 2000. Ten
aanzien van de verplichting tot storting op aandelen in een NV of BV zijn de aan-
deelhouders en, in geval van artikel 2:90/2:199 BW, de voormalige aandeelhouders,
niet bevoegd tot verrekening van hun schuld. Zie artikel 2:80 lid 4/2:191 lid 3 BW. De
vennootschap kan zich wel eenzijdig op verrekening beroepen. Naast het eenzijdig
beroepen op verrekening zien zij de verrekening van de volstortingsschuld bij
overeenkomst. Bij overeenkomst tussen aandeelhouder en NVof BV kan verrekening
van de schuld tot volstorting plaatsvinden. Een dergelijke verrekening kan, zo menen
zij, niet plaatsvinden bij oprichting van de vennootschap, maar slechts daarna.

Huizink25 constateert dat in het algemeen verrekening wordt gezien als een storting
in geld; immers de aandelen worden tegen storting in geld uitgegeven waarna de
vennootschap zich op verrekening beroept. Artikel 2:80 lid 4 BW, zo meent hij, staat
evenmin in de weg aan een overeenkomst tot verrekening. Niet ontkend kan worden,
zo meent hij, dat daardoor de mogelijkheid bestaat dat de naamloze vennootschap
met één of meer aandeelhouders-crediteuren samenspant ten detrimente van de ove-
rige crediteuren van de naamloze vennootschap.26 De overeenkomst tot verrekening
moet, meent hij, ‘wel goed in het garen gehangen worden’, zoals het vonnis van
Rechtbank Groningen van 3 augustus 200527 laat zien. Volgens de door de faillisse-
mentscurator tot volstorting van zijn aandelen aangesproken aandeelhouder was de
vordering tot volstorting verrekend met vorderingen uit hoofde van geleverde diensten
aan de vennootschap. Deze diensten waren evenwel niet verricht door de aandeel-
houder, maar door een dochtervennootschap van de aandeelhouder. Niettegenstaande
het feit dat de verrekening was verwerkt in de jaarrekeningen van de vennootschap, en
bleek uit het aandeelhoudersregister en de inschrijving van de vennootschap in het
handelsregister, achtte de rechtbank verrekening niet mogelijk, omdat de te verrekenen
vordering op de vennootschap niet toebehoorde aan de aandeelhouder, maar aan een
dochtermaatschappij van de aandeelhouder. Huizink meent dat men daar anders over
kan denken; uit niets blijkt dat verrekening van de stortingsplicht niet ook mogelijk
zou zijn in een meerpartijenverhouding. Zolang de vennootschap maar met de
settlement of netting instemt, kan daar zijns inziens evenmin als tegen verrekening tus-
sen aandeelhouder en vennootschap bezwaar tegen bestaan. Storting door middel van
inbreng van een vordering die een derde op de vennootschap heeft, is een inbreng
anders dan in geld en aan de desbetreffende bepaling onderworpen.28

24 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2013/127.
25 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 5.2 (online, bijgewerkt 1 februari 2017).
26 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 5.3 (online, bijgewerkt 1 februari 2017).
27 Rb. Groningen 3 augustus 2005, JOR 2005/291, m.nt. C.J. Groffen (Hempron BV).
28 Hof ’s-Gravenhage 28 februari 1989, NJ 1991/601.
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Ook de NBA handreiking 112929 constateert dat in de juridische literatuur overwe-
gend wordt aangenomen dat storting door verrekening een bijzondere vorm van
storting in geld is. Met de aandeelhouder kan dus worden overeengekomen dat deze
aan zijn stortingsplicht kan voldoen door verrekening (geheel of voor een deel) met
een tegenvordering die hij op de vennootschap heeft. Eén of meer vorderingen worden
omgezet in kapitaal; aldus wordt vreemd vermogen omgezet in eigen vermogen. Een
beschrijving en een verklaring als bedoeld in artikel 2:94a/2:94b BW zijn daarbij niet
verreist. Het is aan het bestuur om de realiteit van de vordering te beoordelen en deze
wijze van storting al dan niet te aanvaarden.

Portengen en Groenland30 menen dat indien storting geschiedt door verrekening, deze
storting niet aan controlevoorschriften onderworpen is. Verrekening moet worden
beschouwd als een variant van storting in contanten.

Ook Wolf31 meent met een beroep op de wetsgeschiedenis dat verrekening moet
worden gezien als een storting in geld. Immers, de aandelen worden tegen storting in
geld uitgegeven, waarna de vennootschap zich op verrekening beroept.32

14.2.3 Omzetting van schuld in aandelen als storting anders dan in geld

Enkele andere schrijvers zien storting op de ter gelegenheid van conversie uitgegeven
aandelen door middel van een bestaande schuld van de (toekomstig) aandeelhouder als
inbreng van de vordering die de aandeelhouder op de vennootschap heeft waarop de
regels van storting anders dan in geld toepasselijk zijn. De gedachte is dat indien een
vordering wordt omgezet in kapitaal de schuldeiser zijn vordering op de vennootschap
in de vennootschap inbrengt ter storting op aandelen. Het gevolg daarvan is dat de ven-
nootschap die een vordering op de aandeelhouder heeft, door storting op de aan hem
uitgegeven aandelen een vordering op zichzelf verkrijgt. Deze vordering gaat dan door
vermenging teniet. Op deze inbreng zijn, zo menen zij, de wettelijke regels omtrent
storting anders dan in geld van toepassing.

29 NBA-handreiking 1129, Storting op aandelen anders dan in geld (inbreng in natura), 30 oktober
2014, p. 16 en p. 19-20.

30 Portengen & Groenland 2015, Sdu commentaar ondernemingsrecht, artikel 2:80, aant. C5 en artikel
2:191, aant. C.4.

31 Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191, aant. 12 (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
32 Kamerstukken II 1979/80, 15304, 6, p. 33, Kamerstukken II 1983/84, 16551, 11, p. 10 en

Kamerstukken II 1984/85, 16551, 15, p. 4.

242

14.2.3 Het principe van conversie van schuld in aandelen



Santen33 meent dat de omzetting van een vordering in kapitaal ook als een soort
inbreng in natura dient te worden beschouwd. Aan de hand van een aantal voorbeelden
meent hij dat het eenvoudigweg verrekenen van de stortingsplicht met een vordering
tot benadeling van vooral de medeaandeelhouders kan leiden. Immers, als de ene aan-
deelhouder in contanten stort door inbreng van geld, terwijl een andere aandeelhouder
‘waardeloze guldens’ inbrengt door verrekening van een vordering op de vennoot-
schap die een veel lagere waarde dan het nominale bedrag heeft, worden de andere
aandeelhouders benadeeld. Als wij, zo meent hij, aannemen dat inbrengcontrole niet
alleen de bescherming van de belangen van crediteuren van de vennootschap beoogt
maar tevens de bescherming van de belangen van de andere aandeelhouders, moeten
wij, zo meent hij, concluderen dat de inbreng van een vordering is onderworpen aan
een controle op overeenkomstige wijze als bij inbreng in natura.

Dit standpunt wordt weersproken door Roos en Dortmond.34 Roos meent dat Santen
over het hoofd ziet dat de vordering door de leninggever-aandeelhouder misschien
mag zijn afgewaardeerd, maar dat dit de verplichting van de vennootschap tot terug-
betaling van de lening onverlet laat. Bij de vennootschap zal de lening nog voor het
volle pond in de boeken staan. Waardering is dus een kwestie van perspectief. Zo er
al een waardering dient plaats te hebben – hetgeen volgens Roos alleen relevant is voor
het bepalen van de omvang van de verrekeningsbevoegdheid bij de conversie – dan
dient deze ‘waardering’ plaats te vinden vanuit het perspectief van de vennootschap.
Voorts meent Roos dat omzetting van de lening in kapitaal een verbetering van de
solvabiliteit van de vennootschap tot gevolg heeft waarvan alle aandeelhouders
profiteren. Dat het belang van minderheidsaandeelhouders verwatert spreekt hem
niet direct aan, al was het maar omdat de waarde van de aandelen van de vennootschap
door de geleden verliezen toch al niet erg groot zal zijn geweest. Voorts meent hij dat
het belang van de vennootschap en niet de belangen van de minderheidsaandeelhou-
ders de doorslag dient te geven bij de beslissing van het bestuur om namens de ven-
nootschap in te stemmen met de verrekening van de stortingsplicht met de vordering
uit de leningsovereenkomst. Wel meent hij dat in sprekende gevallen de redelijkheid
en billijkheid aan de medewerking van de vennootschap in de weg kunnen staan. Dat
geldt overigens ook al in een eerder stadium, namelijk ten tijde van de aandeelhou-
dersvergadering waarin tot emissie wordt besloten. Dit laat onverlet, zo meent Roos,
dat inbreng door verrekening storting in geld inhoudt, waarbij de stortingsplicht wordt
verrekend met de geldschuld van de vennootschap. De bepaling inzake accountants-
controle bij de inbreng in natura vinden daarbij geen toepassing.

33 Santen 1993, p. 549-550.
34 Roos 1993, p. 898 en Dortmond 1993, p. 899.
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De reactie van Dortmond is technischer van aard: waar Santen meent dat de inbreng
van een vordering is onderworpen aan controle op overeenkomstige wijze in natura,
vergist deze zich. Dit is slechts even het geval geweest. Gedurende korte tijd stond
in de wet een bepaling voor naamloze vennootschappen over storting door inbreng van
of verrekening met een vordering en een daarbij verplichte waarde-controle, afge-
stemd op het ontstaan van de vordering. Bij de Tweede nota van wijziging35 van de
Wet nieuwe regeling kapitaal B.V.36, werd die bepaling, tezamen met het ontwerp-
artikel voor de besloten vennootschappen, geschrapt. De toelichting luidde als volgt:
‘Bij nadere overweging kan deze bepaling worden gemist (…) Er is geen reden om
dan een door de vennootschap gewenste verrekening te bemoeilijken; aandeelhouders
kunnen verrekening niet eenzijdig inroepen ingevolge artikel 2:191 lid 3 BW.’37 Een
rudiment van deze regeling vinden wij nog in 2:94c/2:204c lid 1 BW daar staat: ‘met
inbegrip van vorderingen die worden verrekend.’ Die woorden mogen we, gelet op de
wetsgeschiedenis, voor niet geschreven houden. Wat Santen inbreng van een vorde-
ring noemt, is niets anders dan verrekening. In bepaalde gevallen, zo meent Dortmond,
behoort het bestuur van de vennootschap niet te verrekenen. Dat heeft echter niet met
inbrengcontrole te maken, tenzij daarmee wordt bedoeld, controle op de inbreng die de
bestuurder ten aanzien van het beleid van de vennootschap heeft.

Kemperink38 analyseert de standpunten van Santen, Roos en Dortmond zoals weer-
gegeven in het WPNR. Allereerst omschrijft Kemperink wat hij onder inbreng ver-
staat. Inbreng, storting op een aandeel, zo meent hij, is het aan de NV/BVals kapitaal
ter beschikking stellen van de daadwerkelijk aanwezige waarde van een goed, en wel
de waarde daarvan, aanwezig op dan wel binnen vijf maanden voor het tijdstip van
storting. Dat het gaat om de waarde die op dan wel binnen vijf maanden voor het
tijdstip van storting daadwerkelijk aanwezig is, leidt hij af uit de opzet van de wet.
Kemperink meent dan ook dat verrekening niet leidt tot storting en, subsidiair, dat
verrekening in strijd komt met het wettelijk verbod dat een aandeelhouder van de ver-
plichting tot storting wordt ontheven. Meer subsidiair meent hij dat verrekening een
inbreng in natura is zodat inbrengcontrole is verreist. Hij meent dat literatuur,
rechtspraak en wetgeving geen steun geven voor de opvatting ‘dat de wetgever een
storting krachtens verrekening krachtens wettelijke fictie op het oog had toen hij van
de veronderstelling uit ging dat een NV/BV een verplichting van haar jegens de aan-
deelhouder mag verrekenen met een vordering tot storting op hem’.

35 Kamerstukken II 1983/84, 16551, 12, p. 3.
36 Wet van 12 december 1985, houdende een nieuwe regeling voor het kapitaal van de besloten ven-

nootschap (Stb. 1985, 656).
37 Kamerstukken II 1983/84, 16551, 11, p. 10.
38 Kemperink 1994, p. 57-87. Kemperink herhaalt deze zienswijze in zijn dissertatie (Kemperink 2006,

p. 73-204).

244

14.2.3 Het principe van conversie van schuld in aandelen



Ook Olaerts en Hamers39 plaatsen kanttekeningen bij de heersende leer. Zij vragen
zich af of een aandeelhouder door middel van verrekening van zijn vordering op
de vennootschap kan voldoen aan zijn stortingsverplichting. Zij menen dat tegen de
heersende leer zou kunnen worden ingebracht dat verrekening niet tot storting leidt.
Immers, er bestaan twee verbintenissen: de stortingsverplichting tegenover de stor-
tingsvordering en de verplichting tot betaling van een geldschuld tegenover de vor-
dering om de geldschuld te voldoen. Ten gevolge van de verrekening gaan schuld en
vordering tot hun gemeenschappelijk beloop teniet. Het tenietgaan van de verbintenis
betekent dat de geldschuld van de vennootschap vervalt tegen de stortingsplicht van
de aandeelhouder en de stortingsvordering vervalt tegen het tenietgaan van de geld-
vordering op de vennootschap. De vennootschap komt niet toe aan het betalen van
haar geldschuld en de aandeelhouder komt niet toe aan het storten van het nominale
bedrag op de aandelen. Door verrekening, zo concludeerden zij, gaat de verplichting
tot storting teniet zonder feitelijke nakoming. Voorts betogen zij dat tegen de kwali-
ficatie ‘inbreng in geld’ door verrekening een aantal argumenten kan worden inge-
bracht. Deze hangen samen met het oude artikel 2:94c BW, de wettelijke systematiek,
de aard van de vordering en de solvabiliteit van de vennootschap. Zij menen dat de
rechtszekerheid voor de omzettende aandeelhouder niet wordt gediend met onzeker-
heid omtrent de kwalificatie van die omzetting. Voor de omzettende aandeelhouder
zou het op voorhand duidelijk moeten zijn aan welke eisen zijn inbreng dient te vol-
doen, wil deze rechtsgeldig zijn. Immers, het niet in acht nemen van de gestelde
formaliteiten leidt tot de conclusie dat de storting niet of niet voldoende plaatsvond.
Een nieuwe storting of bijstorting zal van hem worden geëist. Vaak zal dit pas in fail-
lissementssituaties – op een laat tijdstip – het geval zijn.

In zijn dissertatie gaat Kemperink40 opnieuw in op het leerstuk van inbreng door
middel van verrekening. Hij concludeert na een uitvoerige analyse dat onder ‘omzet-
ting van een vordering in kapitaal’ door ‘inbreng van de vordering’ wordt verstaan de
‘overdracht van een vordering op de nv/bv door de crediteur aan de nv/bv bij wijze
van inbreng in zijn hoedanigheid van aandeelhouder’.41 Een zodanige overdracht is
rechtens mogelijk en kan tot storting van kapitaal leiden. Voorts meent hij dat onder
‘omzetting van een vordering in kapitaal’ door ‘verrekening van een schuld met een
vordering’ wordt verstaan een verrekening van een schuld van een NV/BV aan een
aandeelhouder met een vordering tot storting van die NV/BV op die aandeelhouder
die als volgt werkt: de twee tussen de aandeelhouder en de NV/BV bestaande verbin-
tenissen worden tot hun gemeenschappelijk beloop opgeheven. Niet als gevolg van
betaling door de aandeelhouder en de nv/bv aan elkaar van hun verplichting jegens

39 Olaerts & Hamers 2003.
40 Kemperink 2006, p. 103-104.
41 De plaatsingen tussen aanhalingstekens zijn ontleend aan de tekst van Kemperink zelf.
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elkaar, niet als gevolg van het innen door de aandeelhouder en de nv/bv van vorde-
ringen op elkaar, niet door nakoming van de nv/bv en de aandeelhouder als
schuldenaren, maar door NV’s/BV’s verklaring dat zij haar schuld aan de aandeel-
houder met haar vordering op de aandeelhouder verrekent. Die verrekening kan ook
tussen de NV/BV en de aandeelhouder overeengekomen worden. Storting in geld, zo
meent Kemperink, vloeit uit de wet voort en hoeft daarom niet overeengekomen te
worden. Uit de gedachte dat storting door inbreng van een vordering overeengekomen
moet worden, is af te leiden, zo meent hij, dat de wetgever inbreng van een vordering
niet ziet als storting in geld, maar als inbreng in natura. Inbreng van een vordering
is daarom onderworpen aan inbrengcontrole. Voorts meent hij dat ‘omzetting van een
vordering in kapitaal’ door ‘inbreng van een vordering’ door ‘verrekening van een
schuld met een vordering’ als gevolg van de werking van de verrekening in principe
geen kapitaalstorting is. Wanneer zij krachtens fictie als kapitaalstorting kan worden
aangemerkt, is zij aan te merken als inbreng in natura die onder de inbrengcontrole
valt. Een ‘omzetting van een vordering in kapitaal’ door ‘inbreng van een vordering’
en een krachtens fictie tot kapitaalstorting leidende ‘omzetting van een vordering in
kapitaal’ door ‘verrekening van een schuld met een vordering’ zijn geen kapitaal-
stortingen ingeval de ‘om te zetten’ vorderingen waardeloos zijn. In dat geval, zo
meent hij, zijn de nominale, reële waarden van de vordering die worden ingebracht
dan wel waarmee verrekend wordt, op het moment van de omzetting niet daadwerke-
lijk voor de storting beschikbaar.

14.2.4 Tussenstandpunten

Bosse42 meent dat het duidelijk is dat storting door verrekening geen storing in geld
is als bedoeld in artikel 2:191a jo. 2:203a (oud) BW. Hij stemt daarmee in met de
opvatting van Van Schilfgaarde (Van de NVen de BV, negende druk, 1992, p.74) dat
hier sprake is van een andere inbreng dan een storting in geld waarop echter de
regeling inzake inbreng anders dan in geld (2:204a BW) niet van toepassing is. Hij
deelt de conclusie van Van Schilfgaarde dat inbreng door verrekening geoorloofd is,
maar niet aan controle onderworpen is.

Schoonbrood, Winter en Wezeman43 benoemen de storting door verrekening van de
stortingsplicht met een vordering op de BV of NV eveneens als een merkwaardige
tussenvorm tussen storting in geld en inbreng in natura. Zij vragen zich af hoe deze
vorm van ‘storting’ in het wettelijk systeem moet worden ingepast. Volgens artikel
2:191a/2:80a BW moet de storting in geld geschieden voor zover niet een andere
inbreng is overeengekomen. Zij menen dat we hier te maken hebben met een ‘andere

42 Bosse 1994, p. 248-250.
43 Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/23.
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inbreng’, waarop echter de regeling inzake inbreng ‘anders dan in geld’ (2:204a/2:94a
BW) niet van toepassing is. Het aangaan van de overeenkomst tot verrekening kan
vallen onder het ‘aanvaarden van stortingen’ als bedoeld in artikel 2:203/2:93 lid 4
BW. De overeenkomst tot verrekening kan ook na de oprichting door het bestuur
worden aangegaan. Zij concluderen dat inbreng door verrekening geoorloofd is, maar
niet aan controle onderworpen is. Lichtvaardige instemming met verrekening kan wel
leiden tot aansprakelijkheid op de voet van artikel 2:9 BWen artikel 2:248/138 die ook
in artikel 2:203/93 lid 4 BW slot van overeenkomstige toepassing zijn verklaard.

Boschma en Schutte-Veenstra44 menen dat de vennootschap zich eenzijdig op ver-
rekening kan beroepen. Ik begrijp hen zo dat zij, indien dit het geval is, de door de
vennootschap ingeroepen verrekening als een storting in geld beschouwen. Compen-
satie kan echter ook worden overeengekomen. In dat geval, zo menen zij, geschiedt de
storting door middel van inbreng anders dan in geld, namelijk door inbreng van een
vordering. Hierop is echter de regeling van artikel 2:94a BW niet van toepassing. Deze
conclusie baseren zij op het feit dat een bij de Aanpassingswet tweede EEG-richtlijn45

speciaal voor het geval van storting door middel van verrekening geschreven artikel
(2:94c BWoud) later is geschrapt. Men kan inbreng door middel van verrekening, zo
betogen zij, ook als een figuur sui generis zien die noch onder de inbreng in natura
valt, noch onder volstorting in geld. Het bestuur van de vennootschap kan echter aan-
sprakelijk worden gesteld, indien de te verrekenen schuld tevoren is aangegaan zonder
voldoende tegenprestatie.46

14.2.5 Omzetting van schuld in aandelen als vorm van afstand?

Artikel 6:160 BW bepaalt dat een verbintenis tenietgaat door een overeenkomst van
de schuldeiser met de schuldenaar, waarbij hij van zijn vordering afstand doet. Lid 2
bepaalt dat een door de schuldeiser tot de schuldenaar gericht aanbod tot afstand om
niet geldt als aanvaard, wanneer de schuldenaar van het aanbod heeft kennisge-
nomen en het niet onverwijld heeft afgewezen. Lid 3 bepaalt dat de artikelen 6:48
leden 1 en 2 BW en 6:49 leden 1 en 3 BW die handelen over kwijting van overeen-
komstige toepassing zijn. Afstand is een tweezijdige rechtshandeling waarvan de
totstandkoming vormvrij is. De totstandkoming van de overeenkomst van afstand
doet het vorderingsrecht van de schuldeiser op de schuldenaar tenietgaan. Afstand

44 Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Burgerlijk Wetboek, artikel 2:80 BW, aant. 4 (online, bijgewerkt
15 februari 2017).

45 Wet van 15 mei 1981 tot aanpassing van de wetgeving aan de tweede richtlijn van de Raad van de
Europese Gemeenschappen inzake het vennootschapsrecht (Stb. 1981, 332).

46 Kamerstukken II 1983/84, 16551, 11, p. 10.
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kan plaatsvinden zowel om niet als om baat. Afstand om niet staat ook wel bekend
als kwijtschelding. Van schuldvernieuwing is sprake indien direct na het tenietgaan
van de overeenkomst tussen schuldeiser en schuldenaar een nieuwe overeenkomst
in de plaats komt. Afstand door schuldvernieuwing wordt beschouwd als een vorm
van afstand om baat. Een veel geziene verschijningsvorm is die waarbij de verkoper
en de koper bij een levering van de verkochte goederen overeenkomen dat de verkoper
afstand doet van zijn recht tot betaling van de koopsom onder voorwaarde dat de
verkoper als schuldeiser en de koper, als schuldenaar een geldleningovereenkomst
aangaan ter grootte van de koopprijs. Verplichting tot betaling van de koopprijs wordt
zo omgezet in een verplichting wegens geldlening. Afstand om baat kan ook op andere
wijze dan door schuldvernieuwing plaatsvinden. De schuldenaar kan ook direct
een andere prestatie aan de schuldeiser verschaffen door bijvoorbeeld de levering
van een zaak of het verrichten van een handeling zoals het zijnerzijds eveneens doen
van afstand van een vorderingsrecht. Dergelijke gevallen zullen vaak zijn aan te
merken als inbetalinggeving overeenkomstig artikel 6:45 BW. Daarbij is sprake van
nakoming van de oorspronkelijke verbintenis door het verschaffen van een andere
prestatie dan de verschuldigde. Dit is dus iets anders dan afstand om baat.

Kan de overeenkomst tussen de aandeelhouder en de vennootschap waarbij deze
overeenkomen dat de aandeelhouder niet aan zijn stortingsplicht hoeft te voldoen en
de vennootschap haar vordering jegens de aandeelhouder niet hoeft te voldoen, als
afstand kunnen worden gezien? Ik meen dat afstand in strijd zou komen met artikel
2:80 lid 3/191 lid 2 BW dat bepaalt dat een aandeelhouder niet geheel of gedeeltelijk
kan worden ontheven van de verplichting tot storting behoudens met toepassing van
de regeling omtrent kapitaalvermindering. Waar verrekening als een wijze van beta-
ling geldt en daarmee van voldoening aan een bestaande verbintenis, doet afstand om
baat een nieuwe verbintenis ontstaan. Als betaling kan dit naar ik meen niet kwa-
lificeren. Wel zou het mogelijk zijn dat door het splitsen van verbintenissen alsnog tot
verrekening kan worden overgegaan. Zo zou afstand van een verplichting tot het
leveren van diensten door de vennootschap aan de aandeelhouder kunnen worden
gestructureerd als een afkoop door de vennootschap van deze verplichting welke een
vordering van de aandeelhouder op de vennootschap tot gevolg heeft. Deze kan
vervolgens worden verrekend met de stortingsplicht.

14.2.6 Inbreng vs. verrekening nader beschouwd

In economische zin lijken inbreng door overdracht van de vordering van de aan-
deelhouder op de vennootschap en verrekening van deze vordering met de stortings-
plicht op hetzelfde neer te komen.47 Dit zijn echter verschillende rechtsfiguren met

47 Zie ook Dortmond 1993, p. 899, waar hij stelt dat waar Santen spreekt van inbreng van een vordering
hij verrekening met een vordering bedoelt.
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verschillende rechtsgevolgen. Allereerst is inbreng van een vordering een storting
anders dan in geld. In beginsel zouden daarop de regels omtrent inbreng anders dan
in geld van toepassing zijn. Van Schilfgaarde, Bosse, Schoonbrood, Winter en
Wezeman menen dat op een zodanige inbreng de wettelijke regels omtrent storting
anders dan in geld niet van toepassing zijn, naar ik veronderstel omdat de uitkomst
in economische zin dezelfde is als wanneer er verrekening zou plaatsvinden. Dat op
zich zou naar ik meen echter niet tot gevolg hebben dat de inbrengregeling niet van
toepassing zou zijn. Maar ook los van de vraag of bij inbreng van een vordering de
wettelijke regeling omtrent storting anders dan in geld van toepassing is, heeft inbreng
andere gevolgen dan verrekening. Door inbreng van de vordering zouden de regels
van verrekening niet van toepassing zijn, maar in plaats daarvan die van vermenging
doordat de hoedanigheid van schuldeiser en die van schuldenaar zich in één persoon
verenigen.

Verrekening is relatief uitgebreid in de wet geregeld.48 Ten aanzien van vermenging
kent de wet slechts één artikel (6:161 BW). Verrekening en vermenging zijn ver-
schillende rechtsfiguren die op grond van hun afzonderlijke wettelijke regeling
verschillende gevolgen hebben. Ik zal dat hierna uitwerken.49 Indien een aandeel-
houder zijn vordering, bijvoorbeeld uit hoofde van een geldlening, inbrengt in de ven-
nootschap, komen vordering en schuld in één persoon samen. Deze gaat dan teniet
door vermenging in de zin van artikel 6:161 lid 1 BW. De vordering gaat ingevolge de
wettelijke regeling echter niet door vermenging teniet (a) zolang de vordering en de
schuld in van elkaar gescheiden vermogens vallen (b) in geval van overdracht over-
eenkomstig artikel 3:93 BW van een vordering aan toonder of order; en (c) indien de
voormelde vereniging van hoedanigheden het gevolg is van een rechtshandeling onder
ontbindende voorwaarde, zolang niet vaststaat dat de voorwaarde niet meer in ver-
vulling kan gaan.

Bij inbreng van een vordering op de vennootschap ter storting op aandelen zal het
vereiste onder (b) meestal geen rol spelen, nu het vrijwel altijd om een vordering op
naam van de (toekomstig) aandeelhouder op de vennootschap zal gaan. Het vereiste
onder (a) zou bijvoorbeeld een rol kunnen spelen indien de (toekomstig) aandeel-
houder als beherend vennoot van een CV een vordering op de vennootschap heeft,
waardoor de vordering in het afgescheiden CV vermogen valt, maar voor zich aan-
delen krijgt uitgegeven. De verbintenis tot betaling van de ingebrachte schuld blijft
dan jegens de CV bestaan. Inbreng van een vordering op de vennootschap ter stor-
ting op aandelen zal doorgaans onvoorwaardelijk zijn en niet plaatsvinden onder een

48 En wel met vijftien artikelen (6:127-141 BW).
49 Zie hierover ook Kemperink 2006, p. 73-104 en Olaerts & Hamers 2003, p. 140-153.
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ontbindende voorwaarde als onder (c) genoemd. Het tenietgaan van de vordering
door vermenging laat de op de vordering rustende rechten van derden echter onver-
let (6:161 BW). Zou dus op de ingebrachte vordering een pandrecht rusten, dan
heeft dit voor de pandhouder geen gevolg. Hij kan zijn rechten uitoefenen alsof
deze vordering nog bestond. Hij zou de vordering op de vennootschap dus kunnen
executeren als bestond deze nog. De gerechtigde tot de vordering/pandgever is
beschikkingsbevoegd ten aanzien van de vordering en kan zijn vordering in de
vennootschap inbrengen.50 Dit is anders bij verrekening, waar de inningsbevoegd-
heid toekomt aan de pandhouder.51

Los van de wettelijke verschillen tussen inbreng en verrekening is er nog een ander
verschil in uitkomst: door inbreng van de vordering van de (toekomstig) aandeel-
houder op de vennootschap gaat die vordering weliswaar door vermenging teniet,
maar de vordering van de vennootschap op de aandeelhouder uit hoofde van zijn
verplichting tot volstorting op de aandelen blijft bestaan. Dit is alleen anders als
de aandeelhouder en de vennootschap overeenkomen dat deze stortingsverplichting
door de inbreng van de vordering op de vennootschap tenietgaat.52 Dat is anders bij
verrekening: doordat de schuldenaar (degene die de aandelen krijgt uitgegeven) zijn
schuld uit hoofde van de stortingsplicht verrekent met zijn vordering op de vennoot-
schap (bijvoorbeeld uit hoofde van geldlening), gaan beide verbintenissen tot hun
gemeenschappelijk beloop teniet (6:127 lid 1 BW).

Inbreng leidt in beginsel dus tot een andere uitkomst dan verrekening. Overigens
dient bedacht te worden dat voor de inbreng van de vordering van de aandeelhouder
op de vennootschap de desbetreffende leveringsvereisten in acht moeten worden
genomen. In veel gevallen zal het hier een recht op naam betreffen dat dient te worden
geleverd door middel van een daartoe bestemde akte, aldus artikel 3:94 BW.

14.2.7 Standpuntbepaling ten aanzien van omzetting van schuld in aandelen

Ik meen dat de omzetting van schuld in aandelen door verrekening een wijze van
storting in geld is. De wetsgeschiedenis geeft dit met zoveel woorden te kennen.53

Maar het is ook de meest voor de hand liggende benadering. Verrekening is een wijze
van voldoening van een geldschuld. Door het nemen van aandelen ontstaat er een

50 Deze bevoegdheid van de pandgever zal in de voorwaarden waaronder de verpanding geschiedt
doorgaans zijn beperkt.

51 Zie hierna onder 16.2.
52 In die zin zou deze figuur enigszins lijken op inbetalinggeving van een vordering, een wijze van

afstand om baat.
53 Kamerstukken II 1979/80 15304, 6, p. 33, Kamerstukken II 1983/84, 16551, 11, p. 10 en

Kamerstukken II 1984/85, 16551, 15, p. 4.
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stortingsplicht van de aandeelhouder. Dit is een geldschuld voor zover niet een andere
inbreng is overeengekomen (2:80a/191a lid 1 BW). Verrekening is een wettelijke
wijze van voldoening aan een verbintenis. Anders gezegd, verrekening is hier slechts
een wijze van betaling. Door aan te knopen bij verrekening hoeft de tournure niet te
worden gemaakt dat hier sprake is van inbreng, maar dat de wettelijke regels omtrent
inbreng hierop niet van toepassing zijn.

Het hoofdbezwaar van de schrijvers die menen dat storting van een schuld van
de (toekomstig) aandeelhouder niet, althans niet zonder meer, als verrekening kan
worden gezien, lijkt vooral ingegeven door de gedachte dat storting op aande-
len door een vordering op de vennootschap met een lagere waarde dan de nominale
waarde van de uit te geven aandelen, niet zonder meer mogelijk zou moeten zijn.
Het ontbreekt hier, zo menen zij, aan waarborgen omtrent de waarde van de vorde-
ring. Verrekening met een vordering met een lagere dan nominale waarde zou moge-
lijk niet redelijk zijn ten opzichte van de andere aandeelhouders, zeker als deze wel
‘harde euro’s’ zouden inbrengen. Maar ook zonder dat aan andere aandeelhouders
eveneens aandelen zouden worden uitgegeven, zou hun belang verwateren, zonder
dat daar een werkelijke versterking van het vermogen van de vennootschap tegen-
over zou staan. Dit zou zich eens te meer doen voelen als de te verrekenen vordering
op de vennootschap wegens haar betalingsonvermogen als waardeloos moet worden
beschouwd. Een sturend uitgangspunt bij deze schrijvers lijkt voorts de visie op wat
storting op aandelen, dus het bijeenbrengen van kapitaal, geacht wordt te zijn.
Kemperink54 is hierin het meest uitgesproken: ‘De uitdrukkingen ‘storting op aan-
delen’ in een nv/bv en ‘inbreng op aandelen’ in een nv/bv betekenen hetzelfde.
Inbreng is het ter nakoming van de stortingsplicht ter beschikking stellen aan de nv/bv
van de daadwerkelijke aanwezige waarde van een goed door deze op de aandelen in
de nv/bv te storten. Het gaat om de waarde van het goed die op dan wel binnen vijf
maanden vóór het tijdstip van storting daadwerkelijk aanwezig dient te zijn. Die
waarde wordt als kapitaal ter beschikking gesteld en geldt ook als kapitaal.’

Kemperink’s hierboven aangehaalde mening lijkt vooral gedragen door zijn klas-
sieke opvatting over kapitaalbescherming. Deze opvatting is naar mijn mening
achterhaald. Inmiddels kent de BV geen inbrengcontrole door een accountant meer.
Maar al jaren, ook al ten tijde dat de publicaties van Kemperkink het licht zagen, kent
de wet geen kapitaalbescherming als het gaat om storting in geld op na oprichting
uitgegeven aandelen. Kemperink verwijst naar het aanvankelijk voor de NV krachtens
de Aanpassingswet tweede EEG-richtlijn55 geldende artikel 2:94c BW en het aan-
vankelijk voorziene artikel 2:204c BW. Deze bepalingen beoogden een overeenkomst

54 Kemperink 2006, p. 103.
55 Stb. 1981, 332 (Kamerstuk nr. 15304).
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tot storting door inbreng van of verrekening met een vordering wat de prestatie betreft
waartegen de vordering is ontstaan te onderwerpen aan een soortgelijke controle als
is voorzien bij de inbreng in natura. Artikel 2:94c BW is echter spoedig weer vervallen
en het aanvankelijk voor de BV voorziene artikel 2:204c BW is geschrapt.56 De wet-
gever heeft er nadrukkelijk voor gekozen de inbrengcontrole bij verrekening van een
schuld van de vennootschap aan een (toekomstig) aandeelhouder te laten vervallen:57

‘Ongeacht de oorsprong moet de vennootschap een rechtsgeldige schuld betalen voor
het volle bedrag. Er is geen reden om dan een door de vennootschap gewenste verre-
kening te bemoeilijken; aandeelhouders kunnen verrekening niet eenzijdig inroepen
ingevolge artikel 191, lid 3. Los van dit alles kan het bestuur aansprakelijk worden
gesteld, indien het de te verrekenen schuld is aangegaan zonder voldoende tegen-
prestatie.’ Daar kan, meen ik, weinig anders van gemaakt worden.

De vordering moet dus wel reëel zijn, zo blijkt uit de hierboven geciteerde passage
uit de wetsgeschiedenis, dat wil zeggen, dat deze moet zijn ontstaan door een zakelijke
transactie.58 Maar als dat het geval is en de vordering heeft wegens beperkt beta-
lingsvermogen van de vennootschap een waarde die lager is dan de vordering, beperkt
dat de mogelijkheid tot verrekening niet. Het is de vennootschap die een beroep op
verrekening kan doen. Het bestuur beoordeelt en besluit of, alle omstandigheden van
het geval in acht genomen, de vennootschap al dan niet een beroep op verrekening
zal doen. Leidend bij deze beoordeling zijn het belang van de vennootschap en de
redelijkheid en billijkheid jegens aandeelhouders en crediteuren.

Overigens meen ik dat evenals bij uitgifte van aandelen ten laste van reserves ook
in het licht van het bovenstaande onderscheid dient te worden gemaakt tussen
uitgiften welke ertoe strekken dat aan de vennootschap geld of goederen worden
verstrekt en die waarbij dit niet het doel is. Door verrekening wijzigt de actiefzijde
van de balans niet maar wijzigt de samenstelling van posten aan de passiefzijde.
Voor de vraag of een storting wel reëel is, waarmee wordt bedoeld of de waarde van
de storting welke door verrekening geschiedt wel overeenkomt met het bedrag
van de stortingsplicht, is naar ik meen daar al helemaal geen plaats. Het doel van een
zodanige emissie is immers geen storting in de zin van een terbeschikkingstel-
ling van geld of goederen aan de vennootschap. De waarde van de vordering die wordt
verrekend is ook in deze optiek niet relevant. Voldoende is dat de vordering als reële
vordering is ontstaan.

56 Stb. 1985, 656 (Kamerstuk nr. 16551).
57 Kamerstukken II 1983/1984, 16551, 11, p. 10.
58 In fiscaal gedreven herstructureringen wil er nog wel eens gebruikgemaakt worden van het salderen

van vorderingen die zijn ontstaan door de verkoop en levering van groepsvennootschappen. De
realiteit van de tegenprestaties en de aldus ontstane vorderingen is daarbij een aandachtspunt.
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14.3 Verrekening nader beschouwd

14.3.1 Wettelijke regeling

Verrekening is geregeld in de artikelen 6:127-141 BW en heeft zowel een beta-
lingsfunctie als een zekerheidsfunctie. Verrekening is dus enerzijds een wijze van
voldoening aan een betalingsverplichting, anderzijds stelt het een schuldenaar die
jegens dezelfde wederpartij ook schuldeiser is in staat zijn vordering voldaan te krij-
gen. Alvorens nader op de bijzonderheden van verrekening in te gaan, behandel ik de
wettelijke regeling op hoofdlijnen waarbij ik mij beperk tot de bepalingen welke in
het bijzonder relevant zijn voor het leerstuk van verrekening van een vordering op de
vennootschap met de vordering van de vennootschap uit hoofde van de stortingsplicht.

14.3.2 Artikelsgewijze behandeling

Artikel 6:127 lid 1 BW bepaalt dat wanneer een schuldenaar die de bevoegdheid
tot verrekening heeft, aan zijn schuldeiser verklaart dat hij zijn schuld met een
vordering verrekent, beide verbintenissen tot hun gemeenschappelijk beloop ten-
ietgaan. Dit lid stelt aldus een formeel vereiste aan verrekening door te bepalen dat
verrekening plaatsvindt door een verklaring van een tot verrekening bevoegde schul-
denaar die aan zijn schuldeiser is gericht. De verrekeningsverklaring is in beginsel
vormvrij. De verklaring krijgt werking zodra zij de schuldeiser heeft bereikt.59 Een
verrekeningsverklaring kan onder opschortende voorwaarde of tijdsbepaling worden
uitgebracht. Een verrekeningsverklaring onder ontbindende voorwaarde wordt door de
meeste schrijvers geacht naar zijn aard niet toelaatbaar te zijn.60 Ik begrijp dat het
in praktische zin complicerend kan zijn dat door het uitbrengen van een verreke-
ningsverklaring onder ontbindende voorwaarde een verrekening achteraf, na vervul-
ling van de ontbindende voorwaarde, wordt teruggedraaid (zij het per het moment van
de vervulling van de voorwaarde). Principieel lijkt mij hier evenmin iets op tegen als
tegen het verrichten van andere rechtshandelingen onder ontbindende voorwaarde.

Ingevolge artikel 6:127 lid 2 BW heeft een schuldenaar de bevoegdheid tot ver-
rekening wanneer hij een prestatie te vorderen heeft die beantwoordt aan zijn schuld
jegens dezelfde wederpartij en hij bevoegd is zowel tot betaling van de schuld als tot
het afdwingen van de betaling van de vordering. Lid 3 van dit artikel sluit de bevoegd-
heid tot verrekening uit ten aanzien van een vordering en een schuld die in van elkaar
gescheiden vermogens vallen. Artikel 6:127 leden 2 en 3 BW geven de materiële

59 Zie Van Dongen & Schuijling 2015, SDU commentaar vermogensrecht, artikel 6:127 BW, aant. C2.
60 Van Zeben & Du Pon 1981b/Art. 6.1.10.14 (T.M.) en Art. 6.1.10.14 (M.v.A. II); anders Faber 2005,

nr. 144.
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vereisten voor de bevoegdheid tot verrekening.61 Deze vereisten zijn cumulatief: (i) er
moet sprake zijn wederkerigheid; de bij de verrekening betrokken partijen moeten
over en weer in juridische zin elkaars schuldenaar zijn; en (ii) de vorderingen dienen
gelijksoortig te zijn waarmee wordt bedoeld dat de schuldenaar die zich op verreke-
ning beroept, een prestatie te vorderen moet hebben die beantwoordt aan zijn schuld.
Overigens is de bevoegdheid tot verrekening een relatieve: voldoende is dat alleen
ten aanzien van de partij die zich op verrekening beroept aan de vereisten wordt vol-
daan. Niet is dus vereist dat partijen over en weer tot verrekening bevoegd zijn. Voor
de beoordeling van de gelijksoortigheid van verbintenissen is overigens niet van
belang uit welke bron de te verrekenen verbintenissen voortvloeien, wat de rechts-
grond van de verbintenissen is of wat de aard is van de rechtsverhouding waaruit de
verbintenissen voortvloeien.62 Geldvorderingen over en weer zijn gelijksoortige vor-
deringen en komen aldus in beginsel voor verrekening in aanmerking.

Artikel 6:129 BW bepaalt dat de verrekening terugwerkt tot het tijdstip waarop de
bevoegdheid tot verrekening is ontstaan. Ingevolge lid 2 werkt, indien over één van
de vorderingen of over beide reeds opeisbare rente is betaald, de verrekening niet
verder terug dan tot het einde van de laatste termijn waarover rente is voldaan. Lid 3
geeft een regeling voor de bepaling van de valutadatum in het geval de vorderingen
in verschillende valuta zijn: indien voor de bepaling van de werking van een verreke-
ning bij geldschulden een koersberekening nodig is, geschiedt deze volgens dezelfde
maatstaven als wanneer op de dag van de verrekening wederzijdse betaling had plaats-
gevonden.63

Ingevolge artikel 6:131 lid 1 BW eindigt de bevoegdheid tot verrekening niet door
verjaring van de rechtsvordering. Op grond van lid 2 van dit artikel staat uitstel van
betaling of van executie bij wijze van gunst door de schuldeiser verleend, niet aan
verrekening door de schuldeiser in de weg. Dit artikel bepaalt dus dat kan wor-
den verrekend ondanks het feit dat niet is voldaan aan de in artikel 6:127 BW
genoemde eis van afdwingbaarheid van de vordering van de partij die zich op verre-
kening beroept. Dit kan in het geval waarin de rechtsvordering is verjaard, in geval
van uitstel van betaling of van executie dat bij wijze van gunst door de schuldeiser
aan de schuldenaar is verleend. Door verjaring eindigt de afdwingbaarheid van de
vordering van een partij die zich op verrekening beroept en resteert slechts een
natuurlijke verbintenis. Overigens eindigt een vordering niet door het verstrijken
van de verjaringstermijn alleen. Op verjaring dient een beroep te worden gedaan.64

61 Zie uitgebreid over deze vereisten Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/224-228.
62 HR 28 mei 1993, NJ 1994/435, m.nt. H.J. Snijders (Nieuwkoop/Ontvanger).
63 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/230-231.
64 Zie artikel 3:332 BW. Ook: Asser/Sieburgh 6-I 2016/73.
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Artikel 6:132 BW bepaalt dat indien een verrekeningsverklaring wordt uitgebracht
door een daartoe bevoegde, niettemin de wederpartij die grond had nakoming van
haar verbintenis te weigeren, aan de verrekeningsverklaring haar werking kan ont-
nemen door op de weigeringsgrond een beroep te doen. Dit dient zij onverwijld te
doen nadat die verklaring werd uitgebracht en zij tot dit beroep in staat was. Door op
een weigeringsgrond beroep te doen, verliest de verrekeningsverklaring met terug-
werkende kracht haar werking. Achteraf bezien is er dan nooit van verrekening sprake
geweest. De ratio van de regel is dat een wederpartij die nakoming van haar schuld had
kunnen weigeren, niet zonder meer door een geslaagd beroep op verrekening tot vol-
doening van haar schuld moet kunnen worden gedwongen.65

Artikel 6:133 BW geeft de wederpartij aan wie de verrekeningsverklaring is gericht,
maar die zelf een mogelijkheid had verrekening in te roepen die verder zou terug-
werken, de mogelijkheid om na ontvangst van de verrekeningsverklaring aan die ver-
klaring haar werking te ontnemen door alsnog onverwijld gebruik te maken van een
eigen bevoegdheid tot verrekening. Indien dus beide partijen over en weer bevoegd
zijn tot verrekening, maar hun verrekeningsbevoegdheid op verschillende tijdstippen
is ontstaan, werkt de verrekening ingevolge artikel 6:129 BW terug tot het moment
waarop de verrekeningsbevoegdheid is ontstaan van de eerste partij die zich op ver-
rekening beroept. Vanaf dat moment is in beginsel geen rente meer verschuldigd en
kan evenmin verzuim intreden. Als echter de andere partij reeds eerder bevoegd
zou zijn geweest om tot verrekening over te gaan, kan dit tot gevolg hebben dat deze
andere partij over de tussenliggende periode rente is verschuldigd, dan wel zich gecon-
fronteerd ziet met een ongunstige wijze van toerekening in de zin van artikel 6:137
BW. Dit kan zij voorkomen door gebruik te maken van haar eigen eerder ontstane
bevoegdheid tot verrekening. Als gevolg daarvan wordt de ene verrekening vervangen
door de andere.66

Artikel 6:134 BW geeft de schuldenaar uit een wederkerige overeenkomst die tot
verrekening bevoegd is, de mogelijkheid om aan de verklaring van zijn wederpartij,
strekkende tot ontbinding van de overeenkomst wegens niet-nakoming, haar werking
te ontnemen door onverwijld van zijn bevoegdheid tot verrekening gebruik te maken.
Op die manier kan de schuldenaar ontkomen aan de gevolgen van een ontbinding. De
strekking van de regel is dat een schuldenaar die de bevoegdheid tot verrekening
heeft, maar wacht met een beroep daarop, niet moet kunnen worden overvallen door

65 Zie hierover bijvoorbeeld Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/239.
66 Zie Van Dongen & Schuijling 2015, SDU commentaar vermogensrecht, artikel 6:131 BW, aant. C1

en Faber 2005 nr. 171.
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een ontbindingsverklaring van zijn wederpartij. Wel dient de schuldenaar dan onver-
wijld van zijn bevoegdheid tot verrekening gebruik te maken. Verrekening is een vorm
van betaling en daarmee van nakoming. Door onverwijlde betaling bij wijze van ver-
rekening komt de schuldenaar alsnog na en heeft de verklaring van zijn wederpartij tot
ontbinding geen effect.67

Artikel 6:135 BW sluit de mogelijkheid tot verrekening in bepaalde gevallen uit. Een
schuldenaar is niet bevoegd tot verrekening: (a) voor zover beslag op de vordering
van de wederpartij niet geldig zou zijn of (b) indien zijn verplichting strekt tot ver-
goeding van schade die hij opzettelijk heeft toegebracht. De ratio van een beslagver-
bod is daarin gelegen dat het effect van het beslagverbod door de schuldenaar niet op
een andere wijze mag worden tenietgedaan. Wettelijke beslagverboden volgen onder
meer uit de artikelen 475a-475g Rv. Op grond van deze bepalingen kan bijvoorbeeld
geen beslag worden gelegd op loonvorderingen. Het verbod door verrekening met
verplichting tot vergoeding van schade die een schuldenaar opzettelijk heeft toege-
bracht wordt beoogd eigenrichting te voorkomen. Een schuldeiser die zich met een in
betaling tekortschietende wederpartij geconfronteerd ziet zou schade kunnen toebren-
gen aan goederen van de wederpartij (of aan de wederpartij zelf) om de daaruit voor
hem voortvloeiende betalingsverplichting te verrekenen met zijn vordering.68

Artikel 6:137 lid 1 BW regelt de volgorde van de verbintenissen die verrekend
worden. Voor zover een verrekeningsverklaring onvoldoende aangeeft welke verbin-
tenissen in de verrekening zijn betrokken, geldt de volgorde van toerekening, aan-
gegeven in de artikelen 6:43 lid 2 BW en 6:44 lid 1 BW. In laatstgemeld artikellid
is bepaald dat betaling van een op een bepaalde verbintenis toe te rekenen geldsom
in eerste plaats strekt in mindering op de kosten, vervolgens in mindering op de ver-
schenen rente en ten slotte in mindering op de hoofdsom en de lopende rente. Artikel
6:43 lid 2 BW geeft een regeling voor het geval dat betalingen door de schuldenaar
zouden kunnen worden toegerekend op twee of meer verbintenissen jegens dezelfde
schuldeiser. In de eerste plaats worden betalingen toegerekend aan de opeisbare ver-
bintenissen. Zijn er ook dan nog meer verbintenissen waarop de toerekening zou
kunnen plaatsvinden, dan geschiedt deze in de eerste plaats op de meest bezwarende
en zijn de verbintenissen even bezwarend, dan op de oudste. Zijn de verbintenis-
sen bovendien even oud, dan geschiedt de toerekening naar evenredigheid. Artikel
6:137 lid 2 BW geeft de wederpartij van degene die heeft verklaard te verrekenen, in
bepaalde gevallen de mogelijkheid om door een onverwijld protest aan die verklaring
haar werking te ontnemen. Dit is mogelijk indien de toerekening op de verschuldigde
hoofdsom, kosten en de met inachtneming van artikel 6:129 BW te berekenen rente,

67 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/241.
68 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/245 en Faber 2005, nr. 106.
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in deze verklaring in een andere volgorde is geschied dan die van artikel 6:44 lid 1
BW. Deze bepaling geeft de schuldenaar die met een verrekeningsverklaring wordt
geconfronteerd waarbij van een andere volgorde dan de wettelijke wordt uitgegaan
daar onverwijld protest tegen aan te tekenen. Onverwijld betekent dat, rekening
houdend met de omstandigheden van het geval, zonder vertraging moet worden gepro-
testeerd.69 Een succesvol protest leidt niet alleen tot een aantasting van de wijze van
toerekenen, maar heeft tot gevolg dat de verrekening zelf vervalt. De partij die een
verrekeningsverklaring had uitgebracht kan dit desgewenst nogmaals doen.70

Artikel 6:140 BW geeft een regeling voor de gevallen waarin sprake is van een
rekening-courantverhouding. Een belangrijk rechtsgevolg van een rekening-cou-
rantverhouding is dat verrekening doorlopend en van rechtswege plaatsvindt. Indien
tussen twee partijen krachtens wet, gewoonte of rechtshandeling geldvorderingen
en geldschulden in één rekening moeten worden opgenomen, dan worden zij in de
volgorde waarin partijen volgens de wettelijke regeling ten aanzien van verrekening
of krachtens hun onderlinge rechtsverhouding tot verrekening bevoegd worden,
dadelijk van rechtswege verrekend en is op ieder tijdstip alleen het saldo verschuldigd.
Artikel 6:137 BW is dan niet van toepassing. Lid 2 schrijft voor dat de partij die de
rekening bijhoudt, deze jaarlijks afsluit en het op dat tijdstip verschuldigde saldo
mededeelt aan de wederpartij met opgave van de aan deze nog niet eerder medege-
deelde posten waaruit het is samengesteld. Lid 3 geeft als regel dat indien de weder-
partij niet binnen redelijke tijd tegen het ingevolge het vorige lid medegedeelde saldo
protesteert, dit geldt als tussen partijen vastgesteld. Lid 4 bepaalt dat na vaststelling
van het saldo ten aanzien van de afzonderlijke posten geen beroep meer kan wor-
den gedaan op het intreden van verjaring of op het verstrijken van een vervaltermijn.
De rechtsvordering tot betaling van het saldo verjaart door verloop van vijf jaren na
de dag, volgende op die waarop de rekening is geëindigd en het saldo opeisbaar is
geworden. Lid 5 geeft de mogelijkheid dat uit de tussen partijen bestaande rechts-
verhouding anders kan voortvloeien dan in de vorige leden van dit artikel is bepaald.71

Artikel 6:141 BW verklaart in het geval een verbintenis geheel of gedeeltelijk door
verrekening tenietgaat, de leden 1 en 2 van artikel 6:48 BW van overeenkomstige
toepassing. Artikel 6:48 lid 1 BW bepaalt dat de schuldeiser verplicht is voor iedere
voldoening een kwitantie af te geven, tenzij uit de overeenkomst, gewoonte of bil-
lijkheid anders voortvloeit. Lid 2 schrijft voor dat indien de schuldeiser een ter zake
van de schuld afgegeven bewijsstuk heeft, de schuldenaar bij voldoening bovendien
de afgifte van dat bewijsstuk kan vorderen, tenzij de schuldeiser een redelijk belang
heeft bij behoud van het stuk en daarop de nodige aantekening tot bewijs van de
bevrijding van de schuldenaar stelt.

69 Van Zeben & Du Pon 1981a, p. 132.
70 Van Zeben & Du Pon 1981b/Art. 6.1.10.15 (T.M.).
71 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II 2013/250-254 en Faber 2005, nr. 185.
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14.3.3 Regelend recht

Verrekening op grond van de wet is een bevoegdheid die een schuldenaar met inacht-
neming van het in de wet bepaalde kan uitoefenen. Afdeling 12 van Boek 6 BW
(verrekening) is van regelend recht. Partijen kunnen bij overeenkomst de bevoegdheid
tot verrekening geheel uitsluiten of overeenkomen dat bepaalde onderdelen van de
wettelijke regeling niet zullen gelden. Ook kunnen partijen aanvullende bepalingen
overeenkomen.72 Zo kunnen partijen overeenkomen dat verrekening tussen hen van
rechtswege werkt. De verrekening geschiedt dan niet op grond van de wet, maar op
grond van de tussen partijen aangegane overeenkomst waarbij zij delen van de wette-
lijke regeling van toepassing kunnen verklaren, deels buiten toepassing kunnen
verklaren of afwijkende regelingen kunnen overeenkomen.

De vraag is in hoeverre contractueel buiten het wettelijke kader dat het wezen van
verrekening betreft getreden kan worden. Zou, bijvoorbeeld, ook verrekening kun-
nen worden overeengekomen indien de vordering en schuld in gescheiden vermogens
zouden vallen?73 Ik meen dat dit mogelijk is, zoals ook verrekening met de schuld van
een derde kan worden overeengekomen, mits de derde zich daartoe ook contractueel
verbindt.74 De vraag is of een zodanige overeenkomst dan nog kwalificeert als verre-
kening in de zin van de wet, hetgeen relevant is voor de beantwoording van de vraag
welke wettelijke regelingen nog van toepassing zouden zijn voor zover daar bij de
overeenkomst niet van zou zijn afgeweken.

Laat ik het voorbeeld aanhouden van de beherend vennoot van een commanditaire
vennootschap welke vennootschap een vordering heeft op de uitgevende vennoot-
schap. De beherend vennoot krijgt zelf, dus niet als beherend vennoot van de com-
manditaire vennootschap, aandelen door de vennootschap uitgegeven. Hier kan geen
verrekening op basis van de wettelijke bepalingen plaatsvinden omdat de hoedanig-
heden van de schuldenaar als schuldenaar enerzijds en schuldenaar als schuldeiser
anderzijds niet samenvallen. De schuldenaar beschikt over een vordering waarover
hij als beherend vennoot wel beschikkingsbevoegd is, maar die hem niet toekomt. De
vordering komt toe aan de commanditaire vennootschap die, ook als zij slechts één
beherend vennoot kent, een afgescheiden vermogen heeft.75 Verrekening zou wel kun-
nen plaatsvinden door een drie partijen overeenkomst tussen beherend vennoot, de CV

72 Rank, T&C Burgerlijk Wetboek, Inleidende opmerkingen bij: Burgerlijk Wetboek Boek 6, Titel 1,
Afdeling 12 Verrekening, aant. 2 (online, bijgewerkt 1 juli 2017). Zie ook Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-II 2013/223.

73 Zie artikel 6:127 lid 3 BW.
74 Zie ook Faber 2005, nr. 121.
75 HR 14 maart 2003, NJ 2003/327, m.nt. J.M.M. Maeijer en JOR 2003/80, m.nt. J.M. Blanco Fernández

(Hovuma/Spreeuwenberg).
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en de vennootschap. Feitelijk zou dan de CV een vordering van de aandeelhouder
voldoen. Omgekeerd zou de CV haar vordering op de vennootschap aan de beherend
vennoot kunnen ‘cederen’76, waarna de beherend vennoot alsnog zijn schuld uit
hoofde van de stortingsplicht zou kunnen verrekenen met zijn vordering op de ven-
nootschap. Zijn de wettelijke regels omtrent verrekening dan nog relevant?
Geredeneerd zou kunnen worden dat dit niet het geval is omdat hier geen verrekening
in de zin van de wet plaatsvindt. Anderzijds kan een verrekeningsovereenkomst tus-
sen meer dan twee partijen gezien worden als een samenstel van diverse verrekeningen
waarop de wettelijke regeling van toepassing is voor zover daarvan niet bij overeen-
komst is afgeweken. Zo kan de wettelijke regeling uitkomst bieden voor de invulling
van wat in de verrekeningsovereenkomst ongeregeld is gebleven. Zo kan het zijn dat
waar onbepaald is gebleven op welke vorderingen precies het verrekende nu in min-
dering strekt, teruggevallen kan worden op de wettelijke volgorderegeling van artikel
6:137 BW. Ik meen dat op een verrekeningsovereenkomst die de verrekening van vor-
deringen tussen twee of meer partijen regelt, de wettelijke regeling omtrent verreke-
ning van toepassing is voor zover daarvan in de overeenkomst niet is afgeweken.

Nu de artikelen 6:127-141 BW van regelend recht zijn, kan daarvan ook tussen
de aandeelhouder en de vennootschap bij overeenkomst worden afgeweken. Zo is
het mogelijk dat tussen de aandeelhouder en de vennootschap een van de wet afwij-
kende regeling omtrent de terugwerking van de verrekening wordt overeengekomen.
De vraag rijst wat dan de reden is om van de wettelijke regeling af te wijken. Zou,
bijvoorbeeld, tussen de aandeelhouder en de vennootschap een van de wettelijke rege-
ling afwijkende termijn van verrekening worden overeen gekomen, waardoor de ven-
nootschap wordt benadeeld omdat de verrekening op een later dan het wettelijke
tijdstip geschiedt waardoor de schuld van de vennootschap die wordt verrekend is
‘opgerent’, dan kan men zich afvragen waarom de vennootschap zo’n overeenkomst
zou aangaan. Wanneer de vennootschap een zodanige overeenkomst tot verrekening
aangaat, kan zelfs de vraag rijzen of wel aan de stortingsplicht wordt voldaan voor dat
deel van de vordering dat de vennootschap aldus onverplicht prijsgeeft. Het is in strijd
met het wezen van voldoening aan de stortingsplicht als de vennootschap ter gele-
genheid daarvan een tegenprestatie aan de aandeelhouder geeft, anders dan de uitgifte
van de aandelen zelf. Waar dus van de wettelijke regels van verrekening bij over-
eenkomst tussen de aandeelhouder en de vennootschap wordt afgeweken moet de
vraag worden gesteld in wiens voordeel deze afwijking strekt, hoe dit voordeel dient
te worden gekwalificeerd en voor zover deze overeenkomst ten opzichte van de wette-
lijke regeling ten nadele van de vennootschap strekt, hoe dit wordt gerechtvaardigd.

76 Goederenrechtelijk kan hier geen sprake zijn van een cessie; doorgaans zal bij een CV zijn bepaald
dat alle activa op naam van de beherend vennoot staan. De overeenkomst tussen CV en beherend
vennoot zou een contractuele verdeling van het CV-vermogen zijn, waarbij de betreffende vordering
uit het CV-vermogen wordt gelicht en wordt toegekend aan de beherend vennoot.
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14.4 De overeenkomst tot verrekening met de stortingsplicht

De bevoegdheid tot verrekening is een wettelijke bevoegdheid van een schuldenaar
om zijn schuld met een vordering te verrekenen. Op grond van de wettelijke regeling
omtrent verrekening zou de aandeelhouder eenzijdig de bevoegdheid hebben om
zijn schuld uit hoofde van zijn stortingsplicht te verrekenen met zijn vordering op de
vennootschap. De bevoegdheid tot verrekening zoals deze uit de wettelijke regeling
zou volgen wordt ten aanzien van de stortingsplicht echter beperkt door de artikelen
2:80 lid 4/191 lid 3 BW, waarin is bepaald dat de aandeelhouder niet bevoegd is tot
verrekening van zijn schuld uit hoofde van de stortingsplicht. De aandeelhouder is dus
niet bevoegd om zijnerzijds een beroep te doen op verrekening van zijn vordering op
de vennootschap met de vordering van de vennootschap op hem ter zake van zijn stor-
tingsplicht. De vennootschap kan wel een beroep doen op verrekening. Wellicht ten
overvloede merk ik op dat het hier gaat om verrekening met een vordering op de
vennootschap van degene aan wie de aandelen worden uitgegeven. Iedere vordering
van een aandeelhouder op een ander dan de vennootschap kan eveneens worden aan-
gewend ter storting op de aandelen. Tenzij tussen de aandeelhouder, de derde en de
vennootschap verrekening met een vordering op de derde wordt overeengekomen, is
dit dan echter een storting anders dan in geld waarop de desbetreffende wettelijke rege-
ling van toepassing is.77

Slechts de vennootschap kan een beroep doen op verrekening, maar verrekening kan
ook tussen de vennootschap en de aandeelhouder worden overeengekomen.78 Daar-
onder dient mijns inziens tevens te worden verstaan het in de praktijk veelvoor-
komende geval dat de vennootschap instemt met verrekening door de (toekomstig)
aandeelhouder. Ook hier vindt verrekening plaats op grond van een overeenkomst
waar deze op grond van de wet niet zou kunnen plaatsvinden. In de gevallen dat uit-
gifte van aandelen bij notariële akte dient te geschieden, wordt deze instemming door
de vennootschap met verrekening meestal geconstateerd in de akte. Overigens is in de
rechtspraak al lang geleden beslist dat de vennootschap en de aandeelhouder een
overeenkomst tot verrekening (compensatie) kunnen aangaan.79

77 Artikelen 2:94a/204a BW bij de storting op aandelen anders dan in geld bij oprichting en artikelen
2:94b/204b BW bij de storting op aandelen anders dan in geld na oprichting.

78 Zie bijvoorbeeld ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5, Van Schilfgaarde/
Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/23 en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/128.

79 Deze uitspraken stammen uit de tijd dat de wet met zoveel woorden bepaalde dat ten aanzien van
de stortingsplicht nimmer schuldverrekening plaats kon vinden. Dit wettelijke verbod werd echter
niet geacht in de weg te staan aan de mogelijkheid tot het overeenkomen van schuldverrekening, zie
HR 23 december 1937, NJ 1938/538 (James/De Noord) en HR 19 januari 1940, NJ 1940/264 (Van
Brussel/Star Busmann).
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Wat is precies het verschil tussen verrekening krachtens een beroep daarop door de
vennootschap in de zin van artikel 2:80/191 lid 3 BW en het ‘overeenkomen’ van
verrekening tussen de vennootschap en de aandeelhouder waar de Handboeken
over spreken? Door de instemming van de vennootschap krijgt de aandeelhouder
de bevoegdheid te verrekenen. Dat is, zoals betoogd, een wijze van verrekening bij
overeenkomst. Bij overeenkomst kan worden afgeweken van bepaalde wettelijke
regels omtrent verrekening en, nog verdergaand, dat bepaalde verplichtingen over en
weer die op grond van de wettelijke regeling niet voor verrekening in aanmerking
zouden komen, alsnog worden verrekend, althans tegen elkaar worden weggestreept
waardoor bij overeenkomst het ‘verrekeningsbereik’ wordt uitgebreid. Een voorbeeld
daarvan is de overeenkomst tot verrekening van de betaling door de aandeelhouder uit
hoofde van de stortingsplicht met een vordering van een derde op de vennootschap.

Schrijvers zijn doorgaans even kort als uitgesproken als het gaat om de overeenkomst
tot verrekening van de stortingsplicht.

Dortmond80 constateert dat partijen verrekening kunnen overeenkomen en meent
dat indien partijen overeenkomen dat de stortingsschuld wordt verrekend met een
schuld van de vennootschap, dit in het algemeen niet nadelig is voor de vennootschap.
Ook niet indien de schuld van de vennootschap een langlopende, renteloze schuld is.
Het eigen vermogen van de vennootschap wordt immers vergroot en haar schuld-
plichtigheid (haar vreemd vermogen) wordt verkleind. Voor een bepaling van de con-
tante waarde van de schuld van de vennootschap, zo vervolgt hij, zal in het algemeen
geen aanleiding bestaan.

Van Solinge en Nieuwe Weme81 menen eveneens dat bij overeenkomst tussen
aandeelhouder en NVof BV verrekening van de schuld tot volstorting kan plaatsvin-
den. Zij menen dat de mogelijkheid van contractuele verrekening het gevaar inhoudt
dat (het bestuur van) de vennootschap met enige aandeelhouders-schuldeisers samen-
spant ten koste van de overige crediteuren.

Wolf82 meent dat in het geval de vennootschap en de aandeelhouder verrekening van
de stortingsplicht overeenkomen sprake is van een inbreng anders dan in geld, omdat
een vordering wordt ingebracht. Ik zie dat anders. Waar verrekening wordt overeen-
gekomen, vindt verrekening plaats. Van inbreng van een vordering is dan geen sprake.

80 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5.
81 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/128.
82 Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191, aant. 13 (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
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Verrekening met de stortingsplicht is op grond van de wettelijke regeling slechts
mogelijk als de stortingsplicht is ontstaan. Na oprichting is dat bij de uitgifte van aan-
delen (2:80/191 BW). Voor oprichting is dat moment lastiger te bepalen en ook over de
mogelijkheid tot verrekening voor oprichting wordt verschillend gedacht.83 Betoogd
zou kunnen worden dat de stortingsplicht pas bij oprichting ontstaat, maar de wet lijkt
daar niet van uit te gaan, nu deze in een regeling van betaling voor oprichting voorziet,
welke betaling niet onverplicht is voor zover deze geschiedt ter voldoening aan de
stortingsplicht (2:80a BW, 2:93a BW, 2:191a BW). Verrekening kan ook worden over-
eengekomen voor de stortingsplicht ontstaat. In wezen wordt dan overeengekomen te
verrekenen onder de opschortende voorwaarde dat de stortingsplicht ontstaat, echter
per een moment als door partijen bepaald.84

Of in een gegeven geval verrekening kan worden overeengekomen hangt naar ik
meen nauw samen met de inhoud van de overeenkomst, welke vervolgens in de con-
text van de verhoudingen met overige aandeelhouders en crediteuren dient te wor-
den bezien. Het begint echter met een beoordeling van het arrangement tussen de
betreffende aandeelhouder en de vennootschap. Ik zou vijf vormen van verrekening
met de stortingsplicht willen onderscheiden:
1. verrekening door de vennootschap;
2. verrekening door de aandeelhouder met instemming van de vennootschap;
3. de overeenkomst tussen vennootschap en aandeelhouder tot zuivere verrekening

met integrale toepassing van de wettelijke regeling;
4. de overeenkomst tot verrekening welke deels afwijkt van de wettelijke regeling

maar nog immer geschiedt tussen aandeelhouder en vennootschap; en
5. de overeenkomst tot oneigenlijke verrekening, zijnde een overeenkomst die bui-

ten de relatie tussen aandeelhouder en vennootschap treedt, waarbij wordt over-
eengekomen dat een bepaalde verplichting van de vennootschap jegens een derde
wordt weggestreept tegen de stortingsplicht van de aandeelhouder.

Onder 1 versta ik verrekening door de vennootschap op grond van de wettelijke
bevoegdheid die haar daartoe toekomt op grond van artikel 2:80 leden 2 en 4/191 lid 3
BW. Onder 2 versta ik de verrekening door de aandeelhouder van zijn verplichting

83 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5 en Quist 2015b, p. 798 menen dat het kan. Zie
tevens Hof ’s-Gravenhage 8 december 1988, NJ 1990/551. Ook Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter
& Wezeman 2017/23 en Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:191 BW
(online, bijgewerkt 1 juli 2017) menen dat het kan waar zij uitgaan van de visie dat het aangaan van
de compensatieovereenkomst kan worden gezien als het ʽaanvaarden van stortingenʼ in de zin van
artikel 2:203 lid 4 BW. Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/128 en Wolf, GS Rechtsper-
sonen, artikel 2:191 BW, aant. 14 (online, bijgewerkt 1 juli 2016) menen dat het niet kan. Zie hierover
ook 14.7.

84 Zie ook 14.6, 14.7 en 14.10.2.
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jegens de vennootschap waarmee de vennootschap instemt, met inachtneming van alle
wettelijke bepalingen omtrent verrekening. De instemming van de vennootschap met
verrekening kan ter gelegenheid van de verrekening of voorafgaand aan de verreke-
ning geschieden. Het is hier de aandeelhouder die, met instemming van de vennoot-
schap, verrekent. De vraag kan worden gesteld of de vennootschap zonder beperking
in de tijd kan instemmen met verrekening door de aandeelhouder. Dit hangt af van de
vraag in hoeverre de vennootschap het gestorte bedrag heeft opgevraagd. Voor dat
deel dient bij het nemen van het aandeel worden gestort (2:80/191 lid 1 BW). Voor het
overige lijkt het mij wenselijk dat de vennootschap met de instemming tot verrekening
door de aandeelhouder, daaraan een termijn zou stellen. De vennootschap kan alleen
instemmen met inachtneming van haar liquiditeitspositie welke nu eenmaal aan
verandering onderhevig is. Een en ander heeft in die zin een wat theoretisch gehalte
dat verrekening door de aandeelhouder als onder 1 genoemd in veel gevallen samen-
valt met de instemming van de vennootschap met verrekening zoals in de akte van
uitgifte vastgelegd. Verrekening door de aandeelhouder met instemming van de ven-
nootschap beschouw ik als de meest basale vorm van verrekening krachtens
overeenkomst. Op grond van de wet zou de aandeelhouder zich niet op verrekening
hebben kunnen beroepen. De aandeelhouder en de vennootschap komen echter over-
een dat deze dat wel kan.

Onder 3 versta ik de overeenkomst tussen aandeelhouder en vennootschap tot ver-
rekening van de vordering van de aandeelhouder en de vennootschap over en weer. De
vraag kan gesteld worden wie in dit geval nu verrekent, de aandeelhouder of de
vennootschap. Ik meen dat beiden hier verrekenen. De uitkomst van verrekening
onder 1, 2 en 3 is naar ik meen dezelfde: er vindt verrekening plaats met toepassing
van de wettelijke regels, met uitzondering echter van die welke een van partijen de
bevoegdheid geven zich tegen verrekening te verzetten. Onder 4 versta ik de over-
eenkomst tussen aandeelhouder en vennootschap die deels afwijkt van de wettelijke
regeling, bijvoorbeeld ten aanzien van het tijdstip van verrekening, de verschuldigd-
heid van rente, de te hanteren wisselkoers of verrekening onder voorwaarden. Onder
5 schaar ik al die overeenkomsten die de relatie aandeelhouder en vennootschap te
buiten gaan en tevens betrekking hebben op de vorderingen en schulden van anderen
jegens de vennootschap en/of de aandeelhouder.

Een voorbeeld ter illustratie van de mogelijke verschillen in uitwerking:

Een aandeelhouder A heeft een vordering wegens geldlening op een BV ter grootte
van $ 100.000. Rentebetalingen dienen maandelijks bij nabetaling te geschieden op de
eerste dag van de volgende maand. De nominale waarde van de aandelen is € 100. Er
wordt een emissie voorbereid om de solvabiliteit van de vennootschap te versterken
teneinde het aantrekken door de vennootschap van vreemd vermogen van financiers
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buiten de kring van aandeelhouders te faciliteren. De algemene vergadering besluit
tot uitgifte van 500 aandelen tegen storting in geld, welke aandelen gezien de vermo-
genspositie van de vennootschap a pari zullen worden uitgegeven. Alle aandelen
worden uitgegeven aan aandeelhouder A. De vennootschap zou een beroep kunnen
doen op verrekening van haar schuld aan aandeelhouder A. Met instemming van de
vennootschap kan A dat ook. Na telefonisch overleg tussen A en de vennootschap,
stuurt de vennootschap op 27 april aan A een e-mail waarin zij instemt met verreke-
ning door A. Vervolgens beroept A zich op 2 mei op verrekening door dienovereen-
komstig te verklaren in de zin van artikel 6:127 lid 1 BW. Op grond van artikel 6:129
lid 1 BWwerkt de verrekening terug tot het moment waarop de bevoegdheid tot verre-
kening is ontstaan, zijnde tot 27 april. Echter, de vennootschap heeft de over de maand
april verschuldigde rente reeds voldaan op 1 mei. Ingevolge artikel 6:129 lid 2 BW,
werkt de verrekening dan niet verder terug dan tot ultimo april. De wisselkoers EUR/
USD van dat moment heeft, zo komen partijen overeen, te gelden voor de bepaling
welk leningsbedrag in USD na verrekening resteert. Omdat de rente al is betaald en er
geen kosten zijn gemaakt, strekt het bedrag ingevolge 6:137 BW in mindering op de
hoofdsom.

In de praktijk zal de instemming van de vennootschap met verrekening door de
aandeelhouder meestal samenvallen met de mededeling dat de aandeelhouder wil
verrekenen, niet in de laatste plaats omdat in veel gevallen de uitgifte bij notariële
akte geschiedt. In het gegeven voorbeeld zou dat op 27 april zijn. Die datum zou
zonder nadere overeenkomst tussen partijen dan ook hebben te gelden als het moment
waarop de verrekening plaatsvindt.

Als voorbeeld van een overeenkomst tot verrekening welke deels afwijkt van de
wettelijke regeling onder 4 genoemd het volgende voorbeeld, gebaseerd op boven-
staand voorbeeld, met een enkele wijziging.

Een aandeelhouder A heeft een vordering wegens geldlening op een BV ter grootte
van $ 100.000. Rentebetalingen dienen maandelijks bij nabetaling te geschieden op de
eerste dag van de volgende maand. De nominale waarde van de aandelen is € 100. Er
wordt een emissie voorbereid om de solvabiliteit van de vennootschap te versterken
teneinde het aantrekken van gelden door de vennootschap van financiers buiten de
kring van aandeelhouders te faciliteren. De algemene vergadering besluit tot uitgifte
van 500 aandelen tegen storting in geld, welke aandelen gezien de vermogenspositie
van de vennootschap a pari zullen worden uitgegeven. Alle aandelen worden geplaatst
bij aandeelhouder A. De vennootschap zou een beroep kunnen doen op verrekening
van haar schuld aan aandeelhouder A. Met instemming van de vennootschap kan A
dat ook. In een telefonisch overleg tussen A en de vennootschap op 27 april, komen zij
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overeen dat A zijn schuld uit hoofde van de stortingsplicht mag verrekenen met
zijn vordering op de vennootschap uit hoofde van de geldlening en dat dit bedrag in
mindering zal strekken op de verschuldigde hoofdsom. Zij spreken echter om prak-
tische redenen af dat verrekening geschiedt per 1 mei en dat de verrekening geschiedt
ten aanzien van de hoofdsom en dat de vennootschap de rente over april zoals gebrui-
kelijk op 1 mei zal voldoen. De wisselkoers EUR/USD van 1 mei heeft te gelden voor
de bepaling welk leningsbedrag in USD na verrekening resteert.

Dit is een afwijking van de wettelijke regeling van 6:128 BW (eenzijdige verklaring)
en van 6:129 BW (terugwerkende kracht). Maar verrekening is het. Op het moment
dat A en de vennootschap overeenstemming bereiken is het niet eenvoudig te zeg-
gen of deze afspraak in het voordeel van A of van de vennootschap zal uitpakken.
Dat hangt af van de EUR/USD koersontwikkeling en het daaruit voortvloeiende USD/
EUR koersverschil tussen 27 april en 1 mei. Om praktische redenen hebben partijen
deze afspraak gemaakt. Verrekening vindt plaats krachtens overeenkomst tussen par-
tijen, waarbij van twee wettelijke bepalingen wordt afgeweken. Hier lijkt mij geen
enkel bezwaar tegen nu er een in het belang van beide partijen strekkende reden voor
een afwijking van de wettelijke regel is.

Een variant hierop die onder categorie 4 lijkt te vallen zou zijn de overeenkomst tus-
sen partijen, waarbij wordt overeengekomen dat een bepaalde verplichting, niet
bestaande uit de verplichting tot betaling van een geldbedrag, van de vennootschap
jegens de aandeelhouder wordt weggestreept tegen diens verplichting tot storting. Het
betreft hier geen verrekening in de zin van de wet, die ervan uitgaat dat alleen gelijk-
soortige verplichtingen (bijvoorbeeld tot betaling van een geldbedrag) kunnen worden
verrekend.

Een voorbeeld. De vennootschap heeft jegens A een verplichting tot het leveren van
goederen ter uitvoering van een geldig tussen A en de vennootschap gesloten over-
eenkomst die is aangegaan onder zakelijke voorwaarden. A heeft wegens liquiditeits-
problemen van de vennootschap de koopsom voor deze goederen ad € 50.000
renteloos vooruitbetaald. De nominale waarde van de aandelen in het kapitaal is
€ 100. Er wordt een emissie voorbereid om de solvabiliteit van de vennootschap te ver-
sterken teneinde het aantrekken van gelden door de vennootschap van financiers
buiten de kring van aandeelhouders te faciliteren. De algemene vergadering besluit
tot uitgifte van 500 aandelen tegen storting in geld, welke aandelen gezien de vermo-
genspositie van de vennootschap a pari zullen worden uitgegeven. Alle aandelen
worden geplaatst bij aandeelhouder A. A en de vennootschap komen overeen de stor-
tingsplicht van A te verrekenen met de verplichting van de vennootschap tot levering
van de goederen.
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Dit is geen verrekening in de zin van de wet nu krachtens overeenkomst ongelijk-
soortige verplichtingen, namelijk een verbintenis van de vennootschap tot levering
van goederen aan A en een schuld van A aan de vennootschap tot storting op de
aandelen. Deze overeenkomst levert naar ik meen strijd op met 2:80 lid 4/191 lid 3
BW: de aandeelhouder wordt hier ontheven van de verplichting tot storting. Een
economische benadering van dit feitencomplex zou kunnen zijn dat A een deel van
zijn rechten tot levering in de vennootschap inbrengt, waardoor een gedeelte van deze
verplichtingen door vermenging tenietgaat. Zo vindt echter geen storting op aandelen
plaats.

Overeengekomen zou echter kunnen worden de koopovereenkomst te ontbinden
waardoor de vennootschap een verplichting tot terugbetaling van de koopsom uit
hoofde van de verplichting tot ongedaanmaking op grond van 6:271 BW krijgt.85 De
schuld van de vennootschap tot terugbetaling van de koopsom kan op zich verrekend
worden met de vordering op de aandeelhouder tot storting op de aandelen. Echter, de
samenhang met de transacties met het oog op het creëren van een verrekenbare schuld
van de vennootschap aan A geven te denken, niet in de laatste plaats omdat de ven-
nootschap de winst op de te leveren goederen prijsgeeft. In dit gegeven geval lijkt mij
dat geconcludeerd kan worden dat er in strijd is gehandeld met artikel 2:80 lid 4/191
lid 3 BW en dat, als er al storting heeft plaatsgevonden, er in ieder geval voor het
verschil tussen productiekosten van de goederen en de verkoopprijs geen storting heeft
plaatsgevonden. Het tegen elkaar wegstrepen van niet verrekenbare, ongelijksoortige
verplichtingen doet denken aan inbetalinggeving, zie hierna onder 14.5.

Als voorbeeld van oneigenlijke verrekening als onder 5 aangeduid het volgende.

De vennootschap heeft een schuld aan B wegens geleverde goederen. Aandeelhouder
A heeft een vordering op B wegens een verstrekt krediet. De vennootschap, A en B
komen overeen dat de betreffende vorderingen geacht worden verrekend te zijn en
dat krachtens die overeenkomst alle partijen aan hun verplichtingen hebben voldaan,
te weten de vennootschap aan zijn verplichting tot betaling aan B wegens geleverde
goederen, B aan zijn verplichting jegens Awegens kredietverstrekking en A jegens de
vennootschap wegens zijn verplichting uit hoofde van de stortingsplicht. De vraag
die opkomt is of deze wijze van verrekening nu evenzeer een vorm van betaling van
een geldsom is als de verrekening hierboven onder 1, 2, 3 en 4 omschreven. Ik meen
dat dit inderdaad het geval is, mits alle vorderingen reëel zijn, dat wil zeggen,
een zakelijk verantwoorde oorsprong hebben. Hetzelfde zou bereikt hebben kunnen
worden doordat A de vordering van B op de vennootschap gecedeerd zou krijgen ter
betaling door B van zijn schuld aan A en A vervolgens met instemming van de ven-
nootschap tot verrekening van zijn vordering zou overgaan.

85 Ook zou mogelijk zijn geweest dat door afstand tot een verrekenbare vordering van A op de
vennootschap wordt gekomen.
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14.5 Inbetalinggeving

Inbetalinggeving is geregeld in artikel 6:45 BW. Daarin is bepaald dat een
schuldenaar slechts met toestemming van de schuldeiser zich van zijn verbintenis
kan bevrijden door een andere prestatie dan die verschuldigd was, ook als die andere
prestatie van een gelijke of zelfs hogere waarde is. De gedachte achter de regeling
is dat partijen slechts gehouden zijn tot hetgeen zij zijn overeengekomen. Een
schuldeiser hoeft dan ook geen andere prestatie te accepteren dan die welke partijen
zijn overeengekomen, ook al zou die een gelijke of hogere waarde hebben dan de
prestatie die verschuldigd is. Omgekeerd hoeft de schuldenaar ook geen andere pres-
tatie te leveren dan die welke partijen zijn overeengekomen. Slechts met wederzijds
goedvinden kunnen zij daarvan afwijken. Dit wederzijdse goedvinden kan worden
beschouwd als een nadere overeenkomst omtrent de nakoming van de bestaande
verbintenis. Stemt de schuldeiser in met een andere prestatie, die vervolgens door de
schuldenaar wordt verricht, dan is sprake van nakoming van de oorspronkelijke ver-
bintenis.86

In het licht van storting op aandelen zou inbetalinggeving vorm kunnen krijgen
doordat de vennootschap, die wegens de uitgifte van aandelen recht heeft op betaling
van het op de aandelen te storten bedrag, de aandeelhouder toestaat zich op andere
wijze van zijn verplichting te kwijten. Dit zou bijvoorbeeld kunnen zijn het inbrengen
van goederen ter waarde van ten minste het verschuldigde bedrag. Daarmee wordt naar
ik meen onmiddellijk de regeling omtrent storting anders dan in geld van toepassing
(2:94b/204b BW).

14.6 Verrekening ten aanzien van na oprichting uitgegeven aandelen

Verrekening ten aanzien van een uitgifte van aandelen die na oprichting van de ven-
nootschap geschiedt, lijkt tot weinig problemen te leiden. De vordering die de aandeel-
houder op de vennootschap heeft, kan zijn ontstaan na oprichting van de vennootschap
of voor oprichting van de vennootschap. Is het laatste het geval, dan dient de vennoot-
schap de rechtshandeling waaruit de vordering is ontstaan te hebben bekrachtigd
(2:93/203 lid 1 BW). Een zodanige vordering op de vennootschap zou kunnen zijn
ontstaan door een geldlening van de aandeelhouder aan de vennootschap in oprichting
of doordat uitgaven worden gedaan ten behoeve van de vennootschap in oprichting.
Indien bijvoorbeeld de toekomstig aandeelhouder een kantoorinventaris aankoopt op

86 Van Zeben & Du Pon 1981b/Art. 6.1.6.15 (M.v.A. II.).
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naam van de vennootschap in oprichting, maar de kosten daarvoor uit eigen midde-
len voldoet, ontstaat er een vordering op de vennootschap zodra de vennootschap deze
aankopen die ten behoeve van haar zijn gedaan bekrachtigt.87 Een bekrachtiging kan
uitdrukkelijk of stilzwijgend geschieden.88 Uitdrukkelijke bekrachtiging kan schrif-
telijk geschieden doordat de vennootschap schriftelijk verklaart de desbetreffende
handelingen die voor haar oprichting namens haar zijn geschied te bekrachtigen
in de zin van artikel 2:93/203 BW. Stilzwijgende bekrachtiging kan op uiteenlopende
wijze geschieden. In zijn algemeenheid kan worden gezegd dat indien de vennoot-
schap de verplichtingen uit de overeenkomsten die voor haar oprichting namens haar
zijn aangegaan voldoet, dit kan worden gezien als een vorm van stilzwijgende
bekrachtiging. Indien bijvoorbeeld een vennootschap de termijnen uit een service-
contract voor een it-systeem dat voor haar oprichting op haar naam is aangegaan
betaalt en zij ook overigens handelt overeenkomstig de voorwaarden die voor haar
oprichting namens haar zijn overeengekomen, kan dit gezien worden als een vorm van
stilzwijgende bekrachtiging. Teneinde hoofdelijke aansprakelijkheid van bestuurders
op grond van 2:69 lid 2 sub a/180 lid 2 BW te voorkomen dient bekrachtiging pas
plaats te vinden nadat de opgave ter eerste inschrijving bij het handelsregister is
geschied. Het sterkste bewijs dat de opgave ter eerste inschrijving is geschied wordt
gevormd door het uittreksel handelsregister waaruit van de inschrijving blijkt.89

14.7 Verrekening ten aanzien van bij oprichting geplaatste aandelen90

Voor wat betreft verrekening ten aanzien van bij oprichting geplaatste aandelen moet
onderscheid worden gemaakt tussen verrekening die na oprichting geschiedt en de
verrekening die bij oprichting zou geschieden.

Voor de oprichting van de vennootschap kan door een oprichter/toekomstig aandeel-
houder aan de rechtspersoon in oprichting een lening zijn verstrekt. Na oprichting kan
de vennootschap de leningsovereenkomst bekrachtigen. Ten aanzien van de BV, waar-
voor de wet geen bijzondere regeling voorschrijft ten aanzien van bij oprichting in
geld vol te storten aandelen, zou ik niet weten wat er tegen een verrekening met de

87 De vordering komt aan de derde toe wegens subrogatie (6:150 BW).
88 Worden echter voor de oprichting aan de rekening als bedoeld in artikel 2:93 lid 1 sub b BW bedragen

onttrokken, dan zijn de oprichters hoofdelijk jegens de vennootschap verbonden tot vergoeding van die
bedragen, totdat de vennootschap de onttrekkingen uitdrukkelijk heeft bekrachtigd (2:93a lid 4 BW).
Voor de BV is de vergelijkbare bepaling vervallen bij inwerkingtreding van de Wet vereenvoudiging en
flexibilisering bv-recht.

89 Zie ook Quist 2016b, 577-580.
90 Zie ook Quist 2015b, p. 798.
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stortingsplicht op de bij oprichting geplaatste aandelen zou zijn. Een verrekening op
deze manier zou onmiddellijk na oprichting van de vennootschap91 kunnen plaats-
vinden, aangezien eerst bekrachtiging van de geldleningsovereenkomst vereist zou
zijn en bekrachtiging alleen na oprichting kan geschieden.92

Zouden de bij oprichting van de BV geplaatste aandelen ook bij oprichting krachtens
verrekening met een voor de oprichting aangegane overeenkomst kunnen worden
volgestort? Dat lijkt me niet het geval.93 Enerzijds bepaalt artikel 2:203 lid 4 BW ten
aanzien van het kapitaal dat de oprichters de vennootschap in de akte van oprichting
slechts kunnen verbinden door het uitgeven van aandelen en het aanvaarden van
stortingen daarop. Betoogd kan worden dat verrekening als wijze van het aanvaarden
van stortingen als bedoeld in artikel 2:203 lid 4 BW dient te worden gezien. Dat is
meen ik inderdaad het geval maar het helpt niet. Verrekening vereist bekrachtiging van
de overeenkomst die de grondslag van de te verrekenen vordering vormt. Deze
bekrachtiging kan pas na oprichting geschieden. Daarmee is er op het moment van
oprichting nog geen storting. Er is een geldlening verstrekt aan de BV i.o.. Bekrachti-
ging daarvan en verrekening daarvan ter storting bij oprichting gaan het bestek van
2:203 lid 4 BW te buiten.94 Anders zou het zijn als er voor de oprichting een ‘storting’
zou zijn gedaan ten behoeve van de BV i.o. Deze zou kunnen geschieden door storting
op een ten name van de BV i.o. gestelde rekening of door storting op de rekening ten
name van een derde die deze gelden voor de BV i.o. gaat houden. Ook is het mogelijk
dat de storting in afgezonderd chartaal geld in kas van de BV i.o. wordt gehouden.95

Zou geld aan de B.V. i.o. als geldlening ter beschikking zijn gesteld op een van de drie
hiervoor omschreven wijzen, dan lijkt het mij mogelijk dat het aldus door de oprichters
ter leen verstrekte bedrag door de oprichter voor oprichting wordt geherkwalificeerd
tot ter storting op de aandelen ter beschikking gestelde gelden.96

Voor de NV is het bovenstaande in beginsel niet anders, zij het dat de NV ingevolge
2:67 lid 3 BW met een minimumkapitaal van € 45.000 moet worden opgericht, ten
minste een vierde van het nominale bedrag van de aandelen daarop dient te worden
gestort (met een minimum van € 45.000) en de wet bijzondere kapitaalbescher-
mingsvoorschriften kent voor storting op aandelen voor of bij oprichting in geld (2:93a
BW) en bij storting op aandelen bij oprichting anders dan in geld (2:94a BW).

91 Nogmaals: eerst inschrijven en dan bekrachtigen is dus de aan te bevelen volgorde.
92 Zie artikel 2:93 lid 1/2:203 lid 1 BW.
93 Anders Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5 en Huizink, GS Rechtspersonen,

artikel 2:80 BW, aant. 5.4. (online, bijgewerkt 1 februari 2017), zie ook hierna.
94 Zo ook Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191 BW, aant. 14 (online, bijgewerkt 1 juli 2016).
95 Zie ook Van Kampen 2013, p. 175-177.
96 Op een zodanige herkwalificatie ga ik hierna nader in.
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Uitgangspunt van de wet is dat indien bij de oprichting van de NVaandelen worden
genomen waarop in geld wordt gestort, deze storting97 gegarandeerd dient te zijn.
De storting moet op zijn laatst plaatsvinden bij oprichting. Indien voor of bij de
oprichting van de NV op aandelen wordt gestort in geld, moeten aan de akte van
oprichting één of meer bankverklaringen worden gehecht (2:93a lid 1 BW). Deze
bankverklaringen moeten inhouden dat de bedragen die op de bij oprichting te plaat-
sen aandelen moeten worden gestort98 (a) hetzij terstond na de oprichting ter beschik-
king zullen staan van de vennootschap, of (b) alle op een zelfde tijdstip, ten vroegste
vijf maanden voor de oprichting, op een afzonderlijke rekening stonden, welke
rekening na de oprichting uitsluitend ter beschikking van de vennootschap zal staan,
mits de vennootschap de stortingen in de akte aanvaardt.

Het lijkt mij mogelijk dat de oprichter met de NV i.o. een geldleningsovereenkomst
aangaat en het aan de NV i.o. geleende bedrag op de ten name van de NV i.o. gestelde
rekening stort waarna vervolgens, voor oprichting, wordt overeengekomen dat het
aanvankelijk geleende bedrag alsnog heeft te gelden als aan de vennootschap ter
beschikking gesteld vermogen ter storting op de bij oprichting te plaatsen aandelen.99

Zou dit alleen na bekrachtiging door de vennootschap na haar oprichting kunnen?
Eigenlijk wordt hier voor oprichting het geleende bedrag geherkwalificeerd als zijnde
beschikbaar gesteld ter storting op aandelen. Weliswaar zou deze herkwalificatie
kunnen worden gezien als een overeenkomst tussen oprichter en de NV i.o. die pas tot
stand kan komen na bekrachtiging door de NV na haar oprichting, maar die opvatting
lijkt me te leerstellig. De oprichter maakt kenbaar dat het door hem als geldlening
verstrekte bedrag alsnog heeft te gelden als bij oprichting op de aandelen te storten
bedrag. Zoals de oprichter voor oprichting van de NV stortingen en bijstortingen
kan doen op de ten name van de NV gestelde rekening ten titel van kapitaalstorting,
kan deze naar ik meen evenzeer bepalen dat een door hem gestort bedrag niet langer
als geldlening maar als storting op de aandelen heeft te gelden. Het bovenstaande zou
in een zodanig geval evenzeer voor de BV gelden. Van verrekening is dan geen sprake.

Over de mogelijkheid tot verrekening van de stortingsplicht bij oprichting wordt
verschillend gedacht. Huizink acht inbreng door verrekening bij oprichting niet
uitgesloten, maar zegt niet waarom.100 Dortmond101 meent dat verrekening voor

97 Bij een storting anders dan in geld dient niet de storting zelf, maar de waarde van hetgeen wordt
gestort te worden gewaarborgd ingevolge artikel 2:94a BW.

98 Dit bedrag is dus ten minste € 45.000, ook al is bedongen dat ten hoogste drie vierde gedeelte pas
behoeft te worden gestort nadat de vennootschap het zal hebben opgevraagd.

99 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5.
100 Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:80 BW, aant. 5.4. (online, bijgewerkt 1 februari 2017). Zie

ook Hof ’s-Gravenhage 25 april 1986, TVVS 1986, p. 225 en Hof ’s-Gravenhage 8 december 1988,
NJ 1990/551.

101 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/168.5.
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oprichting mogelijk is via de rekening ten name van de NV i.o.. Het door hem gegeven
voorbeeld – met toevoeging van bedragen door mij ter verduidelijking – is als volgt:
Voor de oprichting is het stortingsbedrag ad € 45.000 gestort op de rekening ten name
van de NV i.o. De oprichter verstrekt aan de NV i.o. een geldlening ten bedrage van
€ 20.000 waarmee door de oprichter aankopen worden gedaan ten behoeve van de NV
i.o. Voor oprichting lost de NV i.o. de door de oprichter verstrekte lening af door
overmaking van een bedrag ten laste van de door haar aangehouden bankrekening.
Daarop resteert dan € 25.000. De vennootschap wordt opgericht. De bankverklaring
(een verklaring in de zin van 2:93a lid 1 sub b) geeft te kennen dat kort na het ope-
nen van de rekening, een tijdstip niet langer dan vijf maanden voor oprichting, het
saldo € 45.000 bedroeg. De bij oprichting geplaatste aandelen zijn volgestort. Ik deel
de conclusie van Dortmond, maar vraag me af of hier sprake is van verrekening.
Dortmond ziet de terugbetaling aan de oprichter ten laste van de rekening ten name
van de NV i.o. waarop hij zelf heeft gestort als verrekening. Ik zie het als een (gerecht-
vaardigde) onttrekking wegens voor de NV i.o. gemaakte kosten. Onttrekkingen aan
de rekening ten name van de NV i.o. kunnen plaatsvinden, zij het dat deze na oprich-
ting uitdrukkelijk dienen te worden bekrachtigd (2:93a lid 4 BW). Toch ben ik met
Dortmond eens dat verrekening via de rekening van de NV i.o. voor oprichting moge-
lijk is. Een voorbeeld.

Er is een rekening ten name van de NV i.o. waarop de oprichter een bedrag van
€ 25.000 heeft overgemaakt ter storting op aandelen. Voorts heeft de oprichter een
lening aan de NV i.o. verstrekt van € 20.000. De NV i.o. besluit de lening terug te
betalen aan de oprichter, die op zijn beurt nog de verplichting heeft om € 20.000 te
storten ter storting op de aandelen voor of bij oprichting. De oprichter en de ven-
nootschap komen overeen dat zij hun verplichtingen zullen verrekenen. De vennoot-
schap betaalt de € 20.000 die zij geleend heeft niet terug en de oprichter hoeft niet meer
te storten. Het bedrag ad € 45.000 op de rekening van de NV i.o. heeft vanaf dat
moment te gelden als door de oprichter ter storting op de aandelen ter beschikking
gesteld.

In zijn uitkomst lijkt dit erg op een herkwalificatie van een als lening ter beschikking
gesteld bedrag als hiervoor omschreven. De benadering is alleen iets anders.
Dortmond ziet het als een verrekening tussen twee partijen, waar ik het zelf meer
zie als een eenzijdige ‘omlabeling’ van een ter beschikking gesteld bedrag. In beide
gevallen zou ik echter menen dat de opvatting dat een pre-constitutionele verrekening
pas na oprichting kan plaatsvinden omdat daarvoor bekrachtiging na oprichting nodig
is, op dit punt te dogmatisch is.
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Ik meen dan ook dat verrekening vóór oprichting van de NV via de rekening ten name
van de NV i.o. kan plaatsvinden.102 Verrekening bij oprichting stuit op de beperking
van artikel 2:93 lid 4 BW. Dortmond schrijft ten aanzien van de verrekening van
rechtshandelingen die zijn verricht voor de oprichting van de BV dat hij verrekening
daar ook mogelijk acht indien de geldlening na oprichting stilzwijgend wordt
bekrachtigd. Dat lijkt mij dus verrekening met de stortingsplicht na oprichting van
bij oprichting geplaatste aandelen. Niet van verrekening bij oprichting.

Overigens blijft in alle gevallen van belang dat gelden ter storting op aandelen wel
daadwerkelijk aan de vennootschap ter beschikking worden gesteld. Er moet sprake
zijn van een reële storting.103 Het storten voor oprichting op een rekening ten name
van de rechtspersoon i.o. en het onmiddellijk terug lenen van het gestorte bedrag
(derhalve de omgekeerde beweging van hetgeen hierboven werd beschreven), kan
leiden tot de conclusie dat van een werkelijke storting op de aandelen geen sprake is
geweest.104 Wordt dit geconcludeerd dan kan dit bij de NV op grond van artikel
2:69 lid 2 sub b/c BW105 leiden tot hoofdelijke aansprakelijkheid van de bestuur-
ders voor alle rechtshandelingen tijdens hun bestuur verricht waardoor de vennoot-
schap wordt verbonden.

Enkele voorbeelden waarin betaling, storting, herkwalificatie dan wel bekrachtiging
een rol spelen ter illustratie.

Voorbeeld 1.

Een oprichter opent namens de op te richten NV een bankrekening en stort daarop
€ 50.000 ten titel van geldlening. De bank controleert doorgaans slechts of er op een
bepaald tijdstip een bepaald bedrag op de bankrekening staat en geeft de bank-
verklaring als bedoeld in artikel 2:93a lid 1 BW af. Dit bedrag kan echter niet
strekken ter storting op de aandelen, nu het niet mogelijk is dat de vennootschap
de stortingen in de akte aanvaardt. De overmaking op de bankrekening ten name van

102 Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/128, Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191 BW,
aant. 14 (online, bijgewerkt 1 juli 2016) en Schutte-Veenstra 1995, p. 128 menen dat verrekening bij
oprichting niet mogelijk is.

103 Zie ook Wolf, GS Rechtspersonen, artikel 2:191 BW, aant. 3 14 (online, bijgewerkt
1 juli 2016), Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemingsrecht, artikel 2:80 BW, aant. 2 (online,
bijgewerkt 1 juli 2017) en artikel 2:191, aant. 2 (online, bijgewerkt 1 juli 2017), Asser/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-IIa 2013/129, Slagter/Assink 2013, § 32 en Olaerts & Hamers 2003, p. 141-142.

104 Zie HR 11 juli 2003, JOR 2003/193, m.nt. C.J. Groffen (Bas-C) en meer recent bijvoorbeeld
Rb. Noord-Holland 3 april 2013, RO 2013/46 en Rb. ’s-Hertogenbosch 20 juni 2012, JOR 2012/
282, m.nt. C.J. Groffen en Rb. Den Haag 21 oktober 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:12376.

105 De vergelijkbare bepalingen voor de BV zijn geschrapt bij inwerkingtreding van de Wet vereenvou-
diging en flexibilisering bv-recht.
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NV i.o. is namelijk niet geschied ter storting op aandelen, maar uit hoofde van de
geldlening. Een bedrag dat als geldlening door de aandeelhouder is verstrekt kan de
vennootschap niet eenzijdig als storting op aandelen aanvaarden.

Voorbeeld 2.

Een oprichter stort op de rekening ten name van de NV i.o. een bedrag van € 50.000
uit hoofde van geldlening. De NV i.o. betaalt vervolgens € 25.000 terug door over-
making op de rekening ten name van de oprichter. Vervolgens stort de oprichter
€ 20.000 op de rekening ten name van de NV i.o. ten titel van storting op de aandelen.
Voorts komt de oprichter met de NV i.o. overeen dat de € 25.000 die op de rekening
ten name van de NV i.o. staat, zijnde het nog niet terugbetaalde gedeelte van de door
de oprichter aan de NV i.o. verstrekte geldlening, niet langer heeft te gelden als een
geldlening, maar dient te worden beschouwd als een bedrag ter storting op de bij
oprichting van de NV bij de oprichter te plaatsen aandelen. Geredeneerd zou kun-
nen worden dat de overeenkomst tussen de oprichter en de NV i.o. welke leidt tot een
herkwalificatie van het door de oprichter ter beschikking gestelde bedrag (namelijk
van geldlening naar bedrag ter storting op de aandelen) een overeenkomst is welke de
vennootschap pas na haar oprichting kan bekrachtigen. Dit lijkt mij zoals gezegd te
dogmatisch. Zo lang in ieder geval onmiddellijk voorafgaand aan de oprichting van de
vennootschap tussen de oprichter en de NV i.o. vaststaat dat het door de oprichter aan
de NV i.o. ter beschikking gestelde bedrag heeft te gelden als ter beschikking gesteld
ter storting op de aandelen, meen ik dat de NV deze storting in de oprichtingsakte kan
aanvaarden. Het gevolg is dat de aandelen van de NV bij oprichting zijn volgestort. Er
bestaat dan ook geen vordering meer van de oprichter op de vennootschap.

Voorbeeld 3.

De oprichter stort wegens een tussen de oprichter en de NV i.o. aangegane geldlening
een bedrag van € 50.000 op een rekening ten name van de NV i.o. Het bij oprichting
van de vennootschap te plaatsen aandelenkapitaal bedraagt € 45.000. De oprichter
komt vervolgens met de NV i.o. overeen dat een gedeelte van € 10.000 van het totale
ter beschikking gestelde bedrag van € 50.000 niet heeft te gelden als geldlening, maar
dient te worden beschouwd als bedrag ter storting op de bij oprichting van de ven-
nootschap te plaatsen aandelen. De bankverklaring wordt afgegeven. Bij oprichting
rijst nu echter het probleem dat er slechts een bedrag van € 10.000 ter storting op de
aandelen van de NVop de rekening ten name van de NV i.o. is gestort. In de oprich-
tingsakte kan niet worden vermeld dat de aandelen bij oprichting zijn volgestort.
Immers, er is slechts € 10.000 ter volstorting op de aandelen aan de NV i.o. ter
beschikking gesteld. Dit is lager dan het minimum bedrag van € 45.000. Oprichting
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kan dus niet plaatsvinden dan nadat tussen de oprichter en de NV i.o. is overeenge-
komen dat een gedeelte van het ter beschikking gestelde bedrag van ten minste
€ 45.000 heeft te gelden als door de oprichter ter beschikking gesteld ter volstorting op
de bij oprichting te plaatsen aandelen.

Voorbeeld 4.

Door de oprichter wordt op een rekening ten name van de NV i.o. een bedrag van
€ 500.000 gestort ten titel van geldlening. Vervolgens worden ten laste van deze
rekening betalingen gedaan wegens ten behoeve van de NV gemaakte kosten, te
weten voor het aanschaffen van een kantoorinventaris en de eerste huurtermijnen
van een voor de NV i.o. gehuurde kantoorlocatie. De kosten hiervoor bedragen
€ 325.000. Tussen de oprichter en de NV i.o. wordt vervolgens overeengekomen
dat de aldus gemaakte kosten in mindering strekken op de door de NV i.o. aan de
oprichter uit hoofde van de geldlening verschuldigde bedrag en dat het bedrag van
€ 325.000 aldus heeft te gelden als door de oprichter aan de NV i.o. verstrekt ter
storting op de bij oprichting bij de oprichter te plaatsen aandelen. Op verzoek van de
oprichter geeft de bank een bankverklaring af ten belope van € 325.000. Het bij
oprichting geplaatste kapitaal bedraagt € 45.000. De vennootschap wordt opgericht.
De aandelen zijn bij oprichting volgestort. Het boven nominaal gestorte bedrag ad
€ 280.000 dient te worden beschouwd als agio. Vervolgens wordt onmiddellijk na
oprichting maar voor de eerste opgave ter inschrijving van de vennootschap in het
handelsregister de geldleningsovereenkomst tussen de oprichter en de NV i.o. (er res-
teert een geleend bedrag van € 175.000) bekrachtigd. Hiermee vervalt de hoofdelijke
aansprakelijkheid van degene die namens de NV i.o. de geldleningsovereenkomst
voor oprichting aanging. Echter, omdat de bekrachtiging door de NV is geschied voor-
dat de opgave ter eerste inschrijving in het handelsregister van de NV heeft plaats-
gevonden, zijn de bestuurders naast de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor de
verplichtingen voortvloeiend uit deze geldleningsovereenkomst en daarmee voor de
daaruit voortvloeiende verplichtingen (€ 175.000) op grond van artikel 2:69 lid 2 BW.

Voorbeeld 5.

Twee oprichters hebben op naam van de NV i.o. een rekening-courant faciliteit met
een bank gesloten en op grond daarvan € 300.000 geleend. Dit bedrag staat ter
beschikking van de NV i.o. op rekening 1. Zij openen tevens een rekening in de zin
van artikel 2:93a lid 1 BW ten name van de NV i.o. (rekening 2) en storten daarop ten
laste van rekening 1 € 90.000. De bank geeft ten aanzien van rekening 2 de bank-
verklaring in de zin van 2:93a lid 1 sub b BW af. Vervolgens wordt de vennootschap
opgericht en een dag na haar oprichting wordt het bedrag van € 90.000 weer terug-
gestort naar rekening 1 en worden de rekeningen samengevoegd. De NV gaat na haar
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oprichting failliet. De curator vordert van de aandeelhouders alsnog volstorting van
hun aandelen, nu de op de aandelen te storten gelden niet werkelijk ter beschikking
van de vennootschap zijn gesteld.106 Niet zozeer vanwege de onttrekking aan de ene
rekening ten behoeve van de andere en de terugboeking daarna, maar omdat voor de
volstorting van de aandelen gebruik werd gemaakt van gelden die op naam van de NV
i.o. geleend waren. Van een storting door de aandeelhouders was geen sprake. De
curator zou tevens de bestuurders hoofdelijk aansprakelijk kunnen stellen voor alle
tijdens hun bestuur verrichte rechtshandelingen waardoor de vennootschap is verbon-
den op grond van 2:69 lid 1 sub b BW.

Voorbeeld 6.

Een Nederlandse NV waarvan de aandelen aan de NASDAQ zijn genoteerd. dient als
verkrijgende vennootschap te fuseren met een eveneens aan de NASDAQ genoteerde
Amerikaanse Inc. (‘Inc.’), die bij fusie zal ophouden te bestaan. En directe juridische
fusie is naar Nederlands recht niet mogelijk. De fusie wordt als volgt vormgegeven. De
NV richt een US merger sub op (‘Merger Sub’), zijnde een rechtspersoon naar het
recht van de staat dat de Inc. beheerst. Vervolgens fuseren Merger Sub en Inc., waarbij
Inc., ophoudt te bestaan en haar aandelen komen te vervallen, haar activa en passiva
op Merger Sub overgaan, de voormalige aandeelhouders van Inc. een vordering op
Merger Sub krijgen alsmede een recht aandelen in de NV te krijgen uitgegeven. Ten
aanzien van die uitgifte is in de merger agreement een ruilverhouding opgenomen
aan de hand waarvan wordt bepaald hoeveel aandelen in de NV voor hoeveel aande-
len in de Inc. zullen worden uitgegeven. Merger sub wordt vervolgens ontbonden. De
schuld van Merger Sub aan de aandeelhouders van Inc. wordt door de NV over-
genomen ter gelegenheid van de liquidatie van Merger Sub. De NV geeft vervolgens
de volgens de ruilverhouding bepaalde hoeveelheid aandelen uit aan de voormalige
aandeelhouders van Inc, waarbij de vennootschap zich op verrekening beroept.
Hierdoor gaat de vordering van de aandeelhouders op de NV teniet evenals de vor-
dering van de NVop de aandeelhouders tot volstorting van de aandelen.107

106 Dit was de casus die ten grondslag lag aan HR 24 maart 2000 NJ 2000/354 (Wachtkamer Televisie
Nederland), zij het dat het hier een BV betrof onder het oude recht. De toenmalige regeling voor de
BV was overeenkomstig de regeling zoals deze voor de NV nog geldt.

107 De overname door ASML Holding N.V. van Cymer, Inc. is op enigszins vergelijkbare wijze vorm
gegeven. Zie hierover ook Van Olffen 2014, nr. 6.
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14.8 Verrekening en nachgründung108

Sinds 1 oktober 2012 maakt de nachgründungsregeling109 geen deel meer uit van de
BV-wetgeving. Tot die tijd bepaalde de wet dat indien een opgerichte vennootschap
binnen twee jaar na inschrijving bij het handelsregister een goed verkreeg, met inbe-
grip van vorderingen die worden verrekend, welk goed een jaar voor de oprichting of
nadien toebehoorde aan een oprichter of aandeelhouder, een beschrijving diende te
worden opgemaakt van hetgeen aldus werd verkregen. Een deskundige diende te
verklaren dat de waarde van het goed ten minste gelijk was aan de tegenprestatie. Voor
de NV is deze regeling nog steeds opgenomen in artikel 2:94c BW. De vraag is welke
betekenis moet worden toegekend aan de zinsnede ‘met inbegrip van vorderingen die
worden verrekend’. Betekent dit dat wanneer binnen twee jaar na eerste inschrijving
van de NV verrekening met de stortingsplicht plaatsvindt, dit zou dienen te leiden tot
het opmaken van een beschrijving en ten aanzien daarvan af te geven accountants-
verklaring?

De gecursiveerde zinsnede is een restant van het oude artikel 2:94c BW110 en het
aanvankelijk voorziene artikel 2:204c BW111, welke artikelen specifiek gericht waren
op de inbreng van, of verrekening met een vordering van de aandeelhouder op de
vennootschap. Lid 1 van artikel 2:94c en lid 1 van het voorziene (maar nooit inge-
voerde) artikel 2:204c BW bepaalde: ‘Indien storting door inbreng van of verrekening
met een vordering op de vennootschap wordt overeengekomen, maken de bestuurders
een beschrijving op van de prestatie waartegen de vordering is ontstaan, met ver-
melding van de daaraan toegekende waarde ten tijde van het ontstaan van de vordering
en van de toegepaste waarderingsmethoden (…).’ Op 20 januari 1986 is bij gelegen-
heid van de invoering van de kapitaalbescherming voor de BV het oude artikel
2:94c BW vervallen en het voorgestelde artikel 2:204c BW uit het wetsvoorstel
geschrapt.112 In de Nota naar aanleiding van het eindverslag113 bij dat wetsvoor-
stel wordt daarvoor de volgende reden aangedragen: ‘Bij nadere overweging kan deze

108 Zie ook Quist 2015b, p. 798-799.
109 Voorheen opgenomen in artikel 2:204c BW.
110 Dit artikel is op 1 september 1981 ingevoerd bij de Wet van 15 mei 1981 tot aanpassing van de

wetgeving aan de tweede richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen inzake het
vennootschapsrecht (Stb. 1981, 332) (kamerstuk nr. 15304). Het artikel is in die vorm komen te
vervallen bij de invoering van de Wet nieuwe regeling kapitaal BV (Stb. 1985, 656) (kamerstuk
nr. 16551).

111 Dit artikel was aanvankelijk opgenomen i n het wetsvoorstel voor de nieuwe regeling voor het
kapitaal van de BV maar werd daaruit geschrapt bij Tweede nota van wijziging (Kamerstukken II
1983/84, 16551, 12).

112 Stb. 1985, 656.
113 Kamerstukken II 1983/84, 16551, 11, p. 10.
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bepaling worden gemist. Ongeacht de oorsprong moet de vennootschap een rechts-
geldige schuld betalen voor het volle bedrag. Er is geen reden om dan een door de
vennootschap gewenste verrekening te bemoeilijken; aandeelhouders kunnen verre-
kening niet eenzijdig inroepen ingevolge artikel 2:191 lid 3. Los van dit alles kan het
bestuur aansprakelijk worden gesteld, indien het de te verrekenen schuld tevoren is
aangegaan zonder voldoende tegenprestatie.’ De eerder geciteerde in het huidige
artikel 2:94c BW opgenomen tussenzin, roept herinneringen op aan dat oude artikel
2:94c BW. De meeste schrijvers menen dat de wetgever heeft verzuimd deze zinsnede
in de regeling te schrappen en dat de zinsnede voor niet geschreven mag worden
gehouden.114 Dit lijkt mij aannemelijk gezien de hierboven geciteerde passage uit de
Nota naar aanleiding van het eindverslag.

Het huidige artikel 2:94c BW strekt ertoe te voorkomen dat de waarborgen die
artikel 2:94a BW ten aanzien van de inbreng anders dan in geld biedt (het opmaken
van een door alle oprichters te ondertekenen beschrijving die onder meer de waarde
van hetgeen zal worden ingebracht dient te vermelden, de toegepaste waarderings-
methoden die moeten voldoen aan normen die in het maatschappelijk verkeer als
aanvaardbaar worden beschouwd, waarover een accountant dient te verklaren dat de
waarde van hetgeen wordt ingebracht, bij toepassing van in het maatschappelijke
verkeer als aanvaardbaar beschouwde waarderingsmethoden, ten minste beloopt het
bedrag van de stortingsplicht, in geld uitgedrukt, waaraan met de inbreng moet wor-
den voldaan) eenvoudig kunnen worden vermeden. Dat zou het geval zijn wanneer de
aandelen van de NV bij oprichting in geld zouden worden volgestort waarna vervol-
gens de oprichters de betreffende activa aan de NV verkopen tegen een door partijen
naar eigen goeddunken te bepalen prijs. Zou dit mogelijk zijn, dan zou de regeling
omtrent de inbreng anders dan in geld wel eens wat minder vaak toegepast kun-
nen worden. Artikel 2:94c BW stelt echter grenzen aan deze opzet: als een transactie
plaatsvindt waarbij de NV na haar oprichting goederen verkrijgt die een jaar voor
oprichting of nadien toebehoorden aan een oprichter en is verricht voordat twee jaren
na de eerste inschrijving van de vennootschap in het handelsregister, moet een
procedure worden gevolgd die overeenkomstig is aan die uit de regeling van artikel
2:94a BW: de vennootschap maakt een beschrijving op van wat aldus wordt verkregen
en de bestuurders ondertekenen deze. De beschrijving vermeldt, naast hetgeen wat
wordt verkregen, de waarde daarvan, de toegepaste waarderingsmethoden die ook hier
moeten voldoen aan normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar
worden beschouwd. Een accountant dient over deze beschrijving weer een verklaring
af te leggen, in dit geval inhoudend dat de waarde van de door de NV te verkrijgen
goederen ten minste gelijk is aan de tegenprestatie.

114 Zie bijvoorbeeld Van Schilfgaarde/Schoonbrood, Winter & Wezeman 2017/25, Asser/Van Solinge
& Nieuwe Weme 2-IIa 2013/128 en 172 en Boschma & Schutte-Veenstra, T&C Ondernemings-
recht, artikel 2:94c BW, aant. 5 (online, bijgewerkt 1 juli 2017).
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14.9 Omvang of waarde van de vordering?115

Er kan onderscheid worden gemaakt tussen de omvang en de waarde van de vor-
dering.116 Met de omvang van de vordering wordt bedoeld de nominale waarde van de
vordering zoals deze voortvloeit uit de relatie tussen de vordering en de oorspronke-
lijke tegenprestatie. Als, bijvoorbeeld, de koopsom van aandelen is omgezet in een
geldlening ten belope van de koopsom, blijft de vordering deze omvang houden, tenzij
daarop wordt afgelost of daarop rente wordt bijgeschreven. De waarde van de vorde-
ring is echter mede gerelateerd aan de gegoedheid van de debiteur en diens betalings-
moraal. Een vordering op een debiteur die deze niet kan betalen heeft een waarde die
lager is dan haar omvang. Als de debiteur in het geheel niet kan betalen en ook niet te
verwachten is dat hij dat te eniger tijd zal kunnen, kan de vordering zelfs waardeloos
zijn.

Soms kan door de wijze van structurering worden gekozen of de waarde van de vor-
dering of de omvang van de vordering voor de storting op aandelen wordt gehanteerd.
Zoals onder 14.8 betoogd valt de verrekening van vorderingen op de aandeelhouder
niet onder de werking van artikel 2:94c BW. Daardoor kan de regeling van artikel
2:94c BW worden omzeild, waardoor niet de waarde maar de omvang van de vorde-
ring als uitgangspunt voor de voldoening aan de stortingsplicht kan gelden. Een
voorbeeld ter verduidelijking.

Oprichter A koopt voor rekening en risico van B NV i.o. een groot aantal ongebruikte
auto’s van anderhalf jaar oud, bestemd voor de lease activiteiten van B NV. A voldoet
de koopsom namens B NV i.o. De auto’s worden afgenomen van C BV, een doch-
termaatschappij van A, echter boven de adviesprijs omdat de rentekosten wegens
voorfinanciering van de auto’s betaald door C, bij de koopsom worden opgeteld,
waarop overigens niet de gebruikelijke aanzienlijke kortingen voor de afname van
meer auto’s worden gegeven. Na oprichting bekrachtigt B NV de aankoop van de
auto’s, waardoor A een vordering heeft op B NV ter grootte van de koopprijs. Drie
dagen later geeft B NV a pari aandelen uit aan A. De stortingsplicht voldoet A met
instemming van B NV door verrekening van haar vordering op B NV. Hier is niets op
af te dingen op grond van artikel 2:94c BW, al is A door middel van haar dochter
C bevoordeeld ten koste van B NV en is het de vraag of de na oprichting uitgegeven
aandelen wel zijn volgestort. Zou A de auto’s zelf na oprichting hebben geleverd aan
B NV, dan zou op grond van 2:94c BWeen waardering van de auto’s dienen plaats te
vinden, en zou een accountant dienen te verklaren dat de waarde van het verkochte (de
auto’s) ten minste gelijk was aan de tegenprestatie. Dat zou in het gegeven geval

115 Zie ook Quist 2015b, p. 799.
116 Zie ook Bressers 1986, p. 295-297 en Olaerts & Hamers 2003, p. 146-147.
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moeilijk denkbaar zijn. Overigens is de toepasselijkheid van artikel 2:94c BW ook
eenvoudig te vermijden door een andere vennootschap dan de beoogde aandeelhouder
de vennootschap te laten oprichten en de aandelen vervolgens over te dragen, waarna
de transactie tussen aandeelhouder en vennootschap wordt aangegaan. Dat is natuur-
lijk niet de bedoeling van de wetgever geweest en structurering teneinde 2:94c BW te
vermijden kan, indien de NV daardoor wordt benadeeld, tot bestuurdersaansprakelijk-
heid leiden.117 In dit voorbeeld had B BV de aankoop van auto’s ten behoeve van haar
(B BV i.o.) niet moeten bekrachtigen, of zij had niet met verrekening moeten instem-
men. B BV betaalt immers een onzakelijke prijs voor de auto’s en de vordering van A
BVop B BV is in die zin niet reëel.

De waarde van de vordering en de omstandigheden waaronder verrekening van een
vordering van een aandeelhouder op de vennootschap plaatsvindt ter storting op
aandelen, spelen een rol bij de beoordeling van de geoorloofdheid van een zodanige
verrekening en de mogelijkheid voor de vennootschap hiermee in te stemmen.

14.10 Verrekening met een vordering in andere valuta

14.10.1 Storting in andere geldeenheid

Het uitgangspunt van de wet is dat storting op aandelen in beginsel in geld geschiedt
en wel in de geldeenheid waarin het nominale bedrag van de aandelen luidt (2:80a/
191a BW). Dat is voor de NV in euro (2:67 lid 1 BW). Bij de BV kan het bedrag
van de aandelen luiden in een vreemde geldeenheid (2:178 lid 2 BW). Voor of bij de
oprichting kan de storting in een andere geldeenheid slechts geschieden indien de
akte van oprichting vermeldt dat storting in vreemd geld is toegestaan (2:80a/191a
BW).

Na de oprichting kan dit slechts geschieden met toestemming van de vennootschap.
Bij de BV kunnen de statuten bepalen dat storting in een andere geldeenheid niet
mogelijk is (2:191a lid 2 BW). Dit beding is overigens zeer uitzonderlijk. Voor de NV
bepaalt artikel 2:80a lid 3 BW dat met de storting in vreemd geld aan de stortingsplicht
wordt voldaan voor het bedrag waartegen het gestorte bedrag vrijelijk in Nederlands

117 Overigens is ook na de toepassingstermijn van artikel 2:94c BW de inbrengcontrole bij storting op
aandelen anders dan in geld van artikel 2:94b BWeenvoudig te vermijden doordat de aandeelhouder
activa aan de vennootschap verkoopt, de koopsom wordt schuldig gebleven, vervolgens aandelen
worden uitgegeven en de stortingsplicht met de koopsom wordt verrekend. Ook dit kan leiden tot
bestuurdersaansprakelijkheid als de tegenprestatie (de koopsom) vanuit het perspectief van de NV
onzakelijk was.
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geld kan worden gewisseld. Bepalend is de wisselkoers op de dag van storting dan
wel, indien vroeger dan een maand voor de oprichting is gestort, op de dag van
oprichting. De NV kan echter storting verlangen tegen de wisselkoers op een bepaalde
dag binnen twee maanden voor de laatste dag waarop moet worden gestort, mits de
aandelen of certificaten (daarvan) onverwijld na uitgifte zullen worden toegelaten tot
de handel op een gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit, als
bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht waarvoor een vergunning
is verleend in een andere lidstaat of een met een gereglementeerde markt of een
multilaterale handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem uit een staat die geen lidstaat is,
aldus artikel 2:80a lid 3 BW. Voor de BV bepaalt artikel 2:191a lid 3 BW dat met
storting in een andere geldeenheid dan die waarin de nominale waarde van de aandelen
luidt aan de stortingsplicht wordt voldaan voor het bedrag waartegen het gestorte
bedrag vrijelijk kan worden gewisseld in de geldeenheid waarin de nominale waarde
luidt. Bepalend is de wisselkoers op de dag van storting. Voor de BV kent de wet ten
aanzien van de storting in een andere valuta dus geen beperkingen in de tijd.

14.10.2 De dag van storting

De vraag is of het begrip ‘de dag van storting’ een beperking impliceert. Voor de
beantwoording van die vraag is nodig om het begrip storting te bepalen. Wat is storting
en, in het verlengde daarvan, wanneer kan storting plaatsvinden? De stortingsplicht
ontstaat pas bij het nemen van het aandeel. Zou ‘storten’ worden gezien als voldoen
aan de stortingsplicht, dan zou storting voor oprichting niet mogelijk zijn. De wet lijkt
dat standpunt niet in te nemen nu daarin ook storting voor oprichting wordt erkend.118

Ik meen dan ook dat onder ‘storting’ niet dient te worden gelezen ‘voldoening aan de
stortingsplicht’, maar ‘betaling ter storting’.119 Zou een jaar voor oprichting van de
BV worden gestort in een andere valuta dan die van de aandelen, dan is de wisselkoers
van de dag van betaling bepalend. Zou de wisselkoers op het moment van oprichting
dramatisch zijn gedaald, dan heeft dat in beginsel geen gevolgen voor de storting.
Bepalend blijft de wisselkoers op de dag van storting/betaling. Overigens lijkt het mij
niet ondenkbaar dat in het geval dat er een aanzienlijk kapitaal bij oprichting wordt
geplaatst en storting in een andere valuta dan die waarin de aandelen zijn uitgedrukt
lang voor de oprichting is geschied waarna de koers zeer aanzienlijk is gedaald, de
vraag moet worden gesteld of de koers op de dag van storting in redelijkheid nog wel
kan worden aangehouden. Zeker in de gevallen dat het destijds betaalde bedrag niet
werkelijk ten dienste van de vennootschap heeft gestaan omdat hiermee geen rechts-
handelingen namens de BV i.o. zijn verricht, kan men zich afvragen of het redelijk is
dat ook in dat geval de wisselkoers van de dag van storting wordt aangehouden.

118 Zie ook Kamerstukken II 1981/82, 16551, 6, p. 13.
119 Dat zag ik eerder anders. Zie Quist 2009, p. 423-426.
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Overigens is de vraag of en in welke mate er op aandelen bij oprichting is gestort
voor de BV inmiddels veel minder relevant dan voorheen. Anders dan voor de invoe-
ring van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht bevat de wet nu niet lan-
ger de sanctie van bestuurdersaansprakelijkheid voor verrichte rechtshandelingen in
het tijdvak voordat het gestorte deel van het kapitaal ten minste het bij de oprichting
voorgeschreven minimumkapitaal bedraagt.120 Dat is ook begrijpelijk nu de wet voor
de BV geen wettelijk minimumkapitaal meer voorschrijft. Het directe gevolg van het
niet voldoen aan de stortingsplicht bij oprichting van een BV voor de aandeelhouder
is dat de aandeelhouder daar alsnog aan moet voldoen.121 Voor de NV kent de wet de
regeling zoals deze voorheen ook voor de BV gold nog wel: de bestuurders zijn naast
de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor elke tijdens hun bestuur verrichte
rechtshandeling waardoor de vennootschap wordt verbonden in het tijdvak voordat het
deel van het gestorte kapitaal ten minste het bij de oprichting voorgeschreven
minimumkapitaal bedraagt (2:69 lid 2 sub b BW). Dit betreft een dubbele eis: niet
alleen dient er ten minste € 45.000 te zijn gestort, tevens dient ten minste een vierde
van het geplaatste aandelenkapitaal te zijn gestort.

14.10.3 Verrekening en koers

Artikel 6:129 lid 3 BW bepaalt dat, indien voor de bepaling van de werking van een
verrekening bij geldschulden een koersberekening nodig is, deze geschiedt volgens
dezelfde maatstaven als wanneer op de dag der verrekening wederzijdse betaling
had plaatsgevonden. De dag van verrekening geldt dus als de dag van betaling. Deze
moet mijns inziens dan ook worden gezien als de dag van storting in de zin van
Boek 2 BW. Aangezien artikel 6:129 lid 3 BW van regelend recht is, kan tussen de
vennootschap en de aandeelhouder een andere dag van koersberekening worden
overeengekomen. Wanneer de koers op de aldus overeengekomen dag afwijkt van
de koers van de dag van verrekening volgens de wettelijke regeling, strekt dit ofwel
ten nadele van de aandeelhouder (namelijk wanneer de koers van de valuta van de
vordering op de vennootschap op de overeengekomen dag van koersbepaling lager
was, in welk geval de aandeelhouder moet bijbetalen) of ten nadele van de vennoot-
schap (wanneer de koers van de valuta van de vordering op de vennootschap op de
overeengekomen dag van koersbepaling hoger was, in welk geval de aandeelhouder
meer op de aandelen heeft gestort dan waartoe hij gehouden was, hetgeen tot een

120 Tot invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht artikel 2:180 lid 2 sub b BW.
121 Overigens zijn er meer gevolgen verbonden aan het niet volstorten van aandelen. Zo blijft de voormalig

aandeelhouder ook na overdracht hoofdelijk jegens de vennootschap aansprakelijk voor nog niet
gedane storting (2:199 BW) en kunnen deze niet worden ingekocht (2:207 BW). Bij de berekening van
het bedrag dat op ieder aandeel zal worden uitgekeerd komt, tenzij de statuten anders bepalen, slechts
het bedrag van de verplichte stortingen op het nominale bedrag in aanmerking (2:216 lid 6 BW).
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vordering op de vennootschap of een vrij uitkeerbare reserve in de vorm van agio kan
leiden). Het bestuur kan naar ik meen niet zonder meer meewerken aan de over-
eenkomst tussen aandeelhouder en vennootschap omtrent een afwijkende dag van
koersberekening die bij voorbaat in het nadeel van de vennootschap is. De vraag die
dan beantwoord dient te worden is wat deze afwijkende koersberekening recht-
vaardigt. Is er geen rechtvaardiging dan zou geconcludeerd kunnen worden dat ten
belope van het betreffende verschil geen storting heeft plaatsgevonden.

14.11 Conversie van aandelen in schuld

14.11.1 De vordering van aandeelhouders wegens kapitaalvermindering

Aan het einde van dit hoofdstuk wil ik kort stilstaan bij de conversie van aandelen
in schuld. De omgekeerde beweging dus van de conversie van schuld in aandelen.
Kapitaalvermindering leidt tot een vordering van de aandeelhouder op de vennoot-
schap.122 Komen de aandeelhouder en de vennootschap hierover niets overeen, dan
is de vordering van de aandeelhouder op de vennootschap na het doorlopen van de cre-
diteurenverzetsperiode opeisbaar geworden. Mogelijk is dat in het besluit tot kapi-
taalvermindering in het kader van de uitvoering van het besluit overeenkomstig artikel
2:99/208 BW lid 1, laatste zin, een afwijkende termijn van betaalbaarstelling
opgenomen. Ook lijkt het mij mogelijk dat in het besluit tot kapitaalvermindering
in het kader van de uitvoering daarvan is bepaald dat over de periode vanaf de vol-
tooiing van de kapitaalverminderingsprocedure tot aan het moment van betaling, een
bepaalde, redelijke rente aan de aandeelhouder wordt vergoed.

Tussen de vennootschap en de aandeelhouders kunnen ook afwijkende voorwaarden
ten aanzien van de vordering en de betaling worden overeengekomen. In beginsel
hebben alle aandeelhouders recht op dezelfde voorwaarden en de vennootschap zou
dan ook in beginsel eenzelfde aanbod aan alle aandeelhouders dienen te doen (2:92/
201 lid 1 BW). Ook is mogelijk dat de vennootschap met een of meer aandeelhouders
voorwaarden overeenkomt waaronder de vennootschap het bedrag schuldig kan
blijven. De vordering van de aandeelhouder op de vennootschap wordt dan omgezet
in een aandeelhouderslening.

122 Zie over kapitaalvermindering ook 6.2.5, 11.5.11 en 11.8.
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14.11.2 De omzetting van kapitaal in een aandeelhouderslening

Er kunnen valide redenen zijn voor een overeenkomst tussen de aandeelhouder en de
vennootschap waarbij de vordering van de aandeelhouder wegens kapitaalverminde-
ring wordt omgezet in een lening van de aandeelhouder aan de vennootschap.123 Voor
de aandeelhouder kan de lening een hoger rendement hebben dan een spaarsaldo op de
bank. Daarnaast kan de aandeelhouder, indien zijn relatie als aandeelhouder van
de vennootschap na de kapitaalvermindering voortduurt, door deze lening een bijdrage
leveren aan een verdere waardeontwikkeling van zijn aandelen doordat de vennoot-
schap het betreffende bedrag kan aanwenden voor haar bedrijfsvoering. De voor-
waarden waaronder de geldlening wordt aangegaan dienen dan wel marktconform te
zijn, zowel wat betreft rentepercentage, terugbetalingsverplichtingen als zekerheden.
Zijn die voorwaarden marktconform, en voor de vennootschap niet (iets) gunstiger dan
marktconform, dan kan de vraag worden gesteld waarom de vennootschap de voor-
keur geeft aan een aandeelhouderslening boven een bankfinanciering. Mogelijk speelt
er een tegenstrijdig belang ten aanzien van een van bestuurders die tevens aandeel-
houder is of een belang heeft in een aandeelhouder. In het algemeen lijkt mij echter
weinig tegen de omzetting van een vordering wegens kapitaalvermindering in een
aandeelhouderslening.

Dat kan anders zijn als de kapitaalvermindering geschiedt wanneer het slecht gaat
met de vennootschap. In feite wordt dan risicodragend eigen vermogen (aandelen-
kapitaal) omgezet in vreemd vermogen. Daarmee kunnen de overige crediteuren
worden benadeeld. Voor zover dit arrangement niet met alle aandeelhouders wordt
overeengekomen, kunnen de andere aandeelhouders eveneens worden benadeeld,
zeker wanneer de vennootschap voor die lening zekerheden verstrekt die de verhaals-
positie van de betreffende crediteur versterken. Wanneer het kapitaal dat wordt
verminderd kort voordien is ontstaan door conversie van wettelijke of niet-uitkeerbare
andere reserves in aandelenkapitaal kan een benadelingsopzet van de vennootschap,
haar crediteuren en/of haar medeaandeelhouders worden vermoed. Een bepalende
factor zal in dat geval de financiële positie van de vennootschap zijn. Is deze riant, dan
is een omzetting van aandelenkapitaal in schuld voor zover de aandeelhouders
gelijkelijk worden behandeld, crediteuren niet worden benadeeld en de geldlenings-
voorwaarden marktconform zijn, geoorloofd. Verkeert de vennootschap echter in

123 Ik meen dat het ook mogelijk is dat de geldlening tot stand komt op grond van het aandeelhou-
dersbesluit tot kapitaalvermindering waarbij de geldlening onderdeel vormt van de uitvoering van
het besluit tot kapitaalvermindering in de zin van artikel 2:99 lid 1, laatste zin, BW.
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zwaar weer dan zal het omzetten van kapitaal in een aandeelhouderslening eerder
onrechtmatig zijn en als onrechtmatige daad van de aandeelhouder(s) en/of het bestuur
van de vennootschap kunnen worden aangemerkt.124 Waar het aangaan van de geldle-
ning onder voor de vennootschap ongunstige voorwaarden geschiedt, kan dit eveneens
als onbehoorlijke taakvervulling van de bestuurders worden gezien.

De vraag komt op of de omzetting van kapitaal in een geldlening op zich als een
uitkering heeft te gelden. Een onmiddellijk effect op het betalingsvermogen heeft dit
niet, nu de liquiditeitspositie van de vennootschap ter gelegenheid van die omzetting
niet wijzigt. Deze omzetting voltrekt zich aan de passiefzijde van de balans, niet aan
de actiefzijde. Echter, gevolgen heeft deze omzetting wel voor de liquiditeitspositie
van de vennootschap. De solvabiliteit van de vennootschap neemt door de afname
van eigen vermogen en de navenante toename van vreemd vermogen af, en daarmee
nemen ook de mogelijkheden af om indien nodig vreemd vermogen aan te trekken.
Voorts zal, afhankelijk van de voorwaarden waaronder de geldlening is aangegaan, de
vennootschap rentebetalings- en aflossingsverplichtingen aangaan en zekerheid moe-
ten stellen, hetgeen gevolgen heeft voor de liquiditeit van de vennootschap en waar-
door de mogelijkheid tot zekerheidsstelling in de toekomst beperkt zal worden. De
omzetting van eigen vermogen in vreemd vermogen vormt naar ik meen weliswaar op
het moment van omzetting geen uitkering in strikte zin, het samenstel van opeisings-
mogelijkheden, betalings- en andere verplichtingen die de vennootschap daarmee op
zich neemt, hebben wel gevolgen voor het betalingsvermogen van de vennootschap,
waarmee de omzetting van eigen in vreemd vermogen, afhankelijk van de overeen-
gekomen leningsvoorwaarden, dicht in de buurt kan komen van een uitkering. Zo zal
een geldlening die onmiddellijk opeisbaar is naar ik meen als een uitkering moeten
worden beschouwd. In het licht van overeengekomen, voor de vennootschap bezwa-
rende voorwaarden en een wankel betalingsvermogen van de vennootschap, kan een
omzetting van kapitaal in een geldlening naar ik meen als uitkering in de zin van de
wet kwalificeren. Of dat zo is dient beoordeeld te worden aan de hand van de omstan-
digheden van het concrete geval.125

124 Zie bijvoorbeeld HR 9 mei 1986, NJ 1986/792, m.nt. W.C.L. van der Grinten (Keulen/BLG), HR
8 november 1991, NJ 1992/174, m.nt. J.M.M. Maeijer (Nimox), HR 3 november 1995, NJ 1996/215,
m.nt. J.M.M. Maeijer (Roco/Staat), HR 12 juni 1998, NJ 1998/727, m.nt. P. van Schilfgaarde (Coral/
Stalt) en HR 8 juli 2005, JOR 2005/236, m.nt. S.M. Bartman (Lunderstädt/de Kok II). De onrecht-
matigheid ziet in dit type zaken op ongeoorloofde vermogensonttrekkingen en selectieve betalingen. Er
worden vrij zware subjectieve vereisten gehanteerd, namelijk dat de aandeelhouder ernstig rekening
diende te houden met de mogelijkheden van een tekort.

125 Zie over de geoorloofdheid van uitkeringen onder meer Hof Den Haag 21 februari 2017,
ECLI:NL:GDHA:2017:304, RO 2017/47, Rb. Gelderland 5 oktober 2016, JOR 2017/34, m.nt.
J. van Bekkum, Rb. Overijssel 24 september 2016, ECLI:NL:RBOVE:2016:4292, Rb. Gelderland
11 juli 2016, JOR 2016/187, m.nt. B. Bier en Rb. Gelderland 17 februari 2014, JOR 2015/63, m.nt.
P.H.N. Quist.
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Ten aanzien van de BV bevat de wet inmiddels de regeling dat een besluit tot
uitkering geen gevolgen heeft zolang het bestuur geen goedkeuring heeft verleend,
welke goedkeuring het bestuur slechts mag weigeren indien het weet of redelijker-
wijs behoort te voorzien dat de vennootschap na de uitkering niet zal kunnen blijven
voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden (2:216 lid 2 BW). Deze rege-
ling is eveneens van toepassing op een uitkering wegens kapitaalvermindering (2:208
lid 6 BW). De omzetting van kapitaal in een vordering van een aandeelhouder op
de vennootschap wegens kapitaalvermindering zou in zeker zin als een vorm van uit-
kering kunnen worden beschouwd. Weliswaar blijven de gelden in de vennootschap,
zij zijn niet langer als eigen vermogen, maar als krediet door de aandeelhouder aan
de vennootschap verstrekt, gebruikmakend van gelden die de aandeelhouder van de
vennootschap wegens diens recht op uitkering heeft te vorderen. De kaspositie van de
vennootschap verandert daardoor weliswaar niet onmiddellijk, haar verplichtingen
nemen wel toe en haar solvabiliteit daalt. Terugbetaling van de geldlening overeen-
komstig de voorwaarden is een afdwingbare verplichting van de vennootschap en dus
niet onderworpen aan de goedkeuring van het bestuur zoals deze is voorgeschreven
voor uitkeringen. Het zou mij echter te ver gaan iedere omzetting van kapitaal in een
vordering als uitkering aan te merken. Voor de vraag of dit al dan niet het geval is
lijken mij de voorwaarden van de lening bepalend. Zo zal omzetting van kapitaal in
een achtergestelde lening zonder aflossingsverplichting met marktconforme rente-
verplichtingen naar ik meen niet bij voorbaat als een uitkering behoeven te worden
beschouwd. Deze regeling is voor de NV niet in de wet opgenomen maar nu de BV-
regeling wel wordt beschouwd als een logisch gevolg van de rechtspraak op dit
punt126 , kan de BV regeling reflexwerking hebben voor wat betreft de rol van het
bestuur van de NV en de medewerking die het bestuur al dan niet dient te verlenen
aan uitkeringen.

14.11.3 Indicatoren voor onrechtmatigheid

Naar ik meen is mede uit de rechtspraak waar in de vorige paragraaf naar werd
verwezen een aantal indicatoren te onderscheiden die voor wat betreft de omzetting
van kapitaal in schuld wijzen in de richting van onrechtmatigheid jegens de ven-
nootschap, medeaandeelhouders en/of crediteuren, dan wel onbehoorlijke taakvervul-
ling van de bestuurders welke ik kort zal benoemen.127 In de vorm van vraagstellingen
zijn dit de volgende:

126 HR 8 november 1991, NJ 1992/174, m.nt. J.M.M. Maeijer (Nimox) en HR 6 februari 2004, JOR
2004/67, m.nt. F.J.P. van den Ingh (Reinders Didam).

127 Zie voor een uitgebreide verhandeling over de bemoeienis van aandeelhouders ten aanzien van de
kapitaalstructuur van vennootschappen ook Barneveld 2014.
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a. Is de lening aangegaan onder zakelijke, marktconforme voorwaarden, zowel
wat betreft renteverplichtingen, terugbetalingsverplichtingen en zekerheden?

b. Verslechtert de positie van de bestaande crediteuren door het nieuwe arrange-
ment, en zo ja in welke mate?

c. Zijn de aandeelhouders gelijkelijk behandeld?
d. Zo niet, zijn daar goede redenen voor aan te wijzen?
e. Verkeert de vennootschap in betalingsmoeilijkheden of zijn deze te voorzien?
f. Is ter zake sprake van een tegenstrijdig belang tussen een bestuurder en de ven-

nootschap?
g. Zijn er kort voor de kapitaalvermindering aandelen uitgegeven ten laste van een

wettelijke of andere, niet uitkeerbare reserve?
h. Was de vennootschap in staat de vordering wegens kapitaalvermindering aan de

aandeelhouder te voldoen?

Bij de beantwoording van vraag a. dient de financiële situatie waarin de vennoot-
schap zich bevindt te worden meegewogen. Wanneer betalingsproblemen dreigen
zal de vennootschap onder andere voorwaarden geld uit de markt moeten aantrek-
ken dan wanneer de vennootschap bloeit. Is het antwoord op deze vraag ‘nee’ dan is
dit een belangrijke indicator voor mogelijke onrechtmatigheid. Dat is ook het geval
als vraag b. met ‘ja’ moet worden beantwoord. Daarbij moet worden bedacht dat de
positie van bestaande crediteuren weliswaar in beginsel altijd verslechtert als er
crediteuren bij komen, maar dat de keerzijde kan zijn dat de geldverstrekking door
de aandeelhouder het betalingsvermogen van de vennootschap ten goede kan komen.
Deze twee gevolgen dienen bij de beantwoording van de vraag tegen elkaar te wor-
den afgewogen. Het simpele feit dat er een crediteur bij komt lijkt mij overigens op
zich geen reden te zijn om vraag b. bevestigend te beantwoorden. Een ongelijke
behandeling van aandeelhouders als onder c. genoemd kan goede redenen hebben.
Zo is mogelijk dat niet alle aandeelhouders in een vergelijkbare positie voor wat betreft
de omvang van hun aandeelhoudersbelang en hun vermogendheid verkeren, waardoor
het voor de vennootschap voor de hand kan liggen met de betreffende aandeelhouder
een kredietarrangement aan te gaan. Ook kan een reden voor een andere behandeling
zijn dat een aandeelhouder veel inspanningen verricht ten behoeve van de vennoot-
schap of anderszins een cruciale rol vervult. De betalingsmoeilijkheden en de ken-
baarheid daarvan op het moment van aangaan van de transactie als onder e. genoemd
behoeven weinig toelichting. Ik volsta met de vaststelling dat een beoordeling achteraf
eenvoudiger is dan een beoordeling op het moment zelf. Achteraf, met de kennis
van hetgeen zich na het beoordelingsmoment heeft voltrokken, het causale spoor terug
volgend, is vaak precies te zeggen wat wanneer anders had gemoeten en deze weten-
schap wordt doorgaans ook, onwillekeurig, geacht op het betreffende moment aan-
wezig te moeten zijn geweest, de zogenaamde hindsight bias. Een tegenstrijdig belang
in deze omstandigheden als onder f. genoemd behoeft naar ik veronderstel eveneens
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weinig toelichting. Als er een tegenstrijdig belang bestaat is het de vraag of een goede
afweging van de belangen van de vennootschap aanwezig is geweest. Onzakelijke,
persoonlijke motieven van een bestuurder kunnen dan de doorslag hebben gegeven.
Een emissie ten laste van reserves die niet uitkeerbaar waren, ja die zelfs de uitke-
ringsruimte beperkten (wettelijke reserves) in aandelenkapitaal, kort daarna gevolgd
door een conversie in schuld en kapitaalverminderingsprocedure, veronderstelt een
vooropgezette samenhang tussen beide, waarmee g. als indicator is toegelicht. Daar-
mee worden activa aan de vennootschap onttrokken door kapitaalvermindering die
voorheen niet onttrokken hadden kunnen worden. Ten slotte is een kapitaalverminde-
ring die niet tot terugbetaling kan leiden wegens gebrek aan liquide middelen in het
bijzonder verdacht, nu de opzet daarmee waarschijnlijk lijkt dat de aandeelhouder
zijn positie heeft proberen te verbeteren door een positie als crediteur in te nemen en
daarmee zijn kansen om iets van zijn inleg terug te zien te vergroten (h.).
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Hoofdstuk 15

VERREKENING EN BENADELING

15.1 Verrekening en benadeling van aandeelhouders1

Medeaandeelhouders kunnen benadeeld worden indien één van de aandeelhouders
zijn stortingsplicht wil verrekenen met een bestaande vordering van hem op de ven-
nootschap. Enerzijds omdat het betalingsvermogen van de vennootschap door uit-
gifte aan de betreffende aandeelhouder niet direct groter wordt, anderzijds omdat
verrekening van een vordering, zeker als deze vordering een lagere waarde heeft dan
het bedrag waartoe zij strekt, de andere aandeelhouders effectief kan benadelen.
Hun belang wordt verwaterd, terwijl de activa van de vennootschap niet toenemen.
Het besluit tot een zodanige uitgifte kan in strijd met de redelijkheid en billijkheid
zijn en medewerking van de vennootschap aan een zodanige verrekening bij monde
van haar bestuur, door toestemming tot verrekening of door verrekening overeen te
komen kan een vorm zijn van onbehoorlijke taakvervulling jegens de vennootschap
wanneer de vennootschap door verrekening liquiditeiten worden onthouden die
zij nodig heeft en aldus tot bestuurdersaansprakelijkheid jegens de vennootschap
leiden.2 Ook kan het bestuur mogelijk op grond van onrechtmatige daad aanspra-
kelijk gehouden worden jegens derden die door de verrekening onredelijk benadeeld
worden.

Verrekening van een vordering met de stortingsplicht kan een related party trans-
action zijn. Daaronder wordt verstaan een transactie tussen de vennootschap met
een daaraan verbonden persoon die door zijn positie transacties kan afdwingen, zoals
een bestuurder, een grootaandeelhouder of daaraan gerelateerde personen. De huidige
Nederlandse wet- en regelgeving voorziet al in een aantal regelingen die betrekking

1 Zie hierover ook Quist 2015b, p. 799-800, Bergervoet 2015, p. 311-318 en Olaerts & Hamers 2003,
p. 149-151.

2 In enquêteprocedures kan dienaangaande sprake zijn van handelen in strijd met elementaire beginselen
van verantwoord ondernemerschap, hetgeen wanbeleid kan opleveren, zie Hof Amsterdam (OK) 19 juli
2012, JOR 2013/7, m.nt. M.W. Josephus Jitta (Cancun), gevolgd door HR 4 april 2014, JOR 2014/290,
m.nt. R.G.J. de Haan (Cancun).
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hebben op dit soort transacties, welke kunnen worden onderscheiden in drie cate-
gorieën3: (i) regelingen ter voorkoming van related party transactions ten nadele van
de vennootschap, zoals de redelijkheid en billijkheid (2:8 BW), behoorlijke taak-
vervulling (2:9 BW), goedkeuringsvereisten (2:94/204 BW)4 en tegenstrijdig belang
(2:129/236 lid 6 en 2:137/247 BW); (ii) regelingen die ten aanzien van related party
transactions transparantie beogen te bewerkstelligen, zoals IAS standaard 24 inzake
informatieverschaffing over verbonden partijen en artikel 2:381 lid 3 BW dat voor-
schrijft dat in de toelichting bij de jaarrekening moet worden vermeld welke van
betekening zijnde transacties door de rechtspersoon niet onder normale marktvoor-
waarden met verbonden partijen zijn aangegaan; en (iii) regels die de gevolgen van
voor de vennootschap nadelige related party transactions proberen te matigen, waar-
onder de bepalingen omtrent de vernietiging van besluiten (2:15 BW) en het enquête-
recht (2:344 e.v. BW) kunnen worden begrepen. Op 17 mei 2017 is Richtlijn 2007/36/
EG die het bevorderen van de langemijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft
gewijzigd.5 Deze wijziging beoogt bij te dragen aan duurzame langetermijngroei van
Europese ondernemingen, een aantrekkelijk klimaat voor aandeelhouders en grens-
overschrijdend stemmen. In de richtlijn worden nieuwe regelingen geïntroduceerd
voor vennootschappen waarvan de aandelen zijn genoteerd ten aanzien van aan-
deelhoudersidentificatie, verdere facilitering van de uitoefening van aandeelhouders-
rechten, verdere transparantie van institutionele beleggers en vermogensbeheerders
omtrent de (strategie van) door hen gehouden belangen, de uitoefening van stemrecht,
bezoldiging, transacties met verbonden partijen en verdere informatieverplichtingen in
de jaarverslaggeving. Een verdere behandeling van deze richtlijn gaat het bestek van
dit hoofdstuk te buiten.

Ten aanzien van een besluit van het bestuur tot instemming met verrekening van een
vordering met de verplichting tot storting kan een tegenstrijdig belang bestaan. Of
daarvan sprake is wordt bepaald door het ‘Bruil criterium’.6 De Hoge Raad sprak in
het betreffende arrest uit dat voor tegenstrijdig belang niet is vereist dat zeker is
dat de betrokken rechtshandeling daadwerkelijk tot benadeling van de vennootschap
zal leiden, maar dat voldoende is dat de bestuurder te maken heeft met zodanig
onverenigbare belangen dat in redelijkheid kan worden betwijfeld of hij zich bij zijn
handelen uitsluitend heeft laten leiden door het belang van de vennootschap en de
daaraan verbonden onderneming. De vraag of een tegenstrijdig belang bestaat, kan
slechts worden beantwoord met inachtneming van alle relevante omstandigheden

3 De indeling is ontleend aan Van Olffen 2016.
4 Van Olffen 2016 noemt deze bepalingen niet maar deze horen mijns inziens in deze opsomming te

worden opgenomen.
5 Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017 tot wijziging van

Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders
betreft (PbEU 2017, L 132/1).

6 HR 29 juni 2007, NJ 2007/420, m.nt. J.M.M. Maeijer (Bruil-Kombex).
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van het concrete geval. Dit criterium geldt voor zowel bestuurders als commissa-
rissen. Van een tegenstrijdig belang volgens voormeld criterium zou bijvoorbeeld
sprake kunnen zijn als de vennootschap behoefte heeft aan liquiditeit en dus niet
gebaat is bij verrekening, terwijl een van haar bestuurders, die zelf aandelen verkrijgt
of een belang heeft bij een entiteit die aandelen verkrijgt, de stortingsplicht liever wel
met een vordering op de vennootschap verrekend zou zien omdat hij zijn geld liever
anders aanwendt maar zijn aandelenbelang in de vennootschap wel zou willen ver-
groten. Indien een zodanig tegenstrijdig belang bestaat kan worden betwijfeld of deze
bestuurder zich bij zijn handelen uitsluitend laat leiden door het belang van de
vennootschap en de daaraan verbonden onderneming. Deze bestuurder dient dan niet
deel te nemen aan de beraadslaging en besluitvorming van het bestuur van de ven-
nootschap ten aanzien van een bestuursbesluit tot het al dan niet instemmen door de
vennootschap met verrekening.7

Ter verduidelijking een voorbeeld waarin bovenstaande factoren een rol spelen.

Een BV die een bouwonderneming drijft heeft twee aandeelhouders. Aandeelhouder
A heeft negen aandelen, aandeelhouder B heeft elf aandelen. De balans van de BV is
als volgt:

Vorderingen 120 Aandelenkapitaal 20

Kas 15 Schuld aan aandeelhouder B
wegens geldlening

115

135 135

De vennootschap verkeert in betalingsmoeilijkheden. Voorzieningen zijn niet getrof-
fen. De vorderingen op de balans ad 120 blijken moeilijk inbaar. De schuld op de
balans ter waarde van 115 staat geboekt tegen totale nominale waarde van aan de
vennootschap verstrekte geldleningen. Zekerheden voor deze schuld zijn niet ver-
strekt. In welke mate en wanneer de vennootschap aan zijn verplichtingen tot ren-
tebetaling en aflossing jegens aandeelhouder B zal kunnen voldoen is onzeker. De
vennootschap heeft behoefte aan liquide middelen omdat zij een aantal rekeningen
wegens voor te financieren bouwmaterialen dient te voldoen. De toelevering van
nieuwe bouwmaterialen dreigt door de leverancier te worden gestaakt. Aandeelhouder
B heeft de vennootschap de laatste maanden boven water gehouden door geldleningen
aan de vennootschap te verstrekken. Hij zegt bereid te zijn nieuwe leningen aan de
vennootschap te verstrekken, mits de door hem al verstrekte geldleningen worden

7 Zie ook artikel 2:239 lid 6 BW.
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omgezet in aandelenkapitaal. Aandeelhouder A stemt niet in met de verwatering van
zijn belang die deze emissie tot gevolg zal hebben. Hij is echter ook niet in staat zelf
door middel van een geldlening aan de vennootschap haar liquiditeitspositie te ver-
beteren. Het bestuur, gevormd door aandeelhouder B, roept een algemene vergadering
bijeen waarin met negen stemmen tegen en elf stemmen voor tot uitgifte van 115
aandelen wordt besloten, met uitsluiting van het voorkeursrecht, al welke aandelen
zullen worden uitgegeven aan aandeelhouder B, die aan zijn stortingsplicht met
instemming van de vennootschap zal voldoen door verrekening met de schuld die de
vennootschap wegens geldlening aan aandeelhouder B heeft.

Is dit geoorloofd? Een aantal aspecten kan worden onderscheiden.

De emissie zelf levert de vennootschap geen extra liquide middelen op. In die zin zou
kunnen worden gezegd dat de vennootschap geen belang heeft bij toestemming met
verrekening als voormeld. Complicerende factor is dat deze conversie van schuld in
aandelen in die zin wel in het voordeel van de vennootschap strekt dat dit een voor-
waarde van aandeelhouder B is om verdere financiering aan de vennootschap te
verstrekken. Dat aandeelhouder B daartoe niet zonder meer bereid is, is niet
onbegrijpelijk. Gaat dit echter zo ver dat hij daarmee het aandelenbelang van aan-
deelhouder A kan marginaliseren? Het antwoord op die vraag wordt mede bepaald
door de financiële situatie van de vennootschap. Als de vennootschap zich aan de rand
van de afgrond bevindt, en een opschoning van de balans en aanvullende financiering
noodzakelijk is om een dreigend faillissement af te wenden en aandeelhouder A nu
eenmaal niet in staat of bereid is aanvullende financiering te verstrekken, is dit
mogelijk niet onredelijk. Als aandeelhouder B niet op de aangegeven wijze was
ingesprongen was het aandelenbelang van aandeelhouder A in financiële zin waar-
schijnlijk door een faillissement van de vennootschap verdampt. Als echter aandeel-
houder A zich met hart en ziel voor de vennootschap inzet in de uitvoering en het
binnenhalen van nieuwe projecten, en aldus op zijn eigen wijze van groot belang is
voor het voortbestaan van de vennootschap, lijkt de één op één conversie van de
geldlening in aandelen ten behoeve van aandeelhouder B weer niet zo redelijk.
Kortom, het hangt van de omstandigheden van het geval af, of een conversie van
schuld in aandelen als hierboven geschetst wel of niet in strijd is met de redelijkheid
en billijkheid die ook de verhouding tussen de aandeelhouders beheerst.

Overigens zou in het gegeven voorbeeld het bestuursbesluit tot instemming door de
vennootschap met de verrekening van de vordering uit hoofde van de stortingsplicht
met de geldvordering van aandeelhouder B een direct tegenstrijdig belang opleve-
ren. Nu aandeelhouder B enig bestuurder van de vennootschap is en aannemende
dat de vennootschap geen raad van commissarissen kent en de statuten niet bepalen
dat in het geval van tegenstrijdig belang van alle bestuurders het bestuur alsnog

292

15.1 Verrekening en benadeling



bevoegd is te besluiten8, was de bestuurder niet bevoegd tot het nemen van het besluit
en had de algemene vergadering het besluit dienen te nemen. Het besluit is genomen
door het verkeerde orgaan en is daarmee nietig op grond van artikel 2:14 lid 1 BW. Dit
handelen in strijd met de wet kan tot bestuurdersaansprakelijkheid leiden wegens
onbehoorlijke taakvervulling.9 Daar kan tegenin worden gebracht dat de algemene
vergadering in het gegeven geval, gezien de verhoudingen in aandelenbezit, het besluit
alsnog wel zou hebben genomen. Ook kan worden betoogd dat het besluit tot uitgifte
zoals door de algemene vergadering genomen de instemming met de verrekening
impliceert. Ten slotte kan de vraag worden gesteld of de verrekening met de stor-
tingsplicht in dit geval is aan te merken als een rechtshandeling als bedoeld in artikel
2:204 lid 2 BW. Zou dit het geval zijn, dan wordt aangenomen dat de goedkeuring
door de algemene vergadering een voorwaarde is voor de bevoegdheid van het bestuur
de vennootschap ter zake van deze rechtshandeling te vertegenwoordigen.10 Bepalend
voor de toepassing van artikel 2:204 lid 2 BW is of verrekening als in voormeld
voorbeeld beschreven zou zijn te scharen onder de rechtshandelingen als opgesomd in
artikel 2:204 lid 1 BW. Hier zouden alleen in aanmerking komen de rechtshandelingen
strekkende om enigerlei voordeel te verzekeren aan een oprichter der vennootschap of
aan een bij de oprichting betrokken derde (2:204 lid 1 sub b BW) of rechtshandelingen
betreffende inbreng op aandelen anders dan in geld (2:204 lid 1 sub c BW). Om bij de
laatste te beginnen: er is hier geen sprake van een inbreng op aandelen anders dan
in geld. Verrekening is een wijze van voldoening van de stortingsplicht in geld.11 Rest
de vraag of hier een voordeel aan een oprichter wordt verstrekt. Naar ik meen is daar in
het gegeven geval, aangenomen dat B niet alleen aandeelhouder maar ook oprichter
is, geen sprake nu de vennootschap op de rand van faillissement balanceert en de
betreffende aandeelhouder de verrekening als voorwaarde stelt voor de verstrekking
van aanvullende leningen. Een voordeel lijkt hier niet te worden verstrekt.

8 Zie artikelen 2:129/239 BW.
9 Zie ook HR 29 november 2002, JOR 2003/2, m.nt. S.M. Bartman (Berghuizer Papierfabriek)

waaruit de rechtsregel kan worden afgeleid dat indien een bestuurder heeft gehandeld in strijd met
een wettelijke of statutaire bepaling of een andere regel die de rechtspersoon beoogt te beschermen,
dit als zwaarwegende omstandigheid moet worden aangemerkt bij de beoordeling of sprake is van
ernstige verwijtbaarheid. In dat geval kan er aansprakelijkheid voor de bestuurder ontstaan op grond
van artikel 2:9 BW. De vraag of er sprake is van onbehoorlijk bestuur dient te worden beoordeeld aan
de hand van alle omstandigheden van het geval.

10 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/138 en Van Schilfgaarde/Schoonbrood,
Winter & Wezeman 2017/23.

11 Zie 14.2.2.
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15.2 Conversie en rechterlijk ingrijpen

Aandeelhouders kunnen onder omstandigheden gedwongen worden tot een debt/
equity swap. De Ondernemingskamer heeft in vergelijkbare zaken, waar het voortbe-
staan van een onderneming op het spel staat, diep ingegrepen in de betreffende onder-
nemingen door het opleggen van onmiddellijke voorzieningen. Aanleiding tot de
Skygate-beschikking12 was dat Skygate urgente behoefte had aan aanvullende
financiering en dat ook wel door alle betrokken partijen werd onderkend en dat
daar ook de middelen voor beschikbaar waren, maar dat de aandeelhouders van
Skygate hieromtrent geen overeenstemming konden bereiken. De Ondernemingska-
mer heeft toen voorzieningen getroffen die erop zagen dat het bestuur van Skygate een
converteerbare lening uit zou kunnen schrijven. Zo benoemde de Ondernemingskamer
een bestuurder van Skygate naast de bestaande bestuurder en bepaalde daarbij dat als
de stemmen in het bestuur mochten staken de door de Ondernemingskamer benoemde
bestuurder de doorslaggevende stem zou hebben. Voorts bepaalde de Ondernemings-
kamer dat de algemene vergadering van Skygate slechts geldig besluiten zou kunnen
nemen of dat zodanige besluiten slechts zouden kunnen worden uitgevoerd indien zij
de instemming van het bestuur zouden hebben. In de Decidewise-beschikking13 heeft
de Ondernemingskamer met terzijdestelling van de aandeelhoudersovereenkomst het
bestuur tijdelijk gemachtigd – in strijd met de statuten en de geldende aandeelhou-
dersovereenkomst – om onder goedkeuring van de raad van commissarissen tot
emissie van aandelen over te gaan tegen een door de Ondernemingskamer vastge-
stelde koers met toepassing van het voorkeursrecht. In de Inter Access-beschikking14

werd het bestuur van de vennootschap bevoegd gemaakt tot het uitgeven van aandelen
met uitsluiting van het voorkeursrecht van de overige aandeelhouders. Het betrof hier
de conversie van een door een participatiemaatschappij verstrekte geldlening in aan-
delenkapitaal welke door verzuim van terugbetalingsverplichtingen volledig opeisbaar
was geworden. Andere aandeelhouders verzetten zich tegen de conversie, onder meer
omdat in de aandeelhoudersovereenkomst was bepaald dat een van de andere aan-
deelhouders, onder alle omstandigheden meerderheidsaandeelhouder zou zijn maar
dat dit door de emissie aan de participatiemaatschappij niet langer het geval zou zijn.
De Hoge Raad oordeelde dat het conversievoorstel als een adequate maatregel moest
worden beschouwd ter leniging van de financiële nood van de vennootschap. Hier
werd diep ingegrepen, wat mede lijkt te zijn ingegeven doordat oplossing van de

12 Hof Amsterdam (OK) 27 januari 2000, JOR 2000/74A, m.nt. M.W. Josephus Jitta (Skygate) en HR
19 oktober 2001, NJ 2002/92, m.nt. J.M.M. Maeijer (Skygate).

13 Hof Amsterdam (OK) 15 november 2001, JOR 2002/6, m.nt. M.W. Josephus Jitta (Decidewise).
14 Hof Amsterdam (OK) 31 december 2009, JOR 2010/60, m.nt. A. Doorman (Inter Access) en HR

25 februari 2011, JOR 2011/115, m.nt. A. Doorman (Inter Access).
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financiële problemen als urgent werd onderkend, en een faillissement niet alleen
schadelijk zou zijn voor de betrokkenen maar ook voor met name de ruim 700
werknemers. De Ondernemingskamer kiest in verschillende arresten voor verschil-
lende, meer of minder verstrekkende oplossingen maar lijkt haar ingrijpen te doseren
en niet meer maatregelen te treffen dan hij noodzakelijk acht om de impasse te
doorbreken. Uit de jurisprudentie van de Ondernemingskamer blijkt dat in beginsel
aan drie voorwaarden dient te zijn voldaan voordat hij bereid is in te grijpen: (i) er
moet sprake zijn van financiële nood die het voortbestaan van de vennootschap in
gevaar brengt; (ii) er moet sprake zijn van een impasse in de besluitvorming binnen de
vennootschap; en (iii) er dient geen reëel uitzicht te zijn op financiering via een andere
bron dan uitgifte van nieuwe aandelen.15

De enquêteprocedure bij de Ondernemingskamer lijkt naar huidig recht de beste
mogelijkheid te bieden om buiten insolventie een conversie van schuld in aandelen
te realiseren. Voor schuldeisers is deze procedure echter in beginsel niet toeganke-
lijk. Dit is alleen anders als zij de medewerking van het bestuur kunnen inroepen of
een eigen toegang tot de Ondernemingskamer hebben op grond van de statuten of
het contract waaruit de schuld voortvloeit. Theoretisch biedt de procedure bij de
voorzieningenrechter de mogelijkheid om een conversie van schuld in aandelen te
bewerkstelligen, maar de vraag is of een zodanige procedure een inbreuk op het
eigendomsrecht in de zin van artikel 1 EP EVRM kan rechtvaardigen. Los daarvan
staat een kort geding zelf nog open voor hoger beroep. Dat maakt de gang naar de
voorzieningenrechter minder geschikt.

Vermelding verdient hier dat op grond van Hoofdstuk 3a van de Wft toezichthou-
ders kunnen ingrijpen bij zwakke of falende banken en beleggingsondernemingen
om de continuïteit van de kritieke financiële en economische functies van de bank of
beleggingsonderneming te waarborgen en tegelijkertijd het effect van het falen van
de bank of beleggingsonderneming op de economie en het financiële systeem tot
een minimum te beperken. Eén van de te gebruiken instrumenten betreft de bail-in.
Dit instrument heeft tot doel dat niet de belastingbetaler, maar aandeelhouders en
crediteuren opdraaien voor de kosten die zijn verbonden aan de afwikkeling van de
financiële instelling. Het instrument van de bail-in kan worden toegepast om vor-
deringen of schuldinstrumenten om te zetten in eigen vermogen of de hoofdsom
daarvan te verlagen. Een dergelijk besluit tot afschrijving of omzetting van kapi-
taalinstrumenten is niet onderworpen aan enige beperking op grond van de wet,

15 Zie ook noot van A. Doorman bij Hof Amsterdam (OK) 31 december 2009, JOR 2010/60 (Inter
Access).
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statuten of overeenkomst (3A:6 lid 3 Wft).16 Voorwaarde is wel dat geen enkele
aandeelhouder of schuldeiser grotere verliezen lijdt dan hij zou hebben geleden
indien de instelling volgens een normale insolventieprocedure zou zijn geliquideerd.17

Ook voor verzekeraars in zwaar weer wordt voorgesteld de maatregel van de bail-in
in te voeren.18

Daarnaast is er wetgeving in de maak inzake de herstructurering van schulden. Binnen
het wetgevingsprogramma Herijking faillissementsrecht is in de periode 14 augustus
2014 tot en met 15 december 2014 het voorontwerp Wet continuïteit ondernemingen
II (‘WCO II’) geconsulteerd.19 WCO II is bedoeld om een dwangakkoord buiten fail-
lissement of surseance mogelijk te maken. Het voorstel moet voor een debiteur de
mogelijkheid openen zijn schulden te herstructureren op basis van een akkoord met
zijn schuldeisers en aandeelhouders, waarbij hun rechten worden gewijzigd. Indien
het akkoord door een versterkte meerderheid van de schuldeisers en aandeelhouders
wordt ondersteund, kunnen schuldeisers en aandeelhouders die zich op onredelijke
gronden verzetten tot medewerking worden gedwongen door een algemeen verbin-
dend verklaring van het akkoord door de rechter. De schuldenaar kan er voor kiezen
zich te beperken tot een bepaalde groep schuldeisers of aandeelhouders.

Naar aanleiding van de reacties op deze consultatie, heeft de minister gesproken met
deskundigen en tevens op een aantal punten nader onderzoek gedaan en overleg
gevoerd, bijvoorbeeld ten aanzien van de rechten van de aandeelhouders en de
wijziging van toekomstige verplichtingen uit lopende overeenkomsten.20 Dit heeft

16 Op grond van Europese en nationale regelgeving geldt een gecompliceerde bevoegdheidstoedeling
aan toezichthouders en afwikkelingsautoriteiten, zie Lieverse 2016, p. 26. Bevoegdheden komen
onder meer toe aan een centrale afwikkelingsautoriteit (de Afwikkelingsraad) en de nationale
afwikkelingsautoriteiten, in Nederland DNB. Zie nader over de besluitvormingsprocedure bij banken
Drijber 2015, p. 220-232.

17 Zie nader Kamerstukken II 2014/15, 34208, 3, p. 19-24, Lieverse 2016, p. 26-30 en Raas 2016, Hfst.
28.5.

18 Op 27 november 2017 is daartoe het Wetsvoorstel tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht
en enige andere wetten in verband met de herziening van het kader voor herstel en afwikkeling van
verzekeraars (Wet herstel en afwikkeling van verzekeraars) (Kamerstukken II 2017/18, 34842, 2) bij
de Tweede Kamer ingediend. Zie over de bail-in Kamerstukken II 2017/18, 34842, 3, p. 18-24.

19 Voorontwerp tot wijziging van de Faillissementswet in verband met de invoering van de mogelijkheid
tot het algemeen verbindend verklaren van een buiten faillissement gesloten akkoord ter herstructurering
van de schulden (Wet continuïteit ondernemingen II), via https://www.internetconsultatie.nl/wco2/
details.

20 Kamerstukken II 2014/15, 33695, 8 en Kamerstukken II 2015/16, 33695, 10.
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geresulteerd in een bijgewerkt voorontwerp Wet homologatie onderhands akkoord ter
voorkoming van faillissement (‘WHOA’).21 Dit voorontwerp is geconsulteerd in de
periode 5 september 2017 tot en met 1 december 2017.

De basis van het eerdere voorontwerp is in de WHOA niet gewijzigd. Met de
WHOA wordt in de Faillissementswet een regeling ingevoerd op basis waarvan de
rechtbank een onderhands akkoord tussen een onderneming en zijn schuldeisers en
aandeelhouders betreffende de sanering en herstructurering van schulden kan goed-
keuren (homologeren) als daarmee het faillissement van de schuldenaar kan worden
voorkomen. De homologatie leidt ertoe dat het akkoord verbindend is voor alle bij het
akkoord betrokken schuldeisers en aandeelhouders. Schuldeisers of aandeelhouders
die niet met het akkoord hebben ingestemd (volgens een specifieke stemprocedure),
kunnen daardoor toch aan het akkoord worden gebonden.

Het akkoord kan een aanpassing van de rechten van aandeelhouders behelzen (370
lid 1 Fw). In dit verband moet vooral gedacht worden aan een akkoord waarbij
sprake is van een ‘debt for equity swap’. De debt for equity swap kent vele varianten,
maar komt er in hoofdlijn op neer dat een gedeelte van de vordering van de
schuldeisers wordt omgezet in eigen vermogen, waarmee de schuldeisers een
aandelenbelang en daarmee zeggenschap in de vennootschap krijgen en de zeggen-
schap van de bestaande aandeelhouders verwatert. Voor het uitgeven van aandelen is
in de regel een besluit nodig dat wordt genomen door de algemene vergadering (2:96/
206 BW). Bij elke uitgifte van gewone aandelen hebben bestaande aandeelhouders
bovendien een voorkeursrecht (artikel 2:96a/206a BW). In het kader van de totstand-
koming van een dwangakkoord blijven deze regels in geval van een BV bui-
ten toepassing (370 lid 3 en 382 lid 2 Fw). Is de schuldenaar een NV, dan staat
Richtlijn (EU) 2017/113222 daaraan in de weg.23 Bij het dwangakkoord kunnen zowel
aan aandeelhouders van de NVals de BV verplichtingen worden opgelegd door buiten
toepassing verklaring van de artikelen 2:81/192 BW.

21 Voorontwerp tot wijziging van de Faillissementswet in verband met de invoering van de mogelijk-
heid tot homologatie van een onderhands akkoord om een dreigend faillissement af te wenden (Wet
homologatie onderhands akkoord ter voorkoming van faillissement), via www.internetconsultatie.nl/
wethomologatie.

22 Richtlijn (EU) 2017/1132 van het Europees Parlement en de Raad van 14 juni 2017 aangaande
bepaalde aspecten van het vennootschapsrecht (PbEU 2017, L 169/46).

23 Ontwerp Memorie van toelichting bij het Voorontwerp WHOA, p. 6 en p. 23-26, via
www.internetconsultatie.nl/wethomologatie.
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Al met al zou dit een forse inbreuk op het huidige wettelijke systeem ten aanzien
van de uitgifte van BV-aandelen betekenen. Dat soms door de rechter moet kunnen
worden ingegrepen om te voorkomen dat het ontbreken van overeenstemming tus-
sen schuldeisers en aandeelhouders leidt tot het faillissement van de vennootschap, is
blijkbaar een doel dat deze grove middelen heiligt. Veel kader geeft deze regeling
overigens niet voor het ingrijpen door de rechter.24

De Europese Commissie heeft eveneens het initiatief genomen om de dringende
behoefte aan effectieve herstructureringsmaatregelen op Europees niveau te agenderen
door publicatie van een voorstel voor een richtlijn inzake herstructureringsprocedu-
res.25 Ook de concept Richtlijn maakt het mogelijk dat rechten van aandeelhouders
worden gewijzigd (12 Richtlijn). Ingevolge dit artikel dienen de lidstaten ervoor te
zorgen dat wanneer er een kans op insolventie bestaat, de aandeelhouders en andere
houders van eigenvermogensinstrumenten met belangen in een debiteur niet op onre-
delijke wijze de goedkeuring of uitvoering verhinderen van een herstructureringsplan
dat de levensvatbaarheid van de onderneming zou herstellen. Om die doelstelling te
bereiken, kunnen de lidstaten bepalen dat houders van eigenvermogensinstrumenten
zelf één of meer afzonderlijke categorieën moeten vormen en stemrecht krijgen bij de
goedkeuring van herstructureringsplannen. In dat geval is de goedkeuring en bevesti-
ging van herstructureringsplannen onderworpen aan het in artikel 11 bedoelde
mechanisme van het categorie-overschrijdend herstructureringsplan (cram down).
Volgens de toelichting op deze concept richtlijn dient de regeling onder meer te voor-
komen dat aandeelhouders de herstructureringsinspanningen hinderen door misbruik
te maken van hun rechten op grond van Richtlijn (EU) 2017/1132, zijnde zowel het
recht te besluiten tot uitgifte van aandelen als het voorkeursrecht bij uitgifte van
aandelen. De lidstaten hoeven echter niet van de vennootschapsrechtelijke bepalingen
af te wijken indien ze waarborgen dat de bovengenoemde vennootschapsrechtelijke
vereisten de doeltreffendheid van het herstructureringsproces niet in gevaar brengen of
indien ze andere, even doeltreffende instrumenten hebben om te waarborgen dat
aandeelhouders de goedkeuring of tenuitvoerlegging van een herstructureringsplan dat
de onderneming weer levensvatbaar zou maken, niet op onredelijke wijze kunnen
verhinderen.26

24 Zie bijvoorbeeld Moulen Janssen 2017, p. 670-672, Hummelen 2016, p. 3-12, Te Winkel 2016,
p. 279-289 en Koster 2015/12.

25 Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende preventieve
herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatregelen ter verhoging van de efficiëntie van
herstructurerings-, insolventie- en kwijtingsprocedures, en tot wijziging van Richtlijn 2012/30/EU
(COM 2016/723).

26 Zie over de concept Richtlijn bijvoorbeeld Van Galen 2017/39 en Tollenaar 2017/169.
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15.3 Verrekening en benadeling van schuldeisers27

Indien de stortingsplicht wordt verrekend met een vordering van de aandeelhouder
op de vennootschap, neemt het betalingsvermogen van de vennootschap niet toe,
terwijl er mogelijk wel behoefte was aan extra liquiditeit en dit ook een van de redenen
van de emissie was. In het geval dit uitblijven van een betaling in contanten op de
uitgegeven aandelen ertoe leidt dat crediteuren niet betaald kunnen worden, worden zij
door de verrekening met de stortingsplicht benadeeld. In dat geval lijkt mij dat de
vennootschap niet zonder meer kan instemmen met verrekening met de stortingsplicht.
Doet de vennootschap dat wel, dan kan dit leiden tot bestuurdersaansprakelijkheid
jegens derden wegens onrechtmatige daad.28 Mogelijk kan ook een toestemming tot
verrekening door de vennootschap worden bestreden met een beroep op de actio
pauliana (3:45-48 BW). De verrekening of de instemming met verrekening is een
rechtshandeling van de vennootschap. Als die rechtshandeling onverplicht is kan deze
worden vernietigd indien de verrekening benadelend was voor schuldeisers en de ven-
nootschap wetenschap had van die benadeling. Indien de verrekening dient te worden
gezien als een rechtshandeling anders dan om niet, dan is ook wetenschap van de zijde
van de aandeelhouders vereist. Indien de aandeelhouder geen wederprestatie hoeft te
verrichten voor het toestaan van verrekening, wat doorgaans het geval zal zijn, is
wetenschap van de zijde van de vennootschap voldoende voor een beroep op de actio
pauliana. Overigens kan het een eis zijn van banken dat aandeelhouders hun
vorderingen omzetten in kapitaal om aanvullende financiering te verstrekken of
bestaande financieringen voort te zetten. Door omzetting van vorderingen in kapitaal
verminderen de betalingsverplichtingen van de vennootschap en neemt haar solvabi-
liteit toe, waarmee ook haar vermogen toeneemt om vreemd vermogen aan te trekken.

Echter, niet altijd zullen de zaken zo helder liggen. Ik verwijs naar het onder 15.1
gegeven voorbeeld. De instemming van de vennootschap met verrekening van de
vordering die aandeelhouder B op de vennootschap heeft wegens een verstrekte
geldlening heeft enerzijds een verbetering van de solvabiliteit29 van de vennoot-
schap tot gevolg hetgeen het aantrekken van vreemd vermogen vergemakkelijkt.
Daarnaast was de verrekening in het aldaar gegeven voorbeeld een voorwaarde

27 Zie hierover bijvoorbeeld Quist 2015b, p. 799, Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/
168.5, Olaerts & Hamers 2003, p. 150-151 en Buijn 1986, p. 745-746.

28 Zie bijvoorbeeld ook Slagter/Assink 2013, § 32 en Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/
168.5.

29 De verhouding tussen vreemd en eigen vermogen, veelal bepaald door het eigen vermogen te delen
door het totale vermogen maal 100%. Ook komt de solvabiliteit voor waarbij het eigen vermogen
door het vreemde vermogen wordt gedeeld maal 100%. De solvabiliteit is een indicator van de
financiële gezondheid van een onderneming op langere termijn.
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voor het verstrekken van aanvullende financiering, welke voorwaarde in het gege-
ven geval niet onredelijk lijkt. Ook hier zijn de omstandigheden van het geval
bepalend voor het antwoord op de vraag of de instemming door de vennootschap met
verrekening van de schuld uit hoofde van de stortingsplicht met een vordering op de
vennootschap al dan niet leidt tot een benadeling van crediteuren. In gevallen dat dit
een faillissement kan afwenden lijkt een arrangement waarvan emissie en verrekening
van de stortingsplicht deel uitmaken, niet ten nadele van crediteuren te strekken.

15.4 Verrekening en benadeling van derden30

Ook is denkbaar dat anderen dan aandeelhouders en schuldeisers door verrekening
van een vordering van een aandeelhouder met diens stortingsplicht worden benadeeld.
Te denken valt onder meer aan degenen die een beperkt recht hebben op de door
andere aandeelhouders gehouden aandelen. Hun recht is afgeleid van het aandeel en
een verwatering van het aandelenbezit of een verwatering van de onderliggende
intrinsieke waarde van de betreffende aandelen strekt in hun nadeel. In beginsel
hebben zij geen directe actie tegen de vennootschap tenzij contractueel is bedongen
dat de vennootschap zich van handelingen dient te onthouden die in het nadeel van de
beperkt gerechtigde zouden kunnen zijn. Wel is de kring die artikel 2:8 BW bestrijkt
ruimer dan de direct betrokkenen zoals de aandeelhouder. Ook certificaathouders met
vergaderrecht, vruchtgebruikers en pandhouders van aandelen behoren tot de groep
die worden bestreken door de redelijkheid en billijkheid.31 Overigens wordt het bereik
van de redelijkheid en billijkheid niet alleen door het Burgerlijk Wetboek maar ook
door andere regelgeving bepaald, zoals deWet op de ondernemingsraden.32 Dit brengt
met zich dat bepaalde rechtshandelingen die in strijd zijn met de redelijkheid en
billijkheid jegens partijen uit de ruimere kring kunnen worden vernietigd op grond van
artikel 2:15 lid 1 sub b BW.33 Betreft het een pandrecht dan zal in de financierings-
documentatie meestal zijn bedongen dat de aandeelhouder zich dient te onthouden van
die handelingen die het belang van de beperkt gerechtigde zouden kunnen schaden.

30 Zie ook Olaerts & Hamers 2003, p. 151.
31 Kamerstukken II 1982/83, 17725, 3, p. 56 en Kamerstukken II 1982/83, 17725, 7, p. 14-15.
32 Zie ook Huizink, GS Rechtspersonen, artikel 2:8 BW, aant. 6 (online, bijgewerkt 1 oktober 2016).
33 Zie voor een voorbeeld Hof Amsterdam 7 februari 2012, JOR 2012/76, m.nt. J.M. Blanco Fernández

(AFC Ajax/Cruijff). Hierin ging het onder meer om de vraag of werknemers of opdrachtnemers van
Ajax konden worden aangemerkt als belanghebbenden in de zin van artikel 2:15 BW bij een besluit
van de raad van commissarissen tot aanstelling van titulair directeuren en statutair bestuurders,
genomen in strijd met het RvC-reglement. Het Hof oordeelde uiteindelijk van niet omdat de
geschonden norm niet strekte tot bescherming van de belangen van de werknemers/opdrachtgevers
(r.o. 3.4.2). Zie ook Oosterhoff 2016 onder verwijzing naar de annotatie van Maeijer onder Hof
’s-Gravenhage 24 april 1981, NJ 1983/5. Maeijer meent dat in beginsel ook werknemers een redelijk
belang bij een vordering tot vernietiging kunnen hebben.
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Bij vruchtgebruik is een zodanig beding minder gebruikelijk, maar niet ondenkbaar.
Zou in het in 15.1 gegeven voorbeeld aandeelhouder A een pandrecht op zijn aandelen
hebben verleend en zich hebben verbonden zich te onthouden van alle handelingen,
waaronder het uitoefenen van zijn stemrecht, die ten nadele van de pandhouder kun-
nen zijn, dan kan zijn stem in de algemene vergadering tot instemming met ver-
rekening34 strijdig zijn met hetgeen tussen hem en de pandhouder is overeengekomen
maar zou de conversie zelf ook in strijd kunnen zijn met de redelijkheid en billijkheid.
In gevallen waar het niet evident is of iets al dan niet strijdig is met hetgeen tussen
pandgever en pandhouder is overeengekomen, kan het aanbeveling verdienen dat de
aandeelhouder hierover in overleg treedt met de pandhouder. Niet altijd zal er tijd
genoeg zijn om de uitkomst van dit overleg af te wachten. De pandgever kan hier voor
een lastige keuze komen te staan: wegens spoedeisendheid, maar mogelijk in strijd met
hetgeen tussen hem en de pandhouder is overeengekomen, instemmen met (stemmen
voor) verrekening in de hoop dat hiermee onmiddellijk gevaar voor de vennootschap
wordt afgewend, of het gesprek met de pandhouder openen, met het risico dat de
daaruit voortvloeiende vertraging de vennootschap de das omdoet. Complicerende
factor kan daarbij nog zijn dat het instemmen met verrekening een event of default
onder de kredietdocumentatie kan zijn, waardoor het stemrecht overgaat op de
pandhouder die daarmee de mogelijkheid kan krijgen het betreffende besluit tot
emissie in te trekken. Opgemerkt kan nog worden dat het belang van de pandhouder
op aandelen deels parallel zal lopen met dat van de aandeelhouder, maar daarmee niet
samen hoeft te vallen. De pandhouder oefent zijn recht uit tot zekerheid voor de
voldoening van zijn geldvorderingen en in dat opzicht zijn de waarde van de aandelen
en het vermogen van de vennootschap aan haar financiële verplichtingen te voldoen
voor hem vooral relevant.35 Deze zijn voor een aandeelhouder evenzeer relevant, maar
zijn belang is breder. Zo kan een aandeelhouder ook strategische belangen hebben
bij zijn aandeelhouderschap en met zijn aandelenbezit een waardecreatie op langere
termijn beogen.

Voorts kan verrekening ten nadele zijn van degenen die zich voor de vennootschap
hebben sterk gemaakt. Te denken valt aan degenen die zich borg hebben gesteld of
hoofdelijk aansprakelijk zijn voor schulden van de vennootschap. In die zin ligt hun
belang in lijn met dat van de vennootschap en indirect in lijn met de belangen van
haar crediteuren. Zo gezien zijn borgen en zij die hoofdelijk aansprakelijk zijn voor
schulden van de vennootschap gebaat met alles dat het betalingsvermogen van de

34 Ik ga er hierbij van uit dat de algemene vergadering hiertoe dient te besluiten wegens tegenstrijdig
belang van de enig bestuurder in het gegeven voorbeeld.

35 De vrijheid van de pandhouder zijn rechten uit te oefenen vindt zijn begrenzing in artikel 3:13 BW
(misbruik van recht) hetgeen niet snel wordt aangenomen. Zie ook Rb. Amsterdam 4 mei 2016,
ECLI:NL:RBAMS:2016:5819, RO 2016/65 en Rb. Amsterdam 19 juni 2017,
ECLI:NL:RBAMS:2017:4238.
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vennootschap bevordert. Hun belang vormt een factor in de afweging of verrekening
al dan niet is toegestaan. Zou in het onder 15.1 gegeven voorbeeld een groeps-
vennootschap zich borg hebben gesteld voor de schulden van de vennootschap en zou
deconfiture van de vennootschap ook het voortbestaan van de groepsvennootschap in
gevaar brengen, met als gevolg ontslag van alle werknemers van de groepsvennoot-
schap, dan weegt het voortbestaan van zowel de vennootschap als de groepsmaat-
schappij mee in de beoordeling van het arrangement als geheel. Het belang van
aandeelhouder A moet daar dan mogelijk eerder voor wijken.

Voor derden die geen onderdeel van de door artikel 2:8 BW bestreken kring
uitmaken staat in het algemeen geen andere mogelijkheid open dan het instellen van
een vordering wegens onrechtmatige daad om de instemming van de vennootschap
met verrekening die een ongerechtvaardigde inbreuk op hun belang vormt te bestrij-
den, tenzij een actie openstaat op basis van de voorwaarden van een met de vennoot-
schap aangegane overeenkomst.36 Overigens staat onder omstandigheden de
enquêteprocedure open voor derden.37 Van een organisatorische verwevenheid tussen
de derde en de vennootschap die dusdanig is dat de derde een enquêteprocedure kan
starten zal naar ik meen niet snel sprake zijn.

15.5 Voldoening stortingsplicht door derden en structurering van vorderingen

De aandeelhouder die aandelen krijgt uitgegeven is gehouden zijn stortingsplicht ter
zake te voldoen. Indien de verplichting tot storting de verplichting tot betaling van
een geldbedrag betreft, kan ook een derde dit bedrag voor de aandeelhouder
voldoen. In veel gevallen is die derde een vennootschap waarmee de aandeelhouder
in een groep is verbonden. Indien de voldoening aan de stortingsplicht door een
derde geschiedt krachtens een overeenkomst tussen de aandeelhouder en die derde
en de vennootschap deze overeenkomst kent of daarvan in kennis is gesteld op het

36 Ik denk hier aan een borgstellingsovereenkomst of overeenkomst van hoofdelijk schuldenaarschap.
37 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 7 februari 2012, JOR 2012/143, m.nt. A. Doorman (Chinese

Workers), bevestigd door HR 29 maart 2013, NJ 2013/304, m.nt. P. van Schilfgaarde (Chinese
Workers). Daarin werd een aandeelhouder die in een buitenlandse houdstervennootschap, welke alle
aandelen van een BV hield, ontvankelijk verklaard in zijn enquêteverzoek. De OK oordeelde dat
wegens economische en bedrijfsmatige verwevenheid van houdster en BV een uitzondering op de
hoofdregel van artikel 2:346 lid 1 BW, dat opsomt wie tot het indienen van een verzoek tot enquête
bevoegd zijn, gerechtvaardigd was. Zie ook HR 11 april 2014, NJ 2014/296, m.nt. P. van
Schilfgaarde (Slotervaartziekenhuis) en HR 4 november 2016, JOR 2017/1, m.nt. K. Spruitenburg
(SNS).

302

15.5 Verrekening en benadeling



tijdstip van de voldoening, is er geen schuldverhouding meer tussen de aandeel-
houder en de vennootschap. In plaats daarvan gaat de vordering jegens de aandeel-
houder bij wijze van subrogatie over op de derde (6:150 BW en verder).38 De derde
zou de betaling ter voldoening aan de stortingsplicht van de aandeelhouder kunnen
verrichten door betaling van een geldbedrag. Zou betaling ook kunnen geschieden
doordat de derde afstand doet van een vordering dan wel deze in de vennootschap
inbrengt, of een vordering op de vennootschap met de stortingsplicht verrekent?
Afstand is een tweezijdige rechtshandeling, die de vennootschap derhalve dient te
aanvaarden. Inbreng veronderstelt een levering tussen de derde en de vennootschap.39

Voor verrekening zou nodig zijn dat de derde niet alleen een vordering op de ven-
nootschap heeft, maar tevens een schuld aan de vennootschap tot storting op de
aandelen. Die schuld aan de vennootschap zou de derde kunnen verkrijgen door de
schuld van de aandeelhouder ter storting op de aandelen over te nemen door schuld-
overneming of contractsoverneming. Schuldoverneming heeft pas werking jegens de
schuldeiser (in dit geval de vennootschap) indien deze zijn toestemming geeft nadat
partijen hem van de overneming kennis hebben gegeven (6:155 BW). De vraag is
echter of een verbintenis tot storting op aandelen wel voor schuldoverneming vatbaar
is of dat de eigensoortigheid van deze verbintenis zich daartegen verzet. Ik meen dat
het specifieke, aan de aandeelhouder verbonden karakter van de verbintenis tot
storting op aandelen door de aandeelhouder op zich niet tot gevolg heeft dat een
derde deze verplichting niet op zich zou kunnen nemen, maar dat deze overneming
door een derde de aandeelhouder niet van zijn stortingsplicht ontslaat, evenmin als een
overdracht van niet volgestorte aandelen als zodanig de aandeelhouder van zijn
stortingsplicht ontslaat. Ingevolge artikel 2:90/199 BW blijft na overdacht of toedeling
van een niet-volgestort aandeel ieder van de vorige aandeelhouders voor het daarop
nog te storten bedrag hoofdelijk jegens de vennootschap aansprakelijk. Het bestuur
kan tezamen met de raad van commissarissen de vorige aandeelhouders bij authen-
tieke of geregistreerde onderhandse akte van verdere aansprakelijkheid ontslaan; in dat
geval blijft de aansprakelijkheid niettemin bestaan voor stortingen, uitgeschreven
binnen een jaar na de dag waarop de authentieke akte is verleden of de onderhandse
akte is geregistreerd. Lid 2 van deze artikelen vervolgt dat indien een vorige aan-
deelhouder betaalt, deze in de rechten treedt die de vennootschap tegen latere aan-
deelhouders heeft. Een wettelijke subrogatie dus. Naar ik meen kan in vergelijkbare
zin een derde de schuld uit hoofde van de stortingsplicht evenmin bevrijdend van de

38 Het gaat hier met name om de subrogatie als omschreven in artikel 6:150 lid 1 sub d BW.
39 Zie ook Hof ’s-Gravenhage 28 februari 1989, NJ 1991/601. In dat geval ging de aandeelhouder een

overeenkomst met een derde aan dat deze aan de stortingsplicht zou voldoen door de inbreng van een
vordering van die derde op de vennootschap. Zodanige wijze van storting kan, gelet op de wet en de
statuten van de vennootschap, niet rechtsgeldig zijn tenzij die berust op een door de vennootschap
daartoe aangegane overeenkomst en daarbij de desbetreffende wettelijke bepalingen in acht zijn
genomen.
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aandeelhouder overnemen. Door de overneming van de stortingsplicht door een derde,
kan de vennootschap zowel de aandeelhouder als de derde tot storting aanspreken. De
overneming van de stortingsplicht door de derde geeft de vennootschap een extra
debiteur. Als de derde de betaling ter voldoening aan de stortingsplicht verricht, is
daarmee aan de stortingsplicht van de aandeelhouder voldaan. De derde zou zijn
verplichting uit hoofde van de overgenomen stortingsplicht mijns inziens ook door
verrekening kunnen voldoen. Nu dit een verrekening is met de van de aandeelhouder
overgenomen stortingsplicht is voor verrekening de instemming van de vennootschap
vereist. De vennootschap dient dan in het licht van de omstandigheden in het gegeven
geval, te besluiten al dan niet met verrekening in te stemmen. Vanuit de vennootschap
gezien wordt de vordering op de aandeelhouder tot volstorting van zijn aandelen over
het algemeen als niet overdraagbaar gezien, welk standpunt ik onderschrijf.40

In zijn algemeenheid is er naar ik meen weinig tegen structurering van vorderingen
die de aandeelhouder in staat stellen om zijn schuld uit hoofde van de stortingsplicht
door verrekening te voldoen. Evenmin zie ik bezwaren tegen een structurering van
vorderingen die een derde in staat stellen aan de stortingsplicht van een aandeelhouder
te voldoen door verrekening. In alle gevallen is echter vereist dat de vennootschap met
de verrekening instemt. Het bestuur dient daar niet toe te besluiten als andere aan-
deelhouders, crediteuren of derden hierdoor onredelijk benadeeld worden. Dit zou het
geval kunnen zijn indien de te verrekenen vordering een aanzienlijk lagere waarde
heeft dan het bedrag waartoe zij strekt. Gevallen dus, waarin de inbreng van de
vordering op de wijze als voorgeschreven in artikel 2:94/204a BW en artikel 2:94b/
204b BW tot een overeenkomstig lagere voldoening aan de stortingsplicht zou leiden.

15.6 Surseance, faillissement en verrekening

15.6.1 Inleidende opmerkingen

Wanneer een schuldenaar niet meer in staat is zijn opeisbare schulden te betalen,
ontstaat er een probleem. Schuldeisers zullen hun vordering willen innen. Dat kan
leiden tot beslagleggingen en mogelijk het faillissement van de schuldenaar. In
sommige gevallen kan surseance van betaling (letterlijk uitstel/opschorting van
betaling) uitkomst bieden en een faillissement afwenden. Hierna zal ik kort enkele
algemene karakteristieken van surseance en faillissement behandelen waarna ik kort
zal stilstaan bij verrekening met de stortingsplicht in die gevallen.

40 In vergelijkbare zin Rb. Zwolle 7 juli 2004, JOR 2005/1 m.nt. M.P. Nieuwe Weme. Zo ook Peek
1997, p. 807-811 en Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/167. Zie ook Hof
’s-Hertogenbosch 17 april 2012, ECLI:NL:GHSHE:2012:BW3510, RN 2012/70, waarin echter
niet aan de vraag werd toegekomen of een vordering tot volstorting op aandelen voor cessie vatbaar
is.
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15.6.2 Surseance

De rechtbank benoemt bij de verlening van voorlopige surseance één of meer
bewindvoerder(s) (215 lid 2 Fw), meestal een advocaat. Deskundigen kunnen
benoemd worden om de boedel op waarde te schatten (226 lid 1 Fw). Hoewel het
niet verplicht is, wordt vaak een rechter-commissaris benoemd (223a Fw). De rechter-
commissaris heeft als algemene taken het adviseren van de bewindvoerder (223a Fw)
en het horen van getuigen en deskundigen (223b Fw). De sursiet blijft beheers- en
beschikkingsbevoegd, maar heeft daarvoor wel de verleende medewerking, machti-
ging of bijstand van de bewindvoerder nodig (228 lid 1 Fw). Handelingen waarvoor
medewerking is verleend binden de schuldenaar maar de boedel niet, tenzij de boedel
door de rechtshandeling is gebaat (228 lid 2 Fw). De bewindvoerder kan zonder zijn
medewerking verrichte handelingen bekrachtigen mits in belang van de boedel.

15.6.3 Faillissement

Faillissement is een algemeen beslag op het gehele vermogen van de schuldenaar ten
behoeve van alle schuldeisers met als doel liquidatie en verdeling van het vermogen
van de schuldenaar onder de schuldeisers. De schuldenaar is na de faillietverklaring
beheers- en beschikkingsonbevoegd over zijn tot de faillissementsboedel behorende
vermogen (23 Fw).

De schuldeisers moeten hun vordering indienen bij de curator ter verificatie. De
vorderingen die niet door de curator, de failliet of een of meer schuldeisers betwist
worden tijdens de verificatievergadering, worden erkend. Wordt een vordering
betwist, dan wordt de zaak verwezen naar een terechtzitting van de rechtbank voor
een renvooiprocedure waarin de rechter uiteindelijk beslist of de vordering wordt
erkend. Bij de verdeling van de boedel kunnen sommige schuldeisers voorrang heb-
ben boven andere schuldeisers. Nadat de separatisten (pand- en/of hypotheekhouders)
hun verhaalsrechten hebben uitgeoefend worden eerst de boedelschulden uit de boedel
aan de boedelschuldeisers betaald. Vervolgens zijn de schuldeisers met een wettelijk
voorrecht, de schuldeisers met een feitelijk voorrecht en ten slotte de concurrente
schuldeisers aan de beurt. De fiscus neemt een speciale positie in en wordt boven alle
schuldeisers als eerste betaald.
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15.6.4 Verrekening bij surseance en faillissement

De wettelijke regeling omtrent verrekening houdt haar werking, ook tijdens faillisse-
ment, surseance van betaling en bij toepassing van de schuldsaneringsregeling, voor
zover de artikelen 53-55, 234-235, 307 en 313 Fw daar niet van afwijken.41

De hoofdregel bij faillissement is dat hij die zowel schuldenaar als schuldeiser van
de gefailleerde is, zijn schuld met zijn vordering op de gefailleerde kan verrekenen,
indien beide zijn ontstaan vóór de faillietverklaring of voortvloeien uit handelingen,
vóór de faillietverklaring/verlening van surseance met de gefailleerde verricht (53
lid 1 Fw). De curator kan geen beroep doen op de regeling van artikel 6:136 BW.
Het artikel verruimt daarmee de verrekeningsmogelijkheden van een schuldeiser
tijdens het faillissement van de schuldenaar, ten opzichte van de verrekeningsmoge-
lijkheden die de schuldeiser buiten faillissement gehad zou hebben. In afwijking van
de hoofdregel van artikel 53 Fw is degene die een schuld aan de gefailleerde of een
vordering op de gefailleerde vóór de faillietverklaring van een derde heeft overgeno-
men, niet bevoegd tot verrekening, indien hij bij de overneming niet te goeder trouw
heeft gehandeld. Na de faillietverklaring overgenomen vorderingen of schulden kun-
nen niet worden verrekend (54 Fw). De regeling ten aanzien van verrekening bij
surseance is op hoofdlijnen hetzelfde (234-235 Fw).

Verrekening is een vorm van beschikken over een vordering. Indien een aandeel-
houder die zijn vordering op een vennootschap wil verrekenen met zijn storings-
plicht in surseance verkeert, kan hij niet zonder medewerking van de bewindvoerder
tot verrekening overgaan. Deze zal geneigd zijn medewerking te verlenen als de
boedel daarmee gebaat is. Dit zal doorgaans niet het geval zijn. Weliswaar wordt
de boedel geheel voldaan, er is ook een vorderingsrecht van de boedel opgehouden
te bestaan. In het geval de vennootschap in surseance verkeert zal de bewindvoerder
evenmin snel geneigd zijn medewerking te verlenen aan de instemming van de ven-
nootschap met verrekening, nu verrekening immers geen onmiddellijk positief effect
heeft op de kaspositie van de vennootschap maar verrekening wel met zich mee-
brengt dat een van de crediteuren van de vennootschap door verrekening zijn vor-
dering ziet voldaan.

41 Faber 2005, nrs. 396-405 en HR 22 april 2005, NJ 2006/56 m.nt. S.C.J.J. Kortmann (Reuser q.q./
Postbank). De schuldsaneringsregeling natuurlijke personen als geregeld in de artikelen 284-327 Fw
behandel ik niet afzonderlijk. De regeling vertoont ten aanzien van verrekening overeenkomst met
die ten aanzien van verrekening bij faillissement en bij surseance van betaling.
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Indien een aandeelhouder failliet is, kan een verrekeningsverklaring namens de
aandeelhouder alleen door de curator worden uitgebracht. De curator zal hiertoe
alleen overgaan als hij meent dat de boedel door deze verrekening wordt bevoor-
deeld. Deze wordt door de verrekening immers geheel voldaan. Doorgaans zal een
curator niet tot verrekening overgaan, aangezien de boedel in veel gevallen meer
gebaat is bij de inning van vorderingen waarna het boedelsaldo over de crediteuren
wordt verdeeld. De curator kan echter ook geconfronteerd worden met een beroep
op verrekening door de vennootschap, die op deze wijze haar vordering geheel kan
voldoen. Daar kan hij weinig tegen uitrichten.

In het geval de vennootschap failliet is gegaan na de uitgifte van aandelen maar
voordat verrekening met de stortingsplicht heeft plaatsgevonden, kan alleen de curator
namens de vennootschap instemmen met verrekening door de aandeelhouder die zich
op verrekening beroept. In die gevallen zal verrekening echter in het nadeel zijn van de
boedel en daarmee van de overige crediteuren. Instemming met verrekening, of een
beroep daarop ligt in die gevallen dan ook niet voor de hand. De aandeelhouder zal
alsnog door betaling en niet door verrekening aan zijn stortingsplicht dienen te vol-
doen. Indien aandelen door de vennootschap na het uitspreken van het faillissement
mochten worden uitgegeven, dan is verrekening van een vordering op de vennoot-
schap met de stortingsplicht niet meer mogelijk aangezien de vordering van de ven-
nootschap dan na het faillissement is ontstaan en dus niet is voldaan aan de eis dat niet
beide vorderingen voor de faillietverklaring zijn ontstaan of voortvloeien uit hande-
lingen, vóór de faillietverklaring met de gefailleerde verricht (53 lid 1 Fw). Daarnaast
kan de curator mogelijk de instemming van de gefailleerde vennootschap welke voor
faillissement is verleend terugdraaien op grond van de faillissementspauliana (42 Fw).

15.7 Cashless exercise, net settled options en andere wijzen van volstorting

15.7.1 Werknemersparticipatieplannen

Een vennootschap heeft er belang bij dat zij werknemers op belangrijke posities
stimuleert en voor langere tijd aan de vennootschap verbindt. Op grond van ‘werk-
nemersparticipatieplannen’ worden aan werknemers aandelen of certificaten van aan-
delen, of opties toegekend, teneinde hun inzet en loyaliteit te belonen of te stimuleren.
De op grond van een werknemersparticipatieplan uit te geven aandelen dienen te
worden volgestort. Dit kan op verschillende wijzen geschieden. Soms betalen werk-
nemers voor hun aandelen of voor de opties op aandelen, welke bedragen vervolgens
worden aangewend ter storting op de aandelen. Meer en meer Nederlandse NV’s
worden genoteerd aan buitenlandse beurzen. Ten aanzien van aan de Nasdaq of NYSE
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genoteerde NV’s, worden niet zelden stock option plans gemaakt om werknemers die
belangrijke posten binnen de vennootschap bekleden aan de vennootschap te binden.
De uitoefening van de op basis van deze plannen toegekende rechten tot het nemen
van aandelen leidt tot een uitgifte van aandelen, welke dienen te worden volgestort.42

Soms geschiedt dit doordat de optiehouder ter gelegenheid van de uitgifte de nominale
waarde op het aandeel in geld stort. Soms doordat de optiehouder/werknemer bij
het nemen van de optie daarvoor betaalt, welk bedrag dan wordt beschouwd als
vooruitbetaald ter storting op de bij uitoefening van het optierecht uit te geven aan-
delen. Maar ook komen andere mechanismen voor zoals cashless exercise en net
settlement.

15.7.2 Cashless exercise

Onder ‘cashless exercise’ wordt de uitoefening van opties verstaan waarbij de
optiehouder geld leent van zijn tussenpersoon (‘broker’) om de opties uit te oefenen.
Het bedrag dat de optiehouder van de broker leent is meestal hoger dan de uitoefen-
prijs van de opties en omvat vaak ook af te dragen belastingen en commissies. Een
deel van het door de optiehouder geleende bedrag betaalt deze vervolgens aan de
vennootschap ter uitoefening van de opties, welk bedrag strekt ter volstorting van
de aldus uitgegeven aandelen. Tegelijkertijd worden zoveel door de uitoefening van de
optie verkregen aandelen door de tussenpersoon verkocht als nodig is om het door
de optiehouder van de broker geleende bedrag terug te betalen. Zo lang het aan de
vennootschap betaalde bedrag ter uitoefening van de opties de som van de nominale
waarde en de eventueel bedongen agio van de uitgegeven aandelen overschrijdt (wat
veelal het geval zal zijn omdat uitoefening van de uitoefeningsprijs de nominale
waarde van de uit te geven aandelen doorgaans ruimschoots overschrijdt – anders zou
de optie niet worden uitgeoefend) worden de aandelen op deze wijze volgestort.

15.7.3 Net settlement

Bij ‘net settlement’ (ook wel ‘net exercise’ genoemd) wordt een zodanig aantal
aandelen niet aan de optiehouder uitgegeven als overeenkomt met de uitoefenprijs
van de optie, gerelateerd aan de waarde van de aandelen bij uitoefening van de
optie. De vennootschap wordt op grond van de optiedocumentatie een vergoeding
aan de optiehouder verschuldigd ter grootte van datzelfde bedrag. De uitoefenprijs

42 Teneinde complicaties te voorkomen ten aanzien van winstgerechtigdheid (2:105 lid 6 BW) en
aansprakelijkheid voor storting bij overdracht (2:90 BW) wordt meestal bepaald dat deze aandelen
dienen te worden volgestort.
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van de optie, die de optiehouder verschuldigd is aan de vennootschap, wordt ver-
rekendmet de vergoeding die de vennootschap aan de optiehouder is verschuldigd. Dit
bedrag strekt mede ter volstorting van de wegens uitoefening van de optie uitgegeven
aandelen.

Een voorbeeld ter verduidelijking. De nominale waarde van de aandelen van een aan
NYSE genoteerde NV is € 1. Een bestuurder van de vennootschap heeft 100 opties met
een uitoefenprijs van $ 10 per aandeel, die allemaal worden uitgeoefend bij een
beurskoers van $ 25 per aandeel. De totaal aan de vennootschap verschuldigde
uitoefenprijs, zijnde 100 x 10 $ = $ 1.000, wordt voldaan door een zodanig aantal
aandelen minder uit te geven als overeenkomt met dit bedrag, zijnde 40 aandelen (die
immers een beurswaarde van $ 25 hebben en dus een totale waarde van $ 1.000
vertegenwoordigen). Er worden 100 – 40 = 60 aandelen uitgegeven. In de optie-
documentatie is vastgelegd dat de vennootschap de optiehouder dit bedrag als ver-
goeding voor zijn minder ontvangen aandelen schuldig zal zijn. Er ontstaat dus met de
uitoefening van de optie een schuld van de aandeelhouder aan de vennootschap ter
grootte van de uitoefenprijs van de optie, en tegelijkertijd een vordering van de
aandeelhouder op de vennootschap ter grootte van hetzelfde bedrag als vergoeding
voor de waarde van de door hem minder verkregen aandelen. Dit bedrag wordt op
basis van de optiedocumentatie deels aangewend ter volstorting van de door optie
uitoefening uitgegeven aandelen door verrekening (‘settlement’) waarmee de aandelen
zijn volgestort. De instemming van de vennootschap met deze wijze van verrekening
is bij voorbaat gegeven in de optiedocumentatie.

Plaatsen we de uitgangspunten van dit voorbeeld in de tekst van een optieplan uit de
praktijk waarin net settlement of net exercise een van de uitoefenmechanismen is,
dan ziet dat er als volgt uit:

In the case of a ‘net exercise’ of an Option, a Participant shall receive the number of
shares of Stock underlying the Options so exercised (in het voorbeeld 100) reduced
by the number of shares of Stock equal to the aggregate exercise price of the
Options divided by the Fair Market Value (in het voorbeeld 10 x 100 = 1.000
gedeeld door de fair market value van 25 = 40) on the date of exercise (the
‘Reduced Shares’).

In the event of a ‘net exercise’ of an Option, Options to purchase the Reduced
Shares shall be cancelled in exchange for the right to receive an amount (the
‘Redemption Amount’) equal to the Fair Market Value of the Reduced Shares on the
date of exercise (in het voorbeeld 40 x USD 25 = USD 1.000). The Redemption
Amount shall automatically be applied by the Company to satisfy the amount the
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Participant is required to pay to exercise the Options (de vordering van de
vennootschap op de optiehouder wegens de uitoefening van zijn optie ad USD
1.000 wordt verrekend met de vordering van de optiehouder op de vennootschap
wegens zijn recht op betaling van de Redemption Amount ter grootte van hetzelfde
bedrag). Thereafter, the Participant shall receive the number of shares of Stock
remaining after the Options regarding the Reduced Shares have been cancelled
(zijnde derhalve 100 – 40 = 60 aandelen). Options shall no longer be outstanding
(and shall therefore not thereafter be exercisable) following the exercise of Options
to the extent (i) Options are cancelled to pay the exercise price of an Option under
the ‘net exercise,’ (ii) shares actually delivered to the Participant as a result of such
exercise and (iii) any shares are withheld for purposes of tax withholding.

Los van deze wijzen van optieuitoefening en voldoening aan de stortingsplicht is
denkbaar dat de verlening van de optie als zodanig een schuld van de vennootschap
aan de optiehouder tot gevolg heeft, die de optiehouder bij de uitoefening van zijn
optie kan verrekenen met zijn stortingsplicht. De toekenning van de opties heeft
een beloningsaspect. De vennootschap kent in plaats van een deel van de beloning
in geld opties toe, die een schuld van de vennootschap aan de optiehouder belichamen.
Door uitoefening van de opties uitgegeven aandelen worden volgestort door verreke-
ning met de schuld van de vennootschap die is belichaamd in de optie. Verrekening op
deze wijze resulteert in volgestorte aandelen wanneer de in de opties belichaamde
schuld van de vennootschap de nominale waarde van de uit te geven aandelen ten
minste evenaart. De toekenning van de optie leidt tot een verplichting van de ven-
nootschap die bij de toepassing van IFRS ten laste van haar resultaat komt, zoals ook
de toekenning van een geldelijke beloning aan werknemers ten laste van het resultaat
van de vennootschap zou komen.43 Op de balans uiten beide zich dit in een ver-
plichting van de vennootschap. Uitoefening van de optie geschiedt vervolgens door
verrekening van de schuld van de vennootschap aan de werknemer met de vordering
van de vennootschap ter storting op de aandelen.

15.7.4 Uitgifte ten laste van een reserve

Ook bevatten sommige werknemersparticipatieplannen de bepaling dat de stortings-
plicht ten laste van een vrij uitkeerbare reserve wordt gebracht, zoals de agioreserve.
Ik verwijs hiervoor naar 12.3.5, maar behandel deze mogelijkheid omwille van de
samenhang ook hier nog kort. Principieel kan tegen de uitgifte van aandelen aan
werknemers ten laste van een reserve worden ingebracht dat over een indirect aan de
aandeelhouders toekomende reserve wordt beschikt ten behoeve van niet-aandeel-
houders. Veelal zonder dat de statuten hiertoe de mogelijkheid openen. Daar valt

43 Zie IFRS 2.7 en 2.8.
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tegenin te brengen dat het werknemersparticipatieplan doorgaans door de algemene
vergadering zal zijn goedgekeurd als onderdeel van het bezoldigingsbeleid van
bestuurders in de zin van artikel 2:135 BW, of als onderdeel van de delegatie aan
het bestuur tot uitgifte van aandelen in de zin van artikel 2:96 BW. Weliswaar valt
hieruit niet de instemming van iedere afzonderlijke aandeelhouder af te leiden (er zijn
altijd wel aandeelhouders die zich van stemming hebben onthouden of mogelijk zelfs
tegen hebben gestemd) maar naar mijn mening is een zodanige volstorting ten laste
van een reserve in beginsel mogelijk. Ervan uitgaande dat het besluit tot uitgifte op de
juiste wijze door het juiste orgaan is geschied, het voorkeursrecht voor zover dit al
toepasselijk is ten aanzien van de uitgifte op grond van artikel 2:96a/206a op de juiste
wijze door het juiste orgaan is uitgesloten, zou een uitgifte ten laste van een reserve
mogelijk moeten zijn. Dit besluit zou slechts voor vernietiging als bedoeld in artikel
2:15 lid 1 sub b BW in aanmerking komen indien het in strijd met de redelijkheid en
billijkheid zou zijn. Nu toekenning van rechten tot het nemen van aandelen, en de
toekenning van aandelen in feite een vorm van beloning is die ook in geld had kunnen
worden toegekend, een uitgifte van aandelen aan werknemers in zijn algemeenheid
ook in het belang van de vennootschap geacht kan worden te strekken en het meestal
om relatief kleine bedragen gaat, lijkt mij een besluit tot uitgifte van aandelen ter
uitoefening van opties, welke aandelen ten laste van een reserve worden uitgegeven, in
veel gevallen niet in strijd met de redelijkheid en billijkheid.44

44 Zie ook Deel II onder 12.3.5.
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Hoofdstuk 16

GOEDERENRECHTELIJKE ASPECTEN

16.1 Verrekening met een vordering belast met vruchtgebruik

16.1.1 Algemene beginselen vruchtgebruik

Alvorens nader in te gaan op de bijzonderheden ten aanzien van verrekening van
de verplichting uit hoofde van de stortingsplicht met een vordering belast met een
vruchtgebruik enige algemene beginselen van vruchtgebruik op vorderingen.

Vruchtgebruik geeft het recht om goederen die aan een ander toebehoren, te gebruiken
en daarvan de vruchten te genieten (3:201 BW). Vruchtgebruik ontstaat door vestiging
of verjaring. Vestiging geschiedt op de wijze als is voorgeschreven voor de levering
van het met vruchtgebruik te belasten goed (3:98 BW). De levering van een vorde-
ring op naam1 geschiedt door een daartoe bestemde akte en mededeling daarvan aan
de persoon tegen wie het recht kan worden uitgeoefend (3:94 lid 1 BW). Levering kan
ook geschieden zonder deze mededeling mits deze rechten op het tijdstip van de
levering reeds bestaan of rechtstreeks zullen worden verkregen uit een dan reeds
bestaande rechtsverhouding. De levering kan dan niet worden tegengeworpen aan de
schuldenaar dan na mededeling daarvan aan de schuldenaar door de vervreemder of
de verkrijger. De verkrijger komt slechts derdenbescherming tegen de onbevoegdheid
van de vervreemder in de zin van artikel 3:88 lid 1 BW toe indien de verkrijger te
goeder trouw is op het moment van de mededeling aan de schuldenaar en de onbe-
voegdheid van de vervreemder voortvloeit uit de ongeldigheid van een vroegere over-
dracht die niet het gevolg was van onbevoegdheid van de toenmalige vervreemder
(3:94 lid 3 BW).

1 Ik ga uit van een vordering op naam, nu hiervan in de overgrote meerderheid van de gevallen sprake
zal zijn bij verrekening van een vordering met de stortingsplicht.
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16.1.2 Vestiging vruchtgebruik

Voor de vestiging van een recht van vruchtgebruik op een vordering op naam op
een vennootschap is dus een akte nodig waarbij de hoofdgerechtigde (de partij met een
vordering op de vennootschap) en de vruchtgebruiker ter vestiging van het recht van
vruchtgebruik partij zijn en mededeling daarvan aan de debiteur (de vennootschap).
Zo lang de mededeling van de vestiging van het recht van vruchtgebruik aan de ven-
nootschap niet is geschied, is er weliswaar een rechtsgeldig tot stand gekomen recht
van vruchtgebruik, maar kan dit recht niet worden tegengeworpen aan de vennoot-
schap. Deze kan handelen als was er geen recht van vruchtgebruik. Dit heeft onder
meer gevolgen voor de bevoegdheid tot nakoming van de vordering te eisen en de
inningsbevoegdheid.

16.1.3 Het eisen van nakoming en inningsbevoegdheid

Tenzij bij de vestiging anders is bepaald is de vruchtgebruiker bevoegd in en buiten
rechte nakoming te eisen van aan het vruchtgebruik onderworpen vorderingen en tot
het in ontvangst nemen van betalingen. De vruchtgebruiker is, tenzij bij de vestiging
anders is bepaald, slechts tot ontbinding en opzegging van overeenkomsten bevoegd
wanneer dit tot een goed beheer dienstig kan zijn. De hoofdgerechtigde heeft de hier-
voor omschreven bevoegdheden slechts indien hij daartoe toestemming van de
vruchtgebruiker of machtiging van de kantonrechter heeft verkregen (3:210 BW).
Zo lang de vestiging van het vruchtgebruik niet is medegedeeld aan de vennootschap
kan deze bevrijdend betalen aan de hoofdgerechtigde.

16.1.4 Zaaksvervanging

De wettelijke hoofdregel van zaaksvervanging bij vruchtgebruik is dat hetgeen in
de plaats van aan vruchtgebruik onderworpen goederen treedt doordat daarover
bevoegdelijk wordt beschikt, aan de hoofdgerechtigde toebehoort en eveneens aan
het vruchtgebruik is onderworpen. Hetzelfde is het geval ten aanzien van hetgeen door
inning van aan vruchtgebruik onderworpen goederen wordt ontvangen, en met vor-
deringen tot vergoeding die in de plaats van aan vruchtgebruik onderworpen goederen
treden, waaronder begrepen vorderingen ter zake van waardevermindering van die
goederen. Ook zijn aan het vruchtgebruik onderworpen de voordelen die een goed
tijdens het vruchtgebruik oplevert en die geen vruchten zijn (3:213 BW).2 Wanneer de

2 In het geval van een vruchtgebruik op aandelen valt te denken aan bonusaandelen, die geacht worden
geen vruchten te zijn.
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vordering is geïnd door de vruchtgebruiker of door de hoofdgerechtigde met toe-
stemming van de vruchtgebruiker of met machtiging van de kantonrechter, komt het
vruchtgebruik in plaats van op de vordering, die immers teniet is gegaan door inning,
op het geïnde te rusten.3

16.1.5 Vruchtgebruik op aandelen

Op aandelen op naam wordt vruchtgebruik gevestigd door overeenkomstige toe-
passing van de bepalingen met betrekking tot levering van aandelen op naam, dus door
middel van een notariële akte (3:98 jo. 2:196 BW). Doorgaans zal de vennootschap als
partij bij de akte de vestiging van het vruchtgebruik erkennen. Het vruchtgebruik kan
ook aan de vennootschap worden bekendgemaakt door betekening aan de vennoot-
schap van de akte van vestiging van het vruchtgebruik. Ook kan de vennootschap
de vestiging van het vruchtgebruik eigener beweging erkennen (2:196a BW). De
bevoegdheid tot het vestigen van vruchtgebruik kan bij de statuten niet worden
beperkt of uitgesloten (2:197 lid 1 BW). De aan de met vruchtgebruik belaste aandelen
verbonden zeggenschapsrechten komen de vruchtgebruiker eerst toe nadat de vesti-
ging van het vruchtgebruik door de vennootschap is erkend of aan haar is betekend
dan wel nadat de vennootschap de vestiging van het vruchtgebruik in het aandeel-
houdersregister heeft ingeschreven (2:86a/b en 2:196a/b BW).

Het stemrecht op de aandelen waarop een vruchtgebruik is gevestigd blijft in
beginsel bij de aandeelhouder. Bij de vestiging van het vruchtgebruik, of nadien bij
schriftelijke overeenkomst als het een BV betreft, kan tussen de aandeelhouder en
vruchtgebruiker worden bepaald dat het stemrecht aan de vruchtgebruiker toekomt,
mits deze een persoon is aan wie de aandelen vrijelijk kunnen worden overgedragen,
of indien overdracht niet vrij is, indien een orgaan van de vennootschap dit goedkeurt.
De statuten kunnen echter bepalen dat het stemrecht niet kan overgaan op de vrucht-
gebruiker (2:88 lid 3/197 lid 3 BW).

Op aandelen aan toonder4 kan een vruchtgebruik worden gevestigd door de aan-
deelbewijzen in de macht van de vruchtgebruiker te brengen of van een derde omtrent
wie partijen zijn overeengekomen (3:98 jo. 93 BW).

3 Zie hierover uitgebreid Perrick 2016, p. 81 e.v. alwaar hij naast zaaksvervanging overeenkomstig de
hoofdregel een aantal bijkomende vormen van zaaksvervanging beschrijft welke echter voor het hier
behandelde minder relevant zijn.

4 Aandelen aan toonder kunnen alleen bij de NV bestaan en komen inmiddels zelden voor.
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16.1.6 Bevoegdheid verrekening vorderingen belast met vruchtgebruik

Indien een vordering van de aandeelhouder op de vennootschap belast is met een
recht van vruchtgebruik komt, tenzij anders is bepaald, primair aan de vruchtge-
bruiker het recht toe in en buiten rechte nakoming te eisen van aan het vruchtgebruik
onderworpen vorderingen en tot het in ontvangst nemen van betalingen (3:210 lid 1
BW).5 De hoofdgerechtigde is daartoe slechts bevoegd indien hij daartoe toestem-
ming van de vruchtgebruiker heeft of machtiging van de kantonrechter heeft
gekregen (3:210 lid 3 BW). Valt verrekening van een vordering met de stortings-
plicht onder ‘het in ontvangst nemen van betalingen’ als omschreven in dit artikel?
Door verrekening wordt een vordering als het ware geïnd doordat deze wordt ‘weg-
gestreept’ tegen een verplichting jegens dezelfde partij. Verrekening van een vor-
dering op de vennootschap met de stortingsplicht kan dan ook worden beschouwd als
een wijze van inning van een vordering en kan, tenzij anders bij de vestiging van het
vruchtgebruik is bepaald, door de vruchtgebruiker geschieden en door de hoofdge-
rechtigde (de aandeelhouder) slechts met toestemming van de vruchtgebruiker. 6

Machtiging van de kantonrechter kan in plaats van deze toestemming treden. Tegen
diens machtiging is geen hogere voorziening toegelaten.

De vennootschap die niet van het vruchtgebruik van de vordering op de hoogte is,
staat niets in de weg om met verrekening in te stemmen dan wel verrekening met de
hoofdgerechtigde overeen te komen. De vennootschap die weet heeft van het vrucht-
gebruik op de vordering van de aandeelhouder weet echter dat deze zonder toestem-
ming van de vruchtgebruiker en zonder machtiging van de kantonrechter niet bevoegd
is tot verrekening. De vennootschap kan dan niet instemmen met verrekening. Een
voorwaarde voor verrekening is immers dat degene die zich daarop beroept bevoegd is
tot inning van de vordering (6:127 lid 2 BW).7

16.1.7 Wettelijke zaaksvervanging na inning door verrekening met de
stortingsplicht?

Als een met vruchtgebruik belaste vordering van een aandeelhouder wordt verre-
kend met de stortingsplicht rijst de vraag of de wettelijke zaaksvervangingsregeling
van artikel 3:213 BW hierop van toepassing is en daarmee of het vruchtgebruik op
de betreffende aandelen komt te rusten. Ingevolge laatstgemeld artikel behoort hetgeen
in de plaats van aan vruchtgebruik onderworpen goederen treedt doordat daarover
bevoegdelijk wordt beschikt toe aan de hoofdgerechtigde en is dit eveneens aan het

5 Mellema-Kranenburg, T&C Burgerlijk Wetboek, artikel 3:210 BW (online, bijgewerkt 1 juli 2017).
Zie ook Zeben & Du Pon 1981a, p. 655 en 651.

6 Quist 2015b, p. 797-800.
7 Zie ook Faber 2005, nr. 69.
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vruchtgebruik onderworpen.8 De verkrijging van het goed door de hoofdgerechtigde
wordt ook wel gekoppeld aan de zogenaamde leer van de directe verkrijging ex artikel
3:110 BW.9 Deze houdt in dat wanneer er sprake is van een rechtsverhouding tussen
twee partijen (in dit geval tussen de hoofdgerechtigde en de vruchtgebruiker), welke
inhoudt dat de ene partij (de vruchtgebruiker) goederen op bepaalde wijze verkrijgt,
deze de verkregen goederen van rechtswege gaat houden voor de andere partij (de
hoofdgerechtigde). De hoofdgerechtigde wordt hiermee rechthebbende van de goe-
deren, de vruchtgebruiker slechts houder van de goederen.10 Hetzelfde is het geval
met hetgeen door inning van een aan vruchtgebruik onderworpen vordering wordt
ontvangen, en met vorderingen tot vergoeding die in plaats van aan vruchtgebruik
onderworpen goederen treden, waaronder begrepen vorderingen van waardevermin-
dering van die goederen (bijvoorbeeld verzekeringsuitkeringen).

In het arrest Kas Associate/Drying Corp11 heeft de Hoge Raad bepaald dat de leer
van directe verkrijging slechts van toepassing is bij verkrijging van niet-register-
goederen en rechten aan toonder of order. Bij verkrijging van registergoederen en
rechten op naam is de leer van de directe verkrijging niet van toepassing en kan
er dus in beginsel op basis daarvan geen zaaksvervanging optreden. Deze goede-
ren worden namelijk niet verkregen door middel van bezitsverschaffing (ex 3:90 BW),
maar de levering geschiedt door een daartoe bestemde tussen partijen opgemaakte
(notariële) akte (3:89 lid 1 BW).

Aandelen worden uitgegeven aan de aandeelhouder, die daarmee in beginsel volledig
gerechtigde wordt. Als de aandeelhouder aan zijn stortingsplicht voldoet door ver-
rekening met een met vruchtgebruik belaste vordering (hetgeen op grond van artikel
3:210 lid 3 BW alleen mogelijk is met toestemming van de vruchtgebruiker of
machtiging van de kantonrechter) ontstaat er niet van rechtswege een vruchtgebruik op
de aandelen. Ook los van het niet toepasselijk zijn van de directe leer als voormeld
denk ik dat hier van zaaksvervanging geen sprake kan zijn. In economische zin valt
weliswaar te zeggen dat de aandelen in plaats komen van de vordering, de aandelen
kunnen daarmee nog niet worden aangemerkt als het geïnde. De aandelen zijn door
de vennootschap uitgegeven op grond van een door het daartoe bevoegde orgaan
genomen besluit. De stortingsplicht voldoet de aandeelhouder, met toestemming van
de vennootschap en de vruchtgebruiker, door verrekening van zijn met vruchtgebruik
belaste vordering op de vennootschap, welke als een vorm van inning kan worden
beschouwd. De vordering op de vennootschap vormt het geïnde. De vordering is door
(inning bij wijze van) verrekening tenietgegaan. De aandelen volgen echter een geheel

8 Mellema-Kranenburg, T&C Burgerlijk Wetboek, artikel 3:213 BW (online, bijgewerkt 1 juli 2017).
9 Mellema-Kranenburg, GS Vermogensrecht, artikel 3:213 BW, aant. 6 (online, bijgewerkt 21 december

2016).
10 Asser/Bartels & Van Mierlo 3-IV 2013/161.
11 HR 23 september 1994, NJ 1996/461, m.nt. W.M. Kleijn (Kas-Associatie/Drying Corp).
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ander spoor en staan geheel buiten de verrekening van de met vruchtgebruik belaste
vordering.12 Verrekening van de stortingsplicht met een vordering van de aandeel-
houder op de vennootschap waarop een vruchtgebruik rust, leidt derhalve niet
automatisch tot een vruchtgebruik op de betreffende aandelen. De vruchtgebruiker
krijgt niets terug voor de vordering die de hoofdgerechtigde met zijn instemming heeft
verrekend, tenzij hij anders als voorwaarde voor zijn instemming heeft bedongen.

16.2 Verrekening met verpande vordering

16.2.1 Pandrecht algemeen

Alvorens nader in te gaan op de bijzonderheden ten aanzien verrekening van de ver-
plichting uit hoofde van de stortingsplicht met een verpande vordering enige algemene
beginselen van de verpanding van vorderingen.

Een pandrecht is een beperkt recht dat ertoe strekt om op de verpande goederen een
vordering tot voldoening van een geldsom bij voorrang boven andere schuldeisers
te verhalen (3:227 BW). Een pandrecht kan worden gevestigd op alle goederen die
voor overdracht vatbaar zijn (3:228 BW).

16.2.2 Vestiging pandrecht

De vestiging van een pandrecht op een vordering op naam13 geschiedt op de wijze
als is voorgeschreven voor de levering van een vordering op naam (3:236 lid 2 BW).
Vestiging geschiedt immers op de wijze als is voorgeschreven voor de levering van
het met pandrecht te belasten goed (3:98 BW). De levering van een vordering op
naam14 geschiedt door een daartoe bestemde akte en mededeling daarvan aan de
persoon tegen wie het recht kan worden uitgeoefend (3:94 lid 1 BW). Levering kan
ook geschieden zonder deze mededeling mits deze rechten op het tijdstip van de leve-
ring reeds bestaan of rechtstreeks zullen worden verkregen uit een dan reeds bestaande
rechtsverhouding. De levering kan dan niet worden tegengeworpen aan de schulde-
naar dan na mededeling daarvan aan de schuldenaar door de vervreemder of de ver-
krijger. De verkrijger komt slechts derdenbescherming tegen de onbevoegdheid van de
vervreemder in de zin van artikel 3:88 lid 1 BW toe indien de verkrijger te goeder

12 Zo begrijp ik ook Perrick 2016, p. 81 e.v..
13 Ik laat verpanding op een vordering aan toonder buiten beschouwing nu deze verpanding veel minder

voorkomt dan verpanding van een vordering op naam.
14 Ik ga uit van een vordering op naam, nu hiervan in de overgrote meerderheid van de gevallen sprake

zal zijn bij verrekening van een vordering met de stortingsplicht.
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trouw is op het moment van de mededeling aan de schuldenaar en de onbevoegdheid
van de vervreemder voortvloeit uit de ongeldigheid van een vroegere overdracht die
niet het gevolg was van onbevoegdheid van de toenmalige vervreemder (3:94 lid 3
BW).

Voor verpanding van een vordering op naam geldt het ten aanzien van levering van
een vordering op naam dienovereenkomstig. Er is dus een akte nodig tussen pand-
gever (de partij met een vordering op de vennootschap) en de pandhouder (meestal een
crediteur van de pandgever) ter vestiging van het pandrecht en mededeling daarvan
aan de debiteur (de vennootschap). Zo lang de mededeling van de vestiging van het
pandrecht aan de vennootschap niet is geschied, is er weliswaar een rechtsgeldig tot
stand gekomen pandrecht, maar kan het pandrecht niet worden tegengeworpen aan de
vennootschap. Deze kan handelen als was er geen pandrecht, hetgeen gevolgen heeft
voor de inningsbevoegdheid van de pandgever.

16.2.3 Inningsbevoegdheid

De inningsbevoegdheid van een verpande vordering komt na mededeling van de
verpanding aan de vennootschap toe aan de pandhouder (3:246 lid 1 BW). De pand-
gever kan deze bevoegdheid na mededeling van de verpanding aan de schuldenaar
slechts uitoefenen met toestemming van de pandhouder of machtiging van de kan-
tonrechter (3:246 lid 4 BW). Zo lang mededeling aan de schuldenaar niet is geschied,
komt de inningsbevoegdheid uitsluitend aan de pandgever toe. Aan degene aan wie
de inningsbevoegdheid toekomt, komt ook het recht toe de vordering op te zeggen
wanneer deze niet opeisbaar is maar door opzegging opeisbaar gemaakt kan worden.
Van deze bevoegdheid mag niet nodeloos gebruikgemaakt worden (3:246 lid 2 BW).
Rusten op een vordering meer dan één pandrecht, dan komen deze rechten aan de
hoogste gerangschikte pandhouder toe. (3:246 lid 3 BW).

16.2.4 Zaaksvervanging

Wanneer de vordering is geïnd door de pandhouder of door de pandgever met
machtiging van de kantonrechter (ik neem aan dat, hoewel de wet hierover zwijgt,
dit ook geldt voor inning door de pandhouder met toestemming van de pandhouder)
komt het pandrecht in plaats van op de vordering, die immers teniet is gegaan door
inning, op het geïnde te rusten (3:246 lid 5 BW). In plaats van op de vordering rust
het pandrecht dus op het geïnde bedrag.15 Zaaksvervanging vind echter niet plaats

15 Daarnaast kent artikel 3:229 BW nog een regeling van zaaksvervanging ten aanzien van vorderingen
tot vergoeding die in de plaats van het verbonden goed treden, maar deze is hier niet relevant. Zie
voor een verhandeling over zaaksvervanging bij pandrecht Perrick 2016, p. 109 e.v..
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indien de vordering door de pandgever wordt geïnd en het pandrecht niet aan de
schuldenaar van de vordering is medegedeeld.16

16.2.5 Pandrecht op aandelen

Op aandelen op naam wordt pandrecht gevestigd door overeenkomstige toepassing
van de bepalingen met betrekking tot levering van aandelen op naam, dus door middel
van een notariële akte (3:236 lid 2 jo. 2:196 BW). Vaak zal de vennootschap als partij
bij de akte de vestiging van het pandrecht op aandelen in haar kapitaal erkennen. Het
pandrecht kan ook aan de vennootschap worden bekendgemaakt door betekening aan
de vennootschap van de akte van vestiging van het pandrecht. Ook kan de ven-
nootschap de vestiging van het pandrecht eigener beweging erkennen (2:196a BW).
De bevoegdheid om aandelen te verpanden kan bij de statuten worden uitgesloten
(2:198 BW).

Het stemrecht op de aandelen blijft in beginsel bij de pandgever, de aandeelhouder.
Bij de vestiging, of nadien bij schriftelijke overeenkomst voor zover het een BV
betreft, kan tussen de aandeelhouder en pandgever worden bepaald dat het stemrecht
aan de pandhouder toekomt, mits deze persoon aan wie de aandelen vrijelijk kunnen
worden overgedragen, of indien overdracht niet vrij is, indien een orgaan van de
vennootschap dit goedkeurt. De overgang van het stemrecht aan de pandhouder kan
bij de statuten worden uitgesloten (2:89/198 BW).

Op aandelen kan ook een stil pandrecht worden gevestigd. Een stil pandrecht komt
eveneens tot stand door middel van een notariële akte, terwijl erkenning of betekening
overeenkomstig artikel 2:86a/196a BW, achterwege blijft (3:239 BW). De vennoot-
schap kan echter zelf overgaan tot erkenning van het pandrecht. Hier heeft de pand-
gever geen invloed op. Door middel van betekening of erkenning wordt het stille
pandrecht omgezet in een openbaar pandrecht. De aan de verpande aandelen ver-
bonden zeggenschapsrechten komen de pandhouder eerst toe nadat het pandrecht door
de vennootschap is erkend of aan haar is betekend dan wel nadat de vennootschap de
verpanding in het aandeelhoudersregister heeft ingeschreven (2:86a/b en 2:196a/b
BW).

16 HR 17 februari 1995, NJ 1996/471, m.nt. W.M. Kleijn (Mulder q.q./CLBN), r.o. 3.3.3: ‘Door betaling
van een stil verpande vordering aan degene die bevoegd is betaling in ontvangst te nemen, gaat de
vordering teniet en daarmee ook het op de vordering rustende pandrecht. Bij gebreke van een daartoe
strekkende regel kan niet worden aanvaard dat het pandrecht komt te rusten op het geïnde.’
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Op aandelen aan toonder17 kan een pandrecht worden gevestigd door de aandeel-
bewijzen in de macht van de pandhouder te brengen of van een derde omtrent wie
partijen zijn overeengekomen (3:236 lid 1 BW). Ook kan een zodanig pandrecht
worden gevestigd bij authentieke of geregistreerde onderhandse akte, zonder dat het
toonderstuk in de macht van de pandhouder of van een derde wordt gebracht (3:237
lid 1 BW). Voorts ontstaat er van rechtswege een pandrecht van de certificaathouders
bij certificering van aandelen met medewerking van de vennootschap (bij de NV) of
certificaathouders met vergaderrecht (bij de BV) op grond van artikel 3:259 BW.

16.2.6 Bevoegdheid tot verrekening verpande vorderingen

Met verwijzing naar het hieromtrent in de vorige paragraaf betoogde, meen ik dat
verrekening als een wijze van inning van een vordering kan worden beschouwd. Ver-
rekening kan alleen geschieden door degene die tot inning bevoegd is, zijnde de
pandhouder (3:246 lid 1 BW). De bevoegdheid tot verrekening komt derhalve in
beginsel aan de pandhouder, en dus niet aan de pandgever wanneer het pandrecht aan
de schuldenaar bekend is geworden door erkenning of betekening (3:246 BW). Zo
lang de verpanding niet aan de schuldenaar bekend is komt deze bevoegdheid aan de
pandgever toe, al zal hij zich in veel gevallen in de pandakte jegens de pandhouder
hebben verbonden daartoe niet zonder diens toestemming over te gaan. De vennoot-
schap die niet van de verpanding van de vordering op de hoogte is, staat niets in de
weg om met verrekening in te stemmen.

Na mededeling van de verpanding van de vordering aan de schuldenaar kan de pand-
gever slechts tot verrekening overgaan indien hij daartoe toestemming van de pand-
houder of machtiging van de kantonrechter heeft verkregen. De schuldenaar die weet
heeft van de verpanding van de vordering van de pandgever weet dat deze niet
bevoegd is tot verrekening en kan dan ook niet instemmen met verrekening.

16.2.7 Wettelijke zaaksvervanging na inning door verrekening met de
stortingsplicht?

Indien een verpande vordering wordt verrekend met de stortingsplicht op aandelen,
kan de vraag worden gesteld of dit met zich meebrengt dat op de uitgegeven aan-
delen van rechtswege een pandrecht komt te rusten op grond van de wettelijke
zaaksvervangingsregel van artikel 3:246 lid 5 BW. Op grond van dit artikellid komt
een pandrecht immers te rusten op het bevoegdelijk geïnde. Ik denk dat hier, evenzeer
als in het geval van verrekening van een met vruchtgebruik belaste vordering, geen
sprake van kan zijn. In economische zin valt weliswaar ook hier te zeggen dat de

17 Aandelen aan toonder kunnen alleen bij de NV bestaan en komen inmiddels zelden voor.
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aandelen in plaats komen van de vordering, de aandelen kunnen daarmee nog niet
worden aangemerkt als het geïnde. De aandelen zijn door de vennootschap uitgegeven
op grond van een door het daartoe bevoegde orgaan genomen besluit. De stortings-
plicht voldoet de aandeelhouder met toestemming van de vennootschap door ver-
rekening van zijn verpande vordering op de vennootschap, welke als een vorm van
inning kan worden beschouwd. De aandelen vormen echter niet het geïnde. De vorde-
ring is geïnd en door verrekening tenietgegaan. Tenzij het een stil pandrecht betreft kan
de aandeelhouder (pandgever van de vordering op de vennootschap) slechts rechts-
geldig tot verrekening overgaan als hij handelt met toestemming van de pandhouder of
machtiging van de kantonrechter. Bij deze toestemming of machtiging zal in ogen-
schouw zijn genomen dat de zekerheid van de pandhouder komt te vervallen doordat
het onderpand door verrekening tenietgaat. De aandelen volgen echter een geheel
ander spoor en staan geheel buiten de verrekening van de verpande vordering. Tenzij
de pandhouder van de vordering als voorwaarde voor zijn toestemming anders heeft
bedongen, komt er voor zijn pandrecht op de vordering jegens de vennootschap niets
in de plaats.

Artikel 3:229 BW bepaalt dat het recht van pand van rechtswege een pandrecht met
zich meebrengt op alle vorderingen tot vergoeding die in de plaats treden van het
verbonden goed, waaronder begrepen vorderingen ter zake van waardevermindering
van het goed. Indien aandelen worden uitgegeven en de stortingsplicht wordt ver-
rekend met een verpande vordering op de vennootschap, kan niet worden gesteld dat
de aldus uitgegeven aandelen als vergoeding in de plaats treden van het ver-
bonden goed. Eerder dient daarbij gedacht te worden aan vergoedingen uit hoofde
van assurantievorderingen, vorderingen wegens overbedeling of uit onrechtmatige
daad of vorderingen wegens het verlies van een goed wegens onteigening of de beëin-
diging van een recht. Bij verrekening van een vordering ontbreekt het vergoedings-
aspect, waarmee de zaaksvervanging van artikel 3:229 BW buiten beeld blijft.
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Hoofdstuk 17

VERREKENING MET GARANTIEVERMOGEN EN
WINSTRECHTEN

17.1 Garantievermogen

17.1.1 Wat dient te worden verstaan onder garantievermogen?

De wettelijke systematiek van Afdeling 2 van Titel 9 van Boek 2 BW is dat de passiva
worden onderverdeeld in eigen vermogen (2:373 BW), voorzieningen (2:374 BW) en
schulden (2:375 BW). De ‘storting’ op aandelen ten laste van het eigen vermogen
behandelde ik in Deel II. De verrekening van een vordering op de vennootschap met
de stortingsplicht behandel ik in dit Deel III. Er is echter nog een tussencategorie:
onder diverse benamingen komen in de praktijk combinaties van eigen vermogen met
componenten van vreemd vermogen voor, welke componenten een zekere achterstel-
ling in rangorde kunnen impliceren ten opzichte van andere componenten van vreemd
vermogen.1 De term die voor de som van het eigen vermogen en deze tussencategorie
wordt gebruikt is doorgaans ‘garantievermogen’ of ‘aansprakelijk vermogen’. Ook de
term ‘weerstandsvermogen’ wordt wel gebezigd.2 Dit is geen wettelijke terminologie.
Veelal wordt met deze termen een combinatie van eigen en vreemd vermogen bedoeld
waarbij de vreemdvermogencomponenten langlopend zijn en een achterstelling in
rangorde hebben, zoals achtergestelde leningen.3 Als tot het garantievermogen te
rekenen eigenvermogencomponenten zijn te beschouwen reserveringen ter dekking
van voorzienbare toekomstige verplichtingen die worden gevormd door voorzienbare
winst maar die niet als voorziening zijn aan te merken. Voorzieningen maken deel uit
van het vreemd vermogen maar kunnen ook tot het garantievermogen worden
gerekend nu deze als een vorm van reservering kunnen worden gezien tegen naar
hun aard duidelijk omschreven verplichtingen die op de balansdatum als waarschijn-
lijk of als vaststaand worden beschouwd, maar waarvan niet bekend is in welke
omvang of wanneer zij zullen ontstaan (artikel 2:374 lid 1 BW).

1 Zie Kamp 2005, p. 343-352.
2 Ook wordt de term ‘hybride vermogen’ wel gebezigd. Zie ook Duffhues 2002, 59.
3 Kimenai 2013, p. 154.
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De samenstelling van het garantievermogen dient duidelijk uit de jaarrekening te
blijken.4 Het is niet altijd eenvoudig aan te geven wanneer garantievermogen als eigen
vermogen dan wel als vreemd vermogen dient te worden aangemerkt. Het wezensken-
merk van vreemd vermogen is dat ten aanzien van dat ter beschikking gestelde ver-
mogen een terugbetalingsverplichting bestaat en een vergoeding voor het gebruik in de
vorm van rente.5 Als garantievermogen uiteindelijk aan die criteria voldoet, is er in
beginsel sprake van vreemd vermogen. Als vreemd vermogen dat als garantievermo-
gen kan worden aangemerkt worden meestal onderscheiden achtergestelde leningen
en converteerbare leningen. In beginsel prevaleert bij uitgestelde winst, latente belas-
tingvoorzieningen en overige voorzieningen het eigenvermogenkarakter. Op conver-
teerbare obligatieleningen kom ik hierna terug.6

17.1.2 Conversiemogelijkheid in algemene zin

In algemene zin dient wanneer het voornemen bestaat garantievermogen in aandelen-
kapitaal om te zetten in eerste instantie de vraag te worden beantwoord welk karakter
van het garantievermogen prevaleert, het eigenvermogenkarakter of het vreemdver-
mogenkarakter. Bij de beantwoording van die vraag is de wijze waarop de betreffende
balanspost is geboekt, als reservering, voorziening of als latente dan wel voorwaar-
delijke verplichting een indicatie. Bepalend echter is de vraag of de betreffende balans-
post al dan niet een (terug)betalingsverplichting belichaamt. Daarnaast dient te worden
bepaald of crediteuren, aandeelhouders of derden door de conversie worden of kunnen
worden benadeeld. De mate waarin dat zou kunnen geschieden zal vooral bepalend
zijn voor de vraag of een besluit tot uitgifte van aandelen ten laste van het garan-
tievermogen (in het geval van eigen vermogen) dan wel door verrekening met garan-
tievermogen (in het geval van vreemd vermogen) al dan niet in strijd zal zijn met de
redelijkheid en billijkheid. Bij de NV is aandelenkapitaal garantievermogen bij uitstek,
en de omzetting van garantievermogen in aandelenkapitaal versterkt de vermogens-
positie van de vennootschap, nu dit vermogen dan besloten wordt in aandelenkapitaal
en ook de uitkeringsruimte beperkt. Bij de BV vormt het aandelenkapitaal geen beper-
king van de uitkeringsruimte, maar zal de omzetting van garantievermogen, ervan uit-
gaande dat dit vermogen voor omzetting niet als wettelijke reserve behoeft te worden
aangemerkt, geen verruiming van de uitkeringsmogelijkheden met zich meebrengen.
Er is naar ik meen ook bij de BV geen bezwaar om ten laste van garantievermogen
aandelen uit te geven.

4 RJ 240.244 en 240.305.
5 Van Geffen 2004.
6 Overigens kan eigen vermogen dusdanige vreemdvermogencomponenten behelzen dat het in de jaar-

rekening onder vreemd vermogen dient te worden opgenomen. Dit is bijvoorbeeld het geval bij aan-
delen waarop verplicht moet worden terugbetaald of aandelen waarop een verplichte uitkering dient
plaats te vinden totdat de inleg van de aandeelhouder is terugbetaald. Op grond van IAS 32 dient
aldus ter beschikking gesteld vermogen in de jaarrekening als vreemd vermogen te worden geru-
briceerd. Zie Bier 2011b, p. 154-159 en Hoogendoorn 2013, p. 90-92.
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17.1.3 Achtergestelde leningen

Een achtergestelde lening is een lening ten aanzien waarvan bij overeenkomst tus-
sen de schuldeiser en de schuldenaar is overeengekomen dat de vordering van de
schuldenaar jegens bepaalde of alle schuldenaren een lagere rang neemt dan de wet
hem toekent (3:277 lid 2 BW).7 Een achterstelling brengt niet reeds uit haar aard mee
dat ter zake van deze achtergestelde vordering geen beroep op verrekening zou kun-
nen worden gedaan.8 Verrekening is toegestaan als aan de vereisten van artikel 6:127
lid 2 BW wordt voldaan. Verrekening schept een feitelijke voorrang ten opzichte van
crediteuren aan wier vorderingen rechtens een hogere rang is verbonden.9 Onder
omstandigheden kan een overeenkomst van achterstelling gevolgen hebben voor de
bevoegdheid tot verrekening. Uit de overeenkomst van achterstelling kan voortvloeien
dat de betreffende schuldeiser zijn recht op verrekening heeft prijsgegeven. Ook kan
uit de overeenkomst van achterstelling voortvloeien dat de vordering van de
betreffende schuldeiser pas opeisbaar is of dat deze zijn verhaalsrecht pas kan uit-
oefenen als de andere schuldeisers volledig zijn voldaan. In die gevallen is ver-
rekening voordat dit is geschied niet mogelijk omdat dan niet aan de vereisten van
artikel 6:127 lid 2 BW wordt voldaan nu de schuldeiser dan niet bevoegd is tot het
afdwingen van betaling van zijn vordering.

Verrekening van een vordering door een aandeelhouder met een door hem verstrekte
achtergestelde lening kan een inbreuk op het karakter van de overeengekomen ach-
terstelling vormen. Door verrekening wordt immers de achtergestelde lening voldaan.
De vennootschap kan niet anders dan weten van de achterstelling, nu deze voortvloeit
uit een overeenkomst tussen schuldeiser en de vennootschap als schuldenaar. Als door
de aard van de achterstelling geen sprake is van opeisbaarheid kan verrekening van de
betreffende vordering met de stortingsplicht niet plaatsvinden. Wel is mogelijk dat de
aandeelhouder en de vennootschap dan alsnog de mogelijkheid tot verrekening over-
eenkomen, wat dan naar ik meen niet zozeer tot buitenwettelijke verrekening leidt,
maar moet worden gezien als een wijziging van de betreffende geldleningsovereen-
komst gevolgd door verrekening. Bij het besluit omtrent het al dan niet instemmen met
verrekening van de schuld uit hoofde van de stortingsplicht dient de vennootschap de

7 Zie ook Hof Arnhem-Leeuwarden zp Arnhem 10 maart 2015, JOR 2015/160, m.nt. J. Barneveld.
Daarin werd uitgesproken dat een lening van een aandeelhouder aan de vennootschap in het
Nederlandse rechtssysteem geen bijzondere status heeft in die zin dat een dergelijke lening
automatisch zou zijn achtergesteld. Eventueel zou een achterstelling kunnen worden bereikt via de
derogerende werking van de redelijkheid en de billijkheid.

8 HR 18 oktober 2002, JOR 2002/234, m.nt. B. Wessels (Buter en Tiefhoff q.q./Besix en De Vliert)
waarin werd geoordeeld dat achterstelling niet bij voorbaat impliceert dat de schuldeiser zijn
bevoegdheid tot verrekening heeft prijsgegeven of in geval van faillissement van zijn schuldenaar
eerst dan zijn verhaalsrecht kan uitoefenen indien de andere schuldeisers zijn voldaan. Of deze
gevolgen aan een overeenkomst tot achterstelling zijn verbonden is afhankelijk van hetgeen partijen
in het concrete geval zijn overeengekomen.

9 Zie Faber 2002, nr. 11.
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achterstelling en de rechten van de overige crediteuren in ogenschouw te nemen.
Instemming met verrekening in strijd met financieringsarrangementen die met andere
crediteuren zijn aangegaan kan leiden tot bestuurdersaansprakelijkheid.

Een achtergestelde lening komt dus in beginsel voor verrekening met de stortings-
plicht in aanmerking. Het is voor de overige crediteuren in beginsel niet nadelig als
een achtergestelde lening door verrekening met de stortingsplicht in aandelenkapi-
taal wordt omgezet. Door deze omzetting vindt een verdergaande achterstelling van
de terugbetalingsverplichting plaats doordat vreemd vermogen wordt omgezet in
risicodragend kapitaal. Dit kan anders zijn als de betreffende uitgegeven aandelen
een dusdanige winstpreferentie hebben, of zelfs een uitkeringspreferentie die losstaat
van de resultaten van de vennootschap, waardoor langs de lijn van het aandeelhou-
derschap van deze nieuwe aandelen, het betalingsvermogen van de vennootschap
effectief afneemt en de cash stroom naar de aandeelhouder (voorheen de crediteur
van de achtergestelde lening) toeneemt. In die gevallen kan de vennootschap naar ik
meen niet instemmen met verrekening. Indien de vennootschap voornemens is in te
stemmen met verrekening met een achtergestelde lening dienen de belangen van de
overige aandeelhouders in ogenschouw te worden genomen. Hun belang verwatert
en het betalingsvermogen van de vennootschap neemt niet toe. Afhankelijk van de
soort uit te geven aandelen, het betalingsvermogen van de vennootschap, de verwachte
effecten van de betreffende emissie voor de toekomst, de gevolgen van de emissie en
verrekening voor de overige aandeelhouder, kan de vennootschap instemmen met ver-
rekening of niet.

17.1.4 Converteerbare leningen

Converteerbare leningen worden soms gepresenteerd als onderdeel van het garan-
tievermogen. Het conversierecht impliceert een nauw verband tussen de lening en
het eigen vermogen als was het toekomstig eigen vermogen. Dit wordt onder andere
vermeld in IAS 32.28-32.10 Deze standaard schrijft voor dat de waarde van de
converteerbare lening wordt gesplitst in een gewone lening zonder conversierecht
met bijpassende rentevoet en een warrant. Vanuit de zijde van de onderneming
bezien is sprake van een schuld die, afhankelijk van de keuzes van de verstrekkers
van de converteerbare leningen, niet tot een kasstroom behoeft te leiden. Bij con-
versie vindt geen terugbetaling plaats maar worden gewone aandelen in de afge-
sproken conversieverhouding aan de verstrekkers van de lening uitgegeven. Om die
reden worden de hier bedoelde converteerbare obligaties wel samengestelde of
hybride instrumenten genoemd. Er is binnen de converteerbare lening een schuld-
component en een eigenvermogenscomponent te onderscheiden. Op het moment

10 Zie ook Basis for Conclusions on IAS 32 Financial Instruments: Presentation BC 22.
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van uitgifte worden de marktwaarden van beide componenten bepaald. Na de eerste
vastlegging wordt de schuld tegen de geamortiseerde verkrijgingsprijs gewaardeerd
met gebruikmaking van de effectieve rentevoetmethode, dat wil zeggen de schuld
wordt opgerent tegen de gehanteerde marktrentevoet onder aftrek van de betaalde
rente.11

Converteerbare leningen strekken ertoe dat zij op enig moment in aandelenkapitaal
worden omgezet, welke omzetting geschiedt door uitgifte van aandelen aan de cre-
diteur en verrekening van de stortingsplicht met de lening. In de kredietdocumen-
tatie worden de voorwaarden en tijdstippen overeengekomen waarop conversie van
de lening, al dan niet in tranches, kan plaatsvinden. De vennootschap geeft doorgaans
bij voorbaat haar toestemming tot conversie onder de overeengekomen voorwaarden.
Er bestaat een verplichting van de vennootschap om onder de overeengekomen voor-
waarden mee te werken aan die conversie en tot emissie over te gaan. Door dit ver-
plichte karakter is er weinig tot geen beslissingsruimte van de vennootschap om al dan
niet tot de emissie over te gaan. De belangen van de andere aandeelhouders spelen
ten aanzien van de conversie dan ook nauwelijks een rol. In veel gevallen zal de
emissiebevoegdheid in die gevallen, door delegatie of door een statutaire regeling,
niet aan de algemene vergadering toekomen. Ook waar dit wel het geval is zal het
recht tot het nemen van aandelen in de zin van artikel 2:96 lid 5/206 lid 2 BWmeestal
bij het aangaan van de converteerbare leningsovereenkomst zijn toegekend door het
tot uitgifte bevoegde orgaan. In de gevallen waar de aandeelhouders geen invloed
hebben op toekenning door de vennootschap van de rechten tot het nemen van aan-
delen omdat een ander orgaan daartoe bevoegd is en dit orgaan tevens bevoegd is een
eventueel voorkeursrecht uit te sluiten, moet de vennootschap bij het aangaan van een
converteerbare leningsovereenkomst de belangen van de aandeelhouders moet mee-
wegen. Een bijzondere vorm van converteerbare lening is de converteerbare obliga-
tielening.

17.1.5 De aard van obligaties

Obligaties zijn bewijsstukken van de coupures waarin een NV of BV een lening
heeft opgenomen. Ingevolge artikel 2:375 lid 1 BW dienen onder de schulden op de
balans afzonderlijk te worden opgenomen ‘obligatieleningen, pandbrieven en andere
leningen met afzonderlijke vermelding van de converteerbare leningen’. Obligaties
worden ook wel bonds genoemd. Zij kunnen op naam staan of aan toonder luiden en
ze kunnen aan de beurs verhandeld worden voor zover aan de daartoe gestelde voor-
waarden is voldaan. De obligatiehouder is een crediteur van de vennootschap die
debiteur is van de obligatiehouder. Een obligatielening draagt in het algemeen een

11 Beckman & Marseille 2013/6.3.
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vaste rente, die in beginsel losstaat van de gemaakte winst, en is op een bepaald tijdstip
of binnen een bepaalde periode, al dan niet door loting, aflosbaar. De obligatielening
maakt in beginsel deel uit van het vreemd vermogen van de vennootschap.12 Een
obligatie is een schuldbrief in de zin van artikel 2:102 lid 2 BW. Obligaties komen in
verschillende gedaanten voor. Behalve gewone obligaties kunnen er ook winstdelende
obligaties worden uitgegeven. Ook al krijgt een dergelijke obligatiehouder een aan-
deel in de winst, hij blijft crediteur van de vennootschap. Ook komen achtergestelde
obligaties voor. Dat zijn obligaties waarbij de houders daarvan bij een faillissement
van de vennootschap pas na haar concurrente crediteren aan bod komen en waarbij de
achterstelling een einde neemt op het moment dat de lening afgelost moet worden.
Converteerbare obligaties zijn obligaties die tegen een van tevoren vastgestelde prijs,
al dan niet voorwaardelijk, te zijner tijd in aandelen omgewisseld kunnen worden.13

Converteerbare obligaties hebben twee hoofdaspecten: enerzijds bestaan zij uit een
leningdeel en anderzijds behelzen zij een, meestal voorwaardelijk, recht tot hen nemen
van aandelen.

Een converteerbare obligatie is een financieringsinstrument dat een brug kan vormen
tussen risicomijdend vermogen en risicodragend vermogen. Door de conversie wordt
vreemd vermogen, obligaties, omgezet in eigen vermogen, ‘aandelen’. Een motief
voor de uitgifte van een converteerbare obligatielening kan zijn dat de winst per aan-
deel in de eerste jaren na uitgifte niet verwatert. Bovendien is de rente op de obligatie
in veel gevallen lager en hoeft de lening niet te worden terugbetaald aangezien die
uiteindelijk wordt omgezet in eigen vermogen. De vennootschap trekt daarmee dus
vreemd vermogen aan tegen relatief gunstige voorwaarden. Daarbij levert een con-
verteerbare obligatielening meestal een fiscaal voordeel op door de fiscaal aftrekbare
rente. Over converteerbare obligaties is het nodige geschreven.14 Bijzondere vermel-
ding verdient het proefschrift van Prinsen.15 Het voert te ver om de vele verschij-
ningsvormen van converteerbare obligaties en hun bijzonderheden uitgebreid te
behandelen.Wel wil ik hierna kort ingaan op de wijze waarop Prinsen het conversiebe-
ding ziet. Het conversiebeding bepaalt door welke gebeurtenis en onder welke
omstandigheden conversie in werking treedt. Dat kan zijn door uitoefening van een
wilsrecht, de vervulling van een voorwaarde, de vervulling van een tijdsbepaling of
een combinatie daarvan. De inwerkingtreding van de conversie betekent niet dat zij is
voltooid. Dat is pas het geval indien de voormalige obligatiehouder conversieaandelen
dan wel certificaten daarvan heeft verkregen.

12 Slagter/Assink 2013, § 30.
13 Slagter/Assink 2013, § 30.
14 Perrick 1995, Prinsen 2004, Van den Ingh 1993, p. 1, Kortmann 1993, p. 21.
15 Prinsen 2004.
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17.1.6 Conversie van obligaties

Voor de uitgifte van aandelen is nodig een besluit van het tot uitgifte bevoegde
orgaan, een overeenkomst tussen de vennootschap en de verkrijger van de aandelen
en een uitgiftehandeling. Indien er rechten worden verstrekt tot het nemen van aan-
delen door het tot uitgifte van aandelen bevoegde orgaan in de zin van artikel 2:96
lid 5/206 lid 2 BW, behoeft er bij de uitoefening van het recht tot het nemen van
aandelen, de aandelenuitgifte zelf dus, geen besluit meer te worden genomen door
het tot uitgifte bevoegde orgaan. Bij het verlenen van rechten tot het nemen van
aandelen hebben de aandeelhouders een voorkeursrecht (2:96a lid 8/206a lid 6 BW).
Ter gelegenheid van, of voorafgaand aan de uitgifte van converteerbare obligaties
kent het tot uitgifte bevoegde orgaan rechten tot het nemen van aandelen toe en
wordt ter zake van deze rechten het voorkeursrecht uitgesloten. Daarnaast worden in
de ter zake op te maken leningsdocumentatie tussen de nemer van de converteerbare
obligaties en de vennootschap verbintenissen vormgegeven tot het nemen van aan-
delen door conversie van de schuld of delen daarvan in aandelen. In deze documen-
tatie wordt bepaald in welke gevallen en voor welke uitgiftekoers de conversie van
obligaties in aandelen kan worden overgegaan.

Onderscheid kan worden gemaakt tussen converteerbare obligaties bij beursgeno-
teerde vennootschappen en andere vennootschappen. In het geval van een niet-
beursgenoteerde vennootschap gaat de obligatiehouder bij het nemen van de obligatie
een overeenkomst aan met de vennootschap.16 Deze overeenkomst behelst onder meer
de voorwaarden waaronder tot conversie van de obligaties in aandelen kan worden
overgegaan. Indien deze voorwaarden zich voordoen, kan er geconverteerd worden.
Dit volgt dus rechtstreeks uit de tussen de vennootschap en de obligatiehouder aan-
gegane overeenkomst. Ten aanzien van het vennootschapsrechtelijke deel van de con-
versie, zou een voorwaardelijk uitgiftebesluit vooraf kunnen gaan of zou een recht tot
het nemen van aandelen als bedoeld in artikel 2:96a/206a BW kunnen worden
verleend. In de converteerbare obligatie dienen het verbintenisrechtelijke conversie-
moment en de effectuering van het recht tot het nemen van aandelen op één punt
samen te komen, te weten de emissie. Zou er op het overeengekomen conversiemo-
ment geen effectueerbaar voorwaardelijk recht tot uitgifte of recht tot het nemen van
aandelen bestaan, dan kan conversie niet plaatsvinden. Evenzeer kan er indien er
een vennootschappelijk recht tot het nemen van aandelen effectief is geworden, maar
de overeenkomst tussen de obligatiehouder en de vennootschap een zodanige
conversie niet toestaan, geen uitgifte van aandelen tot stand komen. Zou ten aanzien
van de uitgifte aan de betreffende aandeelhouder een voorkeursrecht van andere

16 Ik laat de variant waarbij een trust de obligaties uitgeeft buiten beschouwing. Principieel maakt dit
echter geen verschil.
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aandeelhouders bestaan, dan dient dat bij het voorwaardelijke uitgiftebesluit of de
toekenning van het recht tot het nemen van aandelen te worden uitgesloten. Voor een
uitgifte ter uitoefening van een recht tot het nemen van aandelen als hiervoor genoemd
is, als aan de voorwaarden van de uitgifte overeenkomst tussen obligatiehouder en
vennootschap is voldaan, niets anders meer nodig dan de uitgiftehandeling. Bij de BV
en de niet-beursgenoteerde NV zou er vervolgens nog een notariële akte van uitgifte
dienen te worden gepasseerd. Niet onmogelijk is dat de akte van uitgifte wordt
gepasseerd onder de opschortende voorwaarde van vervulling van de voorwaarden uit
de overeenkomst tot uitgifte. Dit echter stuit op het praktische bezwaar dat vooraf in
veel gevallen niet duidelijk zal zijn hoeveel aandelen precies met elke vervulling van
de voorwaarden dienen te worden uitgegeven en wat de nummering daarvan zal zijn.
Bij de beursgenoteerde NV leidt het onvoorwaardelijk geworden uitgiftebesluit tot
uitgifte. Indien het voor deze soort vennootschappen de opzet is de converteerbare
obligatielening zodanig vorm te geven zodat uitgifte van aandelen kan plaatsvinden
zonder dat er een uitgiftehandeling door de vennootschap meer behoeft plaats te
vinden, dient een voorwaardelijk besluit tot uitgifte te worden genomen. Overigens is
bij de uitgifte onder opschortende de medewerking van de vennootschap alsnog
vereist: de door vervulling van de voorwaarde effectief geworden uitgifte zal alsnog
dienen te leiden tot een in het girale verkeer brengen van deze aandelen en tenaam-
stelling van de desbetreffende aandeelhouder.

17.1.7 Uitgestelde winst

Ook uitgestelde winst kan als garantievermogen worden beschouwd. Bij sale-
and-lease-backtransacties komt het voor dat boekwinsten die worden behaald op de
verkoop niet direct tot het resultaat worden gerekend, maar worden toegerekend aan de
looptijd van het leasecontract in vorm van een ‘egalisatiefonds’, ook wel aangeduid
als ‘niet gerealiseerde winst’. Soms wordt ook deze post tot het garantievermogen
gerekend. Het idee daarbij is dat het slechts een kwestie van tijd is totdat de
ongerealiseerde winst gerealiseerd wordt. Niet zeker is echter of de winst uiteindelijk
zal worden gerealiseerd. Dat hangt er namelijk van af van of het leasecontract voor de
volledige voorziene looptijd en onder de aanvankelijk overeengekomen voorwaarden
in stand zal blijven. Door de niet-gerealiseerde winst als quasi eigen vermogen te
beschouwen wordt een voorschot genomen op een toekomstig onzekere ontwikkeling.
Voor zover de winst uiteindelijk niet gerealiseerd wordt, wordt het egalisatiefonds
dienovereenkomstig verminderd. 17

17 Winstegalisatie belemmert in zekere zin het zicht op de winstontwikkeling van de onderneming. Zie
ook Van der Tas en Heemskerk 2006, p. 571-579.
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Ervan uitgaande dat de post ‘uitgestelde winst’ boekhoudkundig reëel is, meen ik
dat aandelen ook ten laste van een zodanige post kunnen worden uitgegeven. Het
betreft hier dan geen verrekening van de stortingsplicht met een schuld van de ven-
nootschap, maar een volstorting van de aandelen ten laste van een reserve, en daar-
mee ten laste van het eigen vermogen van de vennootschap als omschreven in
Deel II.

17.1.8 Latente belastingverplichtingen

Soms ook worden latente belastingverplichtingen onder het garantievermogen begre-
pen. De gedachte is dat wanneer de latentie betrekking heeft op een commercieel
hogere boekwaarde dan de fiscale waarde, bij een negatief scenario waarbij het actief
wordt afgewaardeerd, de latente verplichting evenredig mee daalt. Bij een daling
onder de fiscale boekwaarde is de latente fiscale claim dan verdwenen. Daarnaast
worden latente belastingverplichtingen pas werkelijk verplichtingen indien op het
moment dat de belastbare verschillen tenietgaan er in fiscale zin winst wordt behaald.

Deze belastinglatentie kan in zekere zin als een voorziening worden beschouwd
voor een toekomstig onzekere belastingclaim, maar zou ook kunnen worden gezien
als een voorwaardelijke belastingschuld. Uitgifte van aandelen ten laste van voorzie-
ningen acht ik in zijn algemeenheid niet mogelijk. Ik ga daar hierna op in.

17.1.9 Voorzieningen

Voorzieningen worden in de wet omschreven als op de balans op te nemen posten
tegen naar hun aard duidelijk omschreven verplichtingen die op de balansdatum als
waarschijnlijk of als vaststaand worden beschouwd, maar waarvan niet bekend is in
welke omvang of wanneer zij zullen ontstaan. Tevens kunnen voorzieningen worden
opgenomen tegen uitgaven die in een volgend boekjaar zullen worden gedaan, voor
zover het doen van die uitgaven zijn oorsprong mede vindt voor het einde van het
boekjaar en de voorziening strekt tot gelijkmatige verdeling van lasten over een aantal
boekjaren (2:374 lid 1 BW). Waardevermindering van een actief wordt niet door
vorming van een voorziening tot uitdrukking gebracht (2:374 lid 2 BW). Voorzienin-
gen dienen te worden gesplitst naar de aard van de verplichtingen, verliezen en kosten
waartegen zij worden getroffen (2:374 lid 3 BW). In ieder geval worden afzonderlijk
opgenomen: a. voorzieningen voor belastingverplichtingen, die na het boekjaar kun-
nen ontstaan, doch aan het boekjaar of een voorafgaand boekjaar moeten worden
toegerekend, met inbegrip van de voorziening voor belastingen die uit waardering
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boven de verkrijgings- of vervaardigingsprijs kan voortvloeien; en b. de voorziening
voor pensioenverplichtingen (2:374 lid 4 BW). Het begrip voorziening is gebaseerd op
het daaromtrent bepaalde in de communautaire/unitaire jaarrekeningrichtlijnen. De
omschrijving van het begrip is vergelijkbaar met de omschrijving in EU IFRS (zie IAS
3718). Anders dan in IAS 37 is op grond van artikel 2:374 lid 1 BW tevens een
kostenegalisatievoorziening mogelijk, maar niet verplicht. Bij voorzieningen gaat
het om verplichtingen die kunnen worden beschouwd als waarschijnlijk of vaststaand
maar waarvan de omvang en het tijdstip van ontstaan onzeker zijn.19

Ook voorzieningen kunnen tot het garantievermogen worden gerekend. Sommige
ondernemingen rekenen alle voorzieningen tot het garantievermogen. Dorsman20

maakt een onderscheid tussen voorzieningen met een kostenkarakter en voorzieningen
met een schuldkarakter. Bij voorzieningen met een kostenkarakter kan met name
worden gedacht aan de voorziening voor groot onderhoud. Dorsman stelt dat doordat
het plegen van groot onderhoud geen verplichting jegens derden is, in tijden van
schaarse middelen kan worden besloten om het onderhoud niet uit te voeren. Daarom
rekent hij voorzieningen met een kostenkarakter tot het garantievermogen. Daarbij
kan worden opgemerkt dat onderhoud onvermijdelijk kan zijn en bij het achterwege
laten van het onderhoud de productie, maar ook de waarde van de activa in gevaar
kunnen komen. Het enig denkbare argument om voorzieningen met een schuldkarak-
ter tot het garantievermogen te rekenen lijkt wanneer het gaat om voorwaardelijke of
onzekere verplichtingen.

Hoewel vanuit de optiek van herrubricering van balansposten uitgifte van aandelen
ten laste van voorzieningen theoretisch denkbaar is en het betalingsvermogen van de
vennootschap niet zou raken, meen ik dat juridische aanknopingspunten ontbreken om
een voorziening, die geen concrete, opeisbare schuld van de vennootschap vormt maar
wel als vreemd vermogen van de vennootschap dient te worden aangemerkt, om
te vormen tot eigen vermogen in de vorm van aandelenkapitaal. Zo kan hier bij het-
ontbreken van een opeisbare schuld van verrekening geen sprake zijn. Andere
rechtsfiguren waarlangs voorzieningen in aandelenkapitaal zouden kunnen worden
omgezet zijn moeilijk denkbaar. Titel 9 van Boek 2 BW biedt voor de mogelijkheid
van omzetting van voorzieningen in aandelenkapitaal geen aanknopingspunten.

18 Zie IAS 37.10: ‘A provision is a liability of uncertain timing or amount’.
19 Zie Beckman 2015, Sdu Commentaar Ondernemingsrecht, artikel 2:374 BW, aant C.1. Zie over

voorzieningen op grond van IAS ook Krol 2006, p. 337-352.
20 Dorsman 1994.
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17.2 Winstrechten en winstbewijzen

17.2.1 De aard en grondslag van winstrechten en winstbewijzen

Het is mogelijk dat ook aan anderen dan aandeelhouders winstrechten toekomen.
Winstrechten kennen verschillende verschijningsvormen en worden, naargelang hun
oorsprong en kenmerken, ook wel aangeduid als winstbewijzen, oprichtersbewijzen,
restantbewijzen of amortisatiebewijzen. Het bestanddeel ‘bewijs’ in deze termen is
in die zin misleidend, omdat van een stuk in veel gevallen geen sprake is. Met een
winstbewijs wordt doorgaans een verhandelbaar winstrecht aangeduid. Oprichters-
bewijzen zijn meestal winstbewijzen die aan oprichters zijn toegekend wegens
verleende diensten.21 Restantbewijzen worden wel uitgegeven als bij een samenvoe-
ging van aandelen (‘reverse stock split’) een aandeelhouder wegens zijn aandelenbezit
niet, of niet voor alle door hem gehouden aandelen, nieuwe aandelen kan krijgen uit-
gegeven. Een amortisatiebewijs wordt soms uitgegeven na een reorganisatie, waarbij
het aandelenkapitaal volledig of gedeeltelijk is afgestempeld. ‘Winstrecht’ is de
algemene omschrijving van een veelvormig verschijnsel.22

Een winstrecht geeft recht op een gedeelte van de (over)winst en soms ook op een
deel van het liquidatiesaldo. Aan een winstrecht kunnen ook andere rechten worden
verbonden, zoals vergaderrecht. Stemrecht kan echter niet aan een winstrecht wor-
den verbonden. Dat is aan aandeelhouders voorbehouden (2:118/228 BW).23 In zijn
meest zuivere vorm wordt een winstrecht toegekend zonder een geldelijke tegen-
prestatie, als vergoeding voor bewezen diensten, of ter stimulering van bepaalde bij
de vennootschap werkzame personen, wier inspanningen zich aldus in een gelde-
lijke uitkering kunnen vertalen. Soms worden winstrechten toegekend tegen betaling.
Van een ‘storting op winstrechten’ is dan echter geen sprake. Er wordt geen kapitaal
verschaft en er worden door de uitgifte van winstbewijzen geen pseudoaandelen
gecreëerd. Winstrechten kunnen soms tegen betaling van een bepaald bedrag door de
vennootschap worden ingekocht, al dan niet na uitloting, of afgelost. Inkoop van
winstbewijzen door de vennootschap leidt, nu een voorwaardelijk vorderingsrecht op
de vennootschap door de vennootschap wordt verkregen, tot schuldvermenging waar-
door de verplichting van de vennootschap tenietgaat.

21 Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/233.
22 Ik zal in het vervolg de algemenere term ‘winstrechten’ hanteren.
23 Dit recht kan op grond van artikel 2:88/197 BW en artikel 2:89/198 BW in beginsel ook aan

vruchtgebruikers en pandhouders toekomen.
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Een wettelijke regeling van winstrechten ontbreekt. Algemeen wordt aangenomen24

dat de toekenning van winstrechten een statutaire grondslag behoeft, aangezien de wet
bepaalt dat de winst aan aandeelhouders ten goede komt, voor zover bij de statuten
niet anders is bepaald (2:105 lid 1 BW). Het BV-recht kende tot de invoering Wet
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht dezelfde regel (2:216 lid 1 BWoud). Voor
de BV is thans de regel dat bij de berekening van het bedrag dat op ieder aandeel zal
worden uitgekeerd, slechts het bedrag van de verplichte stortingen op het nominale
bedrag van de aandelen in aanmerking komt. Daarvan kan in de statuten of telkens met
instemming van alle aandeelhouders worden afgeweken (2:216 lid 6 BW). Artikel
2:216 lid 7 BW bepaalt dat bij de statuten kan worden bepaald dat aandelen van een
bepaalde soort of aanduiding geen of slechts beperkt recht geven tot deling in de winst
of reserves van de vennootschap. Deze bepalingen dienen in samenhang zo te worden
gelezen dat (i) het recht op uitkering in de statuten dient te worden bepaald; (ii) maar
dat per uitkering tot een afwijkende uitkering (welk begrip zich niet beperkt tot de
uitkering van winst, maar ziet op elke uitkering) met instemming van alle aandeel-
houders kan worden besloten.25 De vraag kan gesteld worden of de visie dat winst-
rechten om die reden een statutaire grondslag behoeven juist is. De wet bepaalt zowel
ten aanzien van de NV als ten aanzien van de BV dat winstverdeling bij de statuten
plaatsvindt, en niet krachtens de statuten (2:105 leden 5 en 6 BWen 2:216 leden 6 en 7
BW). Een ‘kapstokbepaling’ in de statuten welke inhoudt dat de vennootschap winst-
rechten kan toekennen op door de vennootschap te bepalen voorwaarden maakt dat de
winstgerechtigdheid van winstrechten niet bij de statuten (dus in de statuten zelf) maar
krachtens de statuten, namelijk bij de toekenning van het winstrecht zelf wordt
bepaald. Echter, artikel 2:105 lid 1 BW bepaalt dat winst de aandeelhouders ten goede
komt, voor zover bij de statuten niet anders is bepaald. Zou bij de statuten zijn bepaald
dat winst ook aan anderen, te weten de houders van door de vennootschap uitgegeven
winstrechten, kan toekomen, dan is aan de tekst van dit artikellid voldaan. Bij de
invoering van de het nieuwe BV-recht is deze bepaling voor de BV geschrapt. De
wettelijke regeling omtrent de gerechtigdheid tot uitkeringen voor de BV biedt
inmiddels geen opening meer voor de toekenning van winstrechten aan niet-aandeel-
houders. In de wetshistorie echter vind ik geen aanknopingspunten dat bij het ontwerp
van de huidige regeling opzettelijk de mogelijkheid tot toekenning van winstrechten
door de BV is weggeschreven26 en ik zou dan ook menen dat ook door de BVonder
het huidige recht winstrechten kunnen worden toegekend, mits de statuten in een
grondslag voor de toekenning van winstrechten voorzien.

24 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/194, die overigens slechts spreekt over
winstbewijzen en oprichtersbewijzen en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/233.

25 Zie ook Schoonbrood & Klein Bronsvoort 2015, p. 363-364 alsook Bier 2015, p. 701-705 in reactie
op Kelterman 2015, p. 158-161.

26 Zie ook Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013/194.
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Winstrechten leiden tot schuldvorderingen van de winstgerechtigde op de vennoot-
schap. Door inkoop van een winstrecht door de vennootschap gaat, zo is de
heersende opvatting, het winstrecht door schuldvermenging teniet.27 Een winstrecht
behelst een vordering op de vennootschap die gerelateerd is aan de winstverdeling
en in die zin ook pas ontstaat na de winstbestemming maar economisch ten laste
komt van het recht op winst van de winstgerechtigden als aandeelhouders en houders
van een beperkt recht op aandelen. Afgezien van die bijzonderheid vormt een winst-
recht in beginsel een vordering op de vennootschap als alle andere met een obligatoir
karakter, nu de grondslag van de vordering een overeenkomst tussen de vennootschap
en de winstgerechtigde is. Het verschil tussen een vordering op de vennootschap uit
hoofde van een winstrecht ten opzichte van reguliere schulden van de vennootschap, is
dat deze laatste ten laste komen van het resultaat. De vordering uit hoofde van winst-
rechten komt echter ten laste van de winst dan wel het eigen vermogen voor zover een
uitkering aan de winstgerechtigden ten laste daarvan kan of dient te geschieden. Daar-
naast kan worden gezegd dat een vordering uit hoofde van een winstrecht weliswaar
een latente vordering op de vennootschap belichaamt, maar dat de omvang daarvan
pas wordt bepaald bij de winstbestemming.

Wat, naast de tekst van artikel 2:105 lid 1 BW, pleit voor een statutaire basis voor de
toekenning van winstrechten is dat op die wijze de mogelijkheid dat ook anderen
dan aandeelhouders een aan de winst gerelateerd bedrag kan toekomen en aldus in
economische zin in de winst kunnen delen – hetgeen in economische zin een prin-
cipiële inbreuk vormt op de rechten van aandeelhouders – voor aandeelhouders ken-
baar is en door het orgaan dat gevormd wordt door de aandeelhouders, de algemene
vergadering, op enig moment is gewild en gehandhaafd.

Betekent de mogelijkheid om bij de BV stemrechtloze aandelen uit te geven28 het
einde van de behoefte aan de toekenning van winstrechten? De praktijk lijkt anders
uit te wijzen. Weliswaar voorziet het BV-recht nu in de mogelijkheid stemrechtloze
aandelen uit te geven, nog steeds worden bij de BV wel winstrechten geïntrodu-
ceerd. De reden hiervan is dat aan winstrechten in beginsel geen vergaderrecht is
verbonden. Dit is alleen anders als de statuten expliciet bepalen dat vergaderrecht
aan houders van winstbewijzen kan worden toegekend. Aan stemrechtloze aandelen
is echter altijd vergaderrecht verbonden (2:227 lid 2 BW). Niet altijd zal de bedoeling
zijn om een winstrecht hand in hand met een vergaderrecht toe te kennen. Daarbij
komt dat ook ten aanzien van stemrechtloze aandelen de bepalingen omtrent minder-
heidsbescherming van toepassing zijn, hetgeen ongewenst kan zijn. Aan de houders

27 Zie ook Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIa 2013/233.
28 Artikel 2:216 lid 7 BW.
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van winstrechten komt slechts wettelijke bescherming toe op grond van artikel 2:122/
232 BW: wijziging van een bepaling van de statuten, waarbij aan een ander dan aan
aandeelhouders van de vennootschap als zodanig enig recht is toegekend, kan indien
de gerechtigde in de wijziging niet toestemt, aan diens recht geen aandeel toebrengen;
tenzij ten tijde van de toekenning van het recht de bevoegdheid tot wijziging bij die
bepaling uitdrukkelijk was voorbehouden.

Een winstrecht wordt niet op de balans van de vennootschap vermeld.29 Dat is
begrijpelijk nu het winstrecht slechts een voorwaardelijke vordering op de ven-
nootschap ten gevolge heeft die afhankelijk is van het resultaat en wordt gebracht
ten laste van het resultaat. De houder van het winstrecht verkrijgt in veel gevallen
het winstrecht om niet maar als hij voor de verkrijging daarvan heeft betaald, wordt
het betaalde bedrag meestal als agio geboekt. De houder van het winstrecht heeft
geen doorlopende vordering op de vennootschap maar een vordering tot uitkering
in een concreet geval. Een winstrecht heeft een waarde, tenzij uitkering van winst
volstrekt illusoir is.

17.2.2 Conversie van winstrechten in aandelen

Kunnen winstrechten worden omgezet in aandelen en zo ja, wat gebeurt er dan
precies? Allereerst merk ik op dat van omzetting van het winstrecht in aandelen in
goederenrechtelijke zin geen sprake is. Weliswaar krijgt de houder van het winstrecht
in plaats van zijn winstrecht aandelen, dit berust niet op een omzetting van het winst-
recht zelf maar door een uitgifte van aandelen aan de houder van het winstrecht.
Wanneer de houder van het winstrecht destijds een bedrag voor zijn winstrecht heeft
betaald dat ten minste gelijk is aan de som van de nominale waarden van de aan hem
uitgegeven aandelen, lijkt een uitgifte ten laste van de agioreserve voor de hand te
liggen. Echter, ook als dit niet het geval mocht zijn, denk ik dat een zodanige uitgifte
van aandelen in beginsel ten laste van een agioreserve zou kunnen geschieden, ook
zonder statutaire grondslag, mits dit niet in strijd is met de redelijkheid en billijkheid.
In zijn algemeenheid meen ik dat indien dit in het belang is van de vennootschap (het
belang van haar aandeelhouders veronderstel ik hier in het verlengde daarvan) uitgifte
van aandelen ten laste van reserves ook aan niet-aandeelhouders mogelijk is.30

Overigens is het mogelijk dat de voor winstrechten uitgegeven aandelen worden
volgestort door inhouding (verrekening) met een vordering tot uitkering van dividend
dan wel met vorderingen tot andere uitkeringen waartoe de houder van het winstrecht
zou zijn gerechtigd.

29 Tenzij het een winstdelende lening betreft.
30 Zie ook onder 12.3.5.
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Een andere wijze van ‘omzetting’ van winstrechten in aandelen is de inkoop door
de vennootschap van het winstrecht, waarna de aandeelhouder zijn schuld aan de
vennootschap wegens storting op de aandelen met instemming van de vennootschap
verrekent met zijn vordering op de vennootschap wegens de inkoop van het winst-
recht. Een inkoop van een winstrecht door de vennootschap vertoont in economische
zin overeenkomst met de inkoop van aandelen. Ook bij de inkoop van aandelen wordt
de vennootschap veelal effectief niet verrijkt, doordat in de statuten meestal is bepaald
dat geen uitkering plaatsvindt op door de vennootschap gehouden aandelen (2:105
lid 5 BW) of er niets in de statuten over staat bepaald, in welk geval dit uit artikel 2:216
lid 5 BW volgt.31 Bij verwerving door de vennootschap van winstbewijzen die recht
geven op winst van de vennootschap gaat het in het winstbewijs belichaamde vor-
deringsrecht op de vennootschap door schuldvermenging teniet en wijzigt alleen de
relatieve winst/uitkeringsgerechtigdheid van de aandeelhouders, die door het vervallen
van het winstbewijs wordt vergroot. Door inkoop van een winstbewijs door de ven-
nootschap en betaling van de tegenprestatie, wordt de relatieve winstgerechtigdheid
van de aandeelhouders groter, maar de onderliggende waarde van hun aandelen neemt
af door voldoening van de koopsom.

De vraag kan worden gesteld of betaling van de koopprijs als een uitkering in de zin
van artikel 2:216 BW dient te worden beschouwd of dat dit behoort tot de door de
vennootschap gemaakte kosten die in de winst- en verliesrekening dient te wor-
den verwerkt. Het wezen van een winstrecht wordt, anders dan van een aandeel, niet
bepaald door kapitaalverschaffing maar door haar karakter als vorderingsrecht. In die
zin is er geen reden om de wettelijke regeling van inkoop dan wel uitkering van toe-
passing te achten. Anderzijds is er in economische zin overeenkomst met inkoop van
aandelen. Ik meen dat die overeenkomst zo groot is, dat analogie met artikel 2:98/207
BW en daarmee met artikel 2:105/216 BW denkbaar is. Inkoop van winstrechten,
waaronder afkoop begrepen, is in die zin te beschouwen als een vorm van uitkering.
Verantwoording in de winst- en verliesrekening zou ook denkbaar zijn, maar ligt naar
ik meen minder voor de hand nu het daarin in beginsel gaat om verantwoording van de
bij de bedrijfsvoering gemaakte kosten. De kosten die de vennootschap maakt ter
inkoop/afkoop van een winstrecht zijn kosten waartegenover geen baten voor de ven-
nootschap staan en kunnen staan. In die zin is daarmee eerder sprake van een uitkering
en zouden de bepalingen van artikel 2:105/216 BW daarop van overeenkomstige
kunnen worden geacht te zijn.

31 Het verschil tussen de regeling voor de NV en voor de BV is dat indien de NV statuten niet anders
bepalen door de vennootschap zelf gehouden aandelen wel meetellen bij de berekening van de
winstverdeling, en indien de BV statuten niet anders bepalen, door de vennootschap zelf gehouden
aandelen juist niet meetellen bij de berekening van uitkeringen.
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Winstrechten komen ook in andere dan in hun meest klassieke, hierboven omschre-
ven vorm voor. Zo kunnen er winstdelende leningen zijn verstrekt. Wanneer een winst-
delende lening wordt omgezet in aandelenkapitaal, komt de vordering van de aan-
deelhouder op de vennootschap in beginsel in aanmerking voor verrekening met de
stortingsplicht.

Bij de toekenning van winstrechten worden soms conversieregelingen overeenge-
komen waarin de wijze van conversie van winstrechten in aandelen wordt geregeld.
Zouden aandelen kunnen worden volgestort door inbreng van het winstrecht als
zijnde een inbreng anders dan in geld? Bijzonder is hier dat de waarde die aan een
winstrecht kan worden toegekend de waarde is voor ieder ander dan de vennoot-
schap. Voor de vennootschap heeft het winstrecht geen waarde, nu het door schuld-
vermenging in beginsel tenietgaat. Als het winstrecht niet op de balans is opgenomen
(en dat zal bij het zuivere winstrecht het geval zijn) vindt er ook geen herrubricering
van balansposten plaats ter gelegenheid van de verkrijging van het winstrecht. Het
aandelenkapitaal wordt vergroot, maar daar staat geen verkrijging van een actief, noch
een vermindering van een passief, tegenover. Ik meen dan ook dat aandelen in beginsel
niet kunnen worden volgestort met een zuiver winstrecht. Zoals hiervoor betoogd
meen ik dat waar winstrechten in aandelen worden omgezet, uitgifte ten laste van een
agioreserve, dan wel een andere uitkeerbare reserve het meest voor de hand ligt. Waar
deze reserves ontbreken meen ik dat volstorting ten laste van dividend of andere
uitkeringen zou kunnen geschieden, mits dit de facto niet neerkomt op een ontheffing
van de stortingsplicht (2:80 lid 3/191 lid 2 BW). Hiervan zou sprake kunnen zijn als
onmiddellijk na uitgifte van de aandelen uitsluitend op die aandelen een uitkering zou
plaatsvinden ter verrekening met de stortingsplicht.
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Hoofdstuk 18

DE ROL VAN DE NOTARIS BIJ CONVERSIE

18.1 Inleidende opmerkingen

Conversie vereist in veel gevallen de tussenkomst van een notaris. Zowel de sta-
tutenwijziging waarbij conversie van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding in
aandelen van een andere soort of aanduiding plaatsvindt of een conversiemechanisme
in de statuten wordt opgenomen, als een emissie waarbij een reserve of een schuld
in aandelen wordt omgezet, vereisen een daartoe bestemde, ten overstaan van een in
Nederland standplaats hebbende notaris verleden akte. Een statutenwijziging is geen
partij-akte in de zin dat de vennootschap partij zou zijn bij die akte (37 Wet op het
Notarisambt, hierna: Wna). Een akte van uitgifte is wel een partij-akte waarbij de
betrokkenen, de vennootschap die aandelen uitgeeft en degene die de aandelen ver-
krijgt, partij zijn (2:86/196 lid 1 BW). In diverse bepalingen van het Burgerlijk Wet-
boek is de tussenkomst van de notaris voorgeschreven. De wijze waarop de notaris
zijn taak moet uitoefenen is in de Wna en een aantal aanvullende regelingen bepaald.
Anders dan het Burgerlijk Wetboek geeft de Wet op het notarisambt niet alleen con-
crete vormvoorschriften, maar ook uitgangspunten voor de uitoefening van het nota-
risambt welke richtsnoeren vormen voor het handelen in concrete gevallen. Het is aan
de notaris om in concrete gevallen te bepalen hoe deze algemene uitgangspunten in het
gegeven geval dienen te worden gewogen in het krachtenveld van de casus in kwestie.
Het handelen van de notaris is toetsbaar. Hij is onderworpen aan het tuchtrecht en
hij kan aansprakelijk worden gesteld op grond van wanprestatie jegens zijn cliënten of
op grond van een onrechtmatige daad. Daarop ga ik hierna onder 18.3 in. Daaraan
voorafgaand behandel ik de voor de rol van de notaris bij conversie meest relevante
wettelijke bepalingen en regelingen. Ten slotte sta ik stil bij de regels omtrent inter-
disciplinaire samenwerking. Dit hoofdstuk over de rol van de notaris bij conversie
staat in directe relatie tot de voorgaande hoofdstukken, maar heeft een enigszins ander-
soortig onderwerp. Dit hoofdstuk is dan ook enigszins anders van opzet dan de voor-
gaande hoofdstukken.

339



18.2 Relevante wettelijke bepalingen en regelingen

18.2.1 Onpartijdigheid

De notaris oefent zijn ambt in onafhankelijkheid uit en behartigt de belangen van alle
bij de rechtshandeling betrokken partijen op onpartijdige wijze met de grootst
mogelijke zorgvuldigheid. De notaris mag zijn ambt niet uitoefenen in dienstbetrek-
king of in enig ander verband waardoor zijn onafhankelijkheid of onpartijdigheid
wordt of kan worden beïnvloed (17 leden 1 en 2 Wna). In de Verordening beroeps- en
gedragsregels 20111 (hierna: Verordening) wordt deze norm uitgewerkt en geconcre-
tiseerd.2 De notaris behartigt de belangen van ‘alle bij de rechtshandeling betrok-
ken personen’.3 De onpartijdigheid geldt alleen voor de verrichting door de notaris
van de aan hem bij of krachtens de wet opgedragen werkzaamheden, zoals het pas-
seren van akten.

Ongeacht dus wie de notaris bij de zaak heeft betrokken en wie zijn rekening betaalt,
dient de notaris in beginsel de belangen van alle bij de rechtshandeling betrokken
partijen te behartigen. Als ‘alle bij de rechtshandeling betrokken partijen’ hebben te
gelden alle partijen bij de rechtshandeling. Bij een koop dus zowel de verkoper als
de koper. Een bijzondere verschijningsvorm van de notariële onpartijdigheid is de
‘compenserende onpartijdigheid’4 waarmee wordt bedoeld dat de notaris teneinde
een gelijkwaardige positie voor partijen te bewerkstelligen, iets meer dient te leunen
in de richting van de juridisch onkundiger of maatschappelijk zwakkere partij.5 De
projectontwikkelaar die koopt van de oude vrouw, is het bekende voorbeeld. Ervan

1 Verordening van de KNB van 22 juni 2011, goedgekeurd door de Minister van Veiligheid en Justitie
bij brief van 15 september 2011, inw. tr. 10 oktober 2011, Stcrt. 2011, 17776, laatstelijk gewijzigd
bij Verordening tot wijziging van de Verordening Beroeps- en gedragsregels 2011 van 23 november
2016, Stcrt. 2017, 4812, goedgekeurd door de Minister van Veiligheid en Justitie bij besluit van
17 januari 2017, inw. tr. 1 februari 2017.

2 In artikel 8 van de Verordening wordt de onpartijdigheid van de notaris als boedelnotaris benadrukt: in
dezelfde nalatenschap kan hij slechts als boedelnotaris optreden indien hij de instemming van alle erf-
genamen heeft verkregen. Artikel 9 van de Verordening bepaalt dat het voor een notaris niet geoorloofd
is om provisie te betalen of te ontvangen voor het aanbrengen van opdrachten.

3 Kamerstukken II 1993/94, 23706, 3, p. 24.
4 Zie Melis/Waaijer 2012, p. 30 onder verwijzing naar Hof Amsterdam 25 april 1991, kenbaar uit Van

Erk 1991, p. 570-572 en Blokland 2001, p. 55-56.
5 Zie ook de in artikel 43 lid 1Wna opgenomen informatieplicht: zo nodig zal de notaris duidelijk moeten

maken wat de gevolgen van de rechtshandeling voor de betrokken partijen of één hunner zijn. Dit betreft
een codificatie van HR 20 januari 1989, NJ 1989/766, m.nt. E.A.A. Luijten (Groningse huwelijks-
voorwaarden arrest), zie Kamerstukken II 1993/94, 23706, 3, p. 39-40. Zie ook artikel 5 van de Ver-
ordening waarin is bepaald dat de notaris alle partijen bij de rechtshandeling waarvoor zijn tussenkomst
is ingeroepen ook dient voor te lichten over de gevolgen van de handeling zelf.
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uitgaande dat de notaris is ingehuurd door de projectontwikkelaar zal een voor-
beeldige vervulling door de notaris van zijn onafhankelijke rol hem doorgaans niet
in dank worden afgenomen. Het is echter mogelijk dat de notaris niet de belangen
van beide partijen in gelijke mate behartigt, maar als adviseur van een van beide
partijen optreedt. Als de notaris de belangen van één partij behartigt en dus als diens
adviseur optreedt, is artikel 17 Wna niet van toepassing. In dat geval moet de notaris
zijn positie aan de wederpartij duidelijk kenbaar maken.6 Indien een van de partijen
door de notaris als partijadviseur wordt bijgestaan, is het de notaris overigens toege-
staan om ook de desbetreffende akte te passeren, mits alle betrokkenen, waaronder de
notaris zelf, daarmee instemmen, op grond van aan hen vooraf verstrekte informa-
tie (18 lid 2 Verordening). Op grond van artikel 18 lid 3 van de Verordening dient de
instrumenterend notaris zich terug te trekken zodra een niet aanstonds overbrugbaar
belangenconflict tussen partijen is ontstaan of dreigt te ontstaan over zijn rol.

Het is soms niet eenvoudig onpartijdig te zijn, het is nog moeilijker soms onpartijdig,
dan weer partijdig te zijn en ook in die wisselende rollen te worden herkend. De
partijnotaris is in die zin een wat problematische figuur en de rol als partijadviseur
draagt ook niet bij aan de herkenbaarheid van de notaris als beroepsbeoefenaar die in
beginsel onafhankelijk is. De kwaliteit van notaris stelt mijns inziens grenzen aan de
mogelijkheid om als partijadviseur op te treden. Deze kan, ook na kenbaarmaking en
instemming van de andere partij, niet al te ver gaan. Een niets- en niemand ontziend
partijadviseur kan hij niet zijn. Aan de notaris kleeft nu eenmaal een bepaalde amb-
telijke statuur van onpartijdigheid die hij niet kan verloochenen. Zo meen ik dat een
advocaat eerder gebruik kan maken van kennelijke onwetendheid of ondeskundigheid
van de wederpartij van zijn cliënt of diens adviseur dan dat de notaris dit kan. De
advocaat is, in tegenstelling tot de notaris, juist principieel partijdig, en de behartiging
van de hem toevertrouwde belangen van zijn cliënt staan op de eerste plaats. Deze
belangen zullen slechts moeten wijken indien diens taakuitoefening niet langer in
overeenstemming is met het openbaar belang bij een behoorlijke beroepsuitoefening.7

De notaris als partijadviseur blijft ten slotte mede een wat moeizaam verschijnsel
omdat hij ook voor zijn buitenwettelijke werkzaamheden onder het notariële tucht-
recht blijft vallen.8 Interdisciplinaire samenwerking tussen notarissen en de beoefe-
naars van andere beroepen, in het bijzonder advocaten, behandel ik onder 18.5.

6 Kamerstukken II 1995/96, 23706, 6, p. 39.
7 Gedragsregels 1992, par. 1.2 Taak en functie van de advocaat en par. 1.3 Conflict van plichten.
8 Zie ook Melis/Waaijer 2012, p. 383 e.v. en Blokland 2001, p. 55.
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18.2.2 Ambtsplicht en dienstweigering

18.2.2.1 Algemene uitgangspunten van ambtsplicht en dienstweigering

De notaris is verplicht de hem bij of krachtens de wet opgedragen of de door een partij
verlangde werkzaamheden te verrichten. De notaris is echter verplicht zijn dienst te
weigeren wanneer naar zijn redelijke overtuiging of vermoeden de werkzaamheid die
van hem wordt verlangd leidt tot strijd met het recht of de openbare orde, wanneer zijn
medewerking wordt verlangd bij handelingen die kennelijk een ongeoorloofd doel of
gevolg hebben of wanneer hij andere gegronde redenen voor weigering heeft (21 leden
1 en 2 Wna).

In beginsel dient een notaris dus te doen wat hem krachtens de wet wordt opgedragen
of door partijen van hem wordt verlangd. Hij mag overigens op grond van artikel 21
leden 3-5 Wna doorverwijzen naar een collega, al dan niet binnen de onderneming
of het samenwerkingsverband waarvan hij deel uitmaakt, mits die het verzoek tot het
verrichten van werkzaamheden aanvaardt. Daarmee is mogelijk dat een notaris zich
specialiseert mits hij alle gevraagde notariële diensten die hij zelf niet kan of wil
leveren, door een andere notaris kan laten verrichten. Overigens biedt de Verordening
een uitwerking van artikel 21 Wna: de notaris dient zijn dienst te weigeren indien hij
de redelijke overtuiging of het vermoeden heeft dat misbruik wordt gemaakt van
juridische onkunde of feitelijk overwicht. Voorts is hij verplicht zijn dienst te weigeren
indien hij de redelijke overtuiging of het vermoeden heeft dat de inhoud van de akte
waarvoor zijn tussenkomst is ingeroepen in strijd is met de waarheid. De notaris is
voorts verplicht zijn dienst te weigeren indien zijn medewerking wordt gevraagd aan
het vaststellen van door hem niet controleerbare feiten (6 leden 1-3 Verordening).
Niet zelden wordt de notaris door de ene partij op zijn ministerieplicht gewezen en
wordt hij door de andere betrokken partij gewezen op het feit dat hij zijn dienst moet
weigeren. Bij voorbaat is dan duidelijk dat wat de notaris ook doet, hij volgens een van
partijen onjuist zal hebben gehandeld. Hij bevindt zich tussen Scylla en Charibdis.9

In gevallen waar de notaris meent niet tot een juiste afweging te kunnen komen, of in
gevallen waarin de gevolgen van zijn handelen of nalaten grote nadelige consequenties
kunnen hebben, voor hemzelf of voor een van betrokken partijen, kan hij de voorzie-
ningenrechter vragen uitspraak te doen over de vraag of hij zijn medewerking, welke
in veel gevallen zal bestaan uit het passeren van een notariële akte, al dan niet dient te
verlenen.

9 Zie ook Pres. Rb. Zwolle 24 oktober 1984, KG 1984/334 en Melis/Waaijer 2012, par. 4.7.1.
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Over de geoorloofdheid van dienstweigering is veel te schrijven.10 Ik beperk mij
hier tot de behandeling van twee, naar ik meen meest relevante weigeringsgronden,
te weten dienstweigering als de rechtszekerheid in het geding is en dienstweigering
op grond van de zorgplicht jegens derden.

18.2.2.2 Dienstweigering als de rechtszekerheid in het geding is

Een belangrijke rol van de notaris is het scheppen van rechtszekerheid. Artikel 21
Wna dient mede in dit licht te worden bezien. Zo dient de notaris zich ervan te ver-
gewissen dat de aandelen die worden overgedragen ook werkelijk aan de overdrager
toebehoren door het controleren van de titels van aankomst in samenhang met het
aandeelhoudersregister en het handelsregister, te verifiëren dat volmachten bevoegde-
lijk zijn getekend door of namens de betrokken partijen en te beoordelen of de titel
van levering een voldoende rechtsgrond biedt voor de levering. Maar ook over de juri-
dische houdbaarheid van, bijvoorbeeld, bepaalde statutaire bepalingen dient hij een
oordeel te vormen. Het recht is geen harde wetenschap in die zin dat er ook ten aanzien
van onderwerpen waar communis opinio over bestaat, altijd wel een schrijver te vin-
den is die een andere mening is toegedaan. Daarnaast is er nog het nodige onont-
gonnen gebied. Niet alle juridische vraagstukken kunnen worden opgelost door
toepassing van beproefde methoden. De maatschappij verandert, regels en regelingen
nemen toe, opvattingen zijn aan ontwikkeling onderhevig en het recht verandert mee.
Dat brengt met zich dat beproefde juridische oplossingen voor vraagstukken die zich
voordoen niet altijd zullen bestaan of volstaan. Het is ook aan de notaris om daar in
mee te gaan en waar nodig de ruimte buiten de bestaande oplossingen te verkennen.
In zijn bijzondere rol dient hij het rechtsverkeer waar mogelijk te faciliteren. De notaris
is er niet om zand in machines te strooien, maar om als faciliterend juridisch specialist
een goede werking van het rechtsverkeer te bevorderen. Het recht, en ook het nota-
risambt, is ermee gebaat dat nieuwe oplossingen worden bedacht en uitgevoerd, ook
als dit impliceert dat de juridische houdbaarheid niet bij voorbaat onverkort vaststaat.
Dit is bij uitstek het terrein dat juridische en technische vaardigheden van de notaris
vraagt, gekoppeld aan een helder begrip van zijn rol in het grotere geheel, zowel ten
aanzien van de betreffende transactie als ten aanzien van het rechtsverkeer in het alge-
meen. Ergens een slag naar slaan, of een gok wagen past niet bij een goede notariële
beroepsuitoefening. Maar er moet af en toe wel iets gedurfd worden om het vak zich

10 Zie voor een helder overzicht Melis/Waaijer 2012, p. 44 e.v. waar een uitgebreide opsomming wordt
gegeven van weigeringsgronden, waaronder het geval dat sprake is van strijd met de ambtsvoor-
schriften, wanneer handelingen een kennelijk onbehoorlijk doel hebben, het schijnhandelingen betreft,
wanneer de rechtszekerheid in het geding is, de positie van derden wordt geschaad of wanneer er sprake
is van conflicterende (leverings)rechten. Bij vlagen vind ik hem overigens wel heel beginselvast.
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verder te laten ontwikkelen. De meest voorzichtige vakbroeder is niet de maatstaf.
Voorwaarde is natuurlijk wel dat de cliënt goed is geïnformeerd over de onzekerheid
die inherent is aan een bepaalde nieuwe oplossing. Een praktijkvoorbeeld ter illustratie
van de rol van de notaris in dit licht.

Een niet-beursgenoteerde NV kent drie aandeelhouders, waarvan één 60%, één 34%
en één aandeelhouder 6% van de aandelen houdt. De notaris wordt verzocht een
emissie voor te bereiden waarbij de aandelen dienen te worden uitgegeven ten laste
van de agioreserve. De vennootschap heeft verliezen waardoor de agioreserve niet
uitkeerbaar zou zijn. De reden van de emissie is om, gezien de inspanningen van de
grootaandeelhouder, een herweging van aandeelhoudersbelangen mogelijk te maken,
waardoor de grootaandeelhouder een 70%-belang zal krijgen welke hij als voorwaarde
heeft gesteld voor het voortgaan met zijn werkzaamheden voor de vennootschap. Alle
aandeelhouders stemmen hiermee in.

De notaris zou zich op het standpunt kunnen stellen dat een uitgifte ten laste van de
agioreserve niet mogelijk is voor zover deze niet vrij uitkeerbaar is. Dat lijkt een
veilige keus11 maar mijns inziens daarmee niet bij voorbaat de enige juiste. Zoals
betoogd meen ik dat er twee soorten emissies zijn te onderscheiden: die welke ten doel
hebben de liquiditeit van de vennootschap te vergroten en die welke hier niet toe strek-
ken. Is dit laatste aan de orde, dan is er naar ik meen weinig tegen een emissie ten laste
van een agioreserve, ook als deze niet (geheel) uitkeerbaar zou zijn.12 Deze emissie
betreft in wezen niet meer dan een herrubricering van balansposten aan de passiefzijde.
Het aandelenkapitaal wordt door de emissie vergroot, hetgeen de uitkeringsruimte van
de NV beperkt, wat eerder in het voordeel dan in het nadeel van de vennootschap zal
strekken. Wel ligt het op de weg van de notaris de aandeelhouders en de vennootschap
te informeren over de verschillende zienswijzen ten aanzien van de uitgifte van aan-
delen ten laste van een niet-uitkeerbare agioreserve en de eventuele gevolgen die een
– naar ik meen onterechte – conclusie dat de betreffende aandelen niet zouden zijn
volgestort zou kunnen hebben. Deze zou alsnog tot een stortingsplicht kunnen leiden.

18.2.2.3 Dienstweigering op grond van de zorgplicht jegens derden

De notaris moet soms zijn dienst weigeren uit hoofde van zijn zorgplicht jegens der-
den. Te denken valt hier bijvoorbeeld aan het vestigen van een tweede pandrecht op
aandelen, waar in de akte waarbij het eerste pandrecht was gevestigd staat vermeld dat
de pandgever (de aandeelhouder) zonder toestemming van de eerste pandhouder het

11 Zie ook onder 11.4.
12 Zie ook hiervoor onder 11.2.
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onderpand niet met een tweede pandrecht mag bezwaren. Ondanks de verschillen
tussen hypotheek- en pandrecht, meen ik dat de tuchtrechtspraak ten aanzien van de
vestiging van een tweede hypotheekrecht in strijd met hetgeen de hypotheekgever
en de hypotheekhouder in de eerdere akte overeenkwamen eveneens van toepassing
is op de vestiging van een pandrecht in strijd met de eerder tussen de pandgever en de
eerste pandhouder gemaakte afspraken. Er zijn veel overeenkomsten tussen hypo-
theekrecht en pandrecht maar er is ook een aantal verschillen. Een verschil tussen
hypotheek- en pandrecht is dat een hypotheekrecht wordt verleend tot een bepaald, in
de hypotheekakte vermeld maximumbedrag (3:260 lid 1 BW). Voorts is het hypo-
theekrecht naar zijn aard openbaar omdat het in de openbare registers wordt
ingeschreven. In de uitwinning van het hypotheek- en pandrecht zijn ook enige ver-
schillen. Zo bepaalt artikel 3:273 BW ten aanzien van het hypotheekrecht dat inge-
volge een executoriale verkoop en de voldoening van de koopprijs alle op het
verkochte goed rustende hypotheken tenietgaan. Dat geldt ook voor executie door
de tweede hypotheekhouder.13 Een pendant van artikel 3:273 BW ontbreekt voor het
pandrecht. Daardoor komt een eerste pandrecht niet te vervallen door een executie-
verkoop door de tweede pandhouder. Dat is ook de reden dat er voor executie door de
hypotheekhouder wel (art. 509 en 544 lid Rv) en voor executie door de pandhouder
géén bepalingen in de wet staan waarin aan de zekerheidsgerechtigde met de hogere
rang het recht wordt gegeven om de executie over te nemen. De tweede hypotheek-
houder kan de eerste hypotheekhouder dus meer in de wielen rijden (bijvoorbeeld als
de eerste hypotheekhouder om hem conveniërende redenen nog niet tot executie wil
overgaan terwijl de tweede dat wel wil) dan een tweede pandhouder dat bij een eerste
pandhouder kan. De tuchtrechtspraak ten aanzien van de vestiging van een tweede
hypotheekrecht in strijd met hetgeen de hypotheekgever en de hypotheekhouder in
de eerdere akte overeenkwamen is ondanks de genoemde verschillen mijns inziens
toch van toepassing op de vestiging van een pandrecht in strijd met de eerder tussen de
pandgever en de eerste pandhouder gemaakte afspraken omdat ook de eerste pand-
houder door vestiging van een tweede pandrecht in zijn belang wordt geschaad. Zo
wordt een eerste pandhouder die (nog) niet tot executie bevoegd is in een mogelijke
overeenkomst met de pandgever omtrent onderhandse verkoop gehinderd door de
tweede pandhouder. Voorts dient de eerste pandhouder bij de uitoefening van diens
rechten mede de belangen van de tweede pandhouder in het oog te houden.14 Maar
belangrijker nog is dat het zwaartepunt van de tuchtrechtspraak omtrent het vestigen
van een tweede hypotheekrecht ligt op de medewerking van de notaris aan niet-nako-
ming door de hypotheekgever van zijn met de eerste hypotheekhouder gemaakte
afspraken omtrent het niet verder bezwaren van het onderpand. Dat geldt voor de ves-
tiging van een tweede pandrecht in strijd met de afspraken tussen pandgever en eerste
pandhouder evenzeer.

13 Zie ook Stein, GS Vermogensrecht, artikel 3:273, aant. 4.1 (online, bijgewerkt 25 juli 2016).
14 Aldus ook Rb. Oost-Brabant 4 september 2013, ECLI:NL:RBOBR:2013:5041.
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In een procedure die heeft geleid tot de tuchtuitspraak van 24 mei 201115 heeft klaag-
ster gesteld dat de notaris in kwestie klachtwaardig heeft gehandeld door medewerking
te verlenen aan het verlijden van een akte tot vestiging van een tweede hypotheek-
recht, terwijl de notaris wist dat daarvoor niet de vereiste toestemming was gegeven
door de eerste hypotheekhouder. De hypotheekgever had in het gegeven geval een
groot belang bij extra financiering om financiële problemen af te wenden.16 De
Notariskamer oordeelde dat de notaris dienst had moeten weigeren:

‘6.2. In het algemeen zijn er goede gronden als bedoeld in artikel 21 lid 2 Wna om dienst
te weigeren, indien het de notaris bekend is dat dienstverlening een onrechtmatige daad
jegens een derde of een tekortkoming jegens een derde in de nakoming van een verbin-
tenis of een onrechtmatige daad jegens een derde door één of meer bij de transactie
betrokken partijen tot gevolg heeft. Medewerking door een notaris aan de totstandkoming
of onrechtmatige daad schaadt immers de eer en het aanzien van een notariaat. 6.3. In
de memorie van toelichting op het wetsvoorstel dat heeft geleid tot de Wet op het nota-
risambt heeft de staatssecretaris van justitie met betrekking tot het voorgestelde artikel 18
(thans 21 Wna) te kennen gegeven van mening te zijn (Tweede Kamer, vergaderjaar
1993-1994, 23 706, nr. 3, p. 26): … dat de notaris zich terughoudend dient op te stellen
in het geval hij geconfronteerd wordt met conflicterende leveringsrechten. Uit de par-
lementaire geschiedenis (Tweede Kamer, vergaderjaar 1995-1996, 23 706, nr 6, p. 41)
blijkt voorts dat de staatssecretaris hier niet alleen conflicterende leveringsrechten op
het oog heeft, maar ook conflicterende rechten. Het hof leidt hieruit af dat de wetgever in
geval van conflicterende rechten van de notaris terughoudendheid verlangt, maar hem
niet onder alle omstandigheden tot dienstweigering verplicht. De onder 6.2 geformu-
leerde algemene regel kan naar het oordeel van het hof uitzondering leiden (sic), indien
in geval van conflicterende rechten dienstweigering leidt tot schending van een recht-
matig belang van een bij de rechtshandeling betrokken partij dat de notaris ingevolge
artikel 17 lid 1 Wna met de grootst mogelijke zorgvuldigheid dient te behartigen en de
notaris in verband daarmee tot de conclusie komt dat hij zijn ministerie moet verlenen.’

In het voorliggende geval oordeelde het hof overigens dat hem niet was gebleken van
bijzondere omstandigheden die in het onderhavige geval hadden kunnen rechtvaar-
digen dat de notaris in afwijking van de onder 6.2. geformuleerde algemene regel
niettemin haar dienst verleende. Het argument van de notaris dat zij geen gegronde
reden had om haar dienst te weigeren aangezien het verkrijgen van de financiering
onder tweede hypothecair verband voor de hypotheekgever van groot belang was,
terwijl de mate waarin klaagster in haar belang geschaad werd gering was, vindt bij

15 Hof Amsterdam (Notariskamer) 24 mei 2011, JOR 2012/86, m.nt. N.W.A. Tollenaar (SNS Bank/
eerste hypotheekhouder).

16 Zie hierover ook Hofsteenge 2015.
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het hof geen weerklank. Het hof oordeelt dat dit verweer faalt omdat, zoals ook de
kamer heeft vastgesteld, klaagster door het vestigen van de tweede hypotheek op
relevante wijze in haar belang is geraakt en het niet aan de notaris was, maar aan
klaagster om te beoordelen of, en zo ja, onder welke voorwaarden toestemming voor
het vestigen van een tweede hypotheek zou kunnen worden gegeven. Dat klaagster
deze afweging niet kon maken, omdat de hypotheekgever weigerde klaagster in te
lichten of door de notaris te doen inlichten, doet daaraan niet af. Het feit dat de notaris
de hypotheekgever erop heeft doen wijzen dat de vestiging van de tweede hypotheek
in strijd zou zijn met het bezwaringsverbond en dat zij haar ambtsgeheim zou hebben
geschonden, indien zij zonder toestemming van de hypotheekgever klaagster zou
hebben ingelicht, maakt dit evenmin anders.17

In het De Novitaris-arrest18 oordeelde de Hoge Raad in een zaak waarin de beroeps-
aansprakelijkheid van een notaris centraal stond, dat de enkele wetenschap van de
notaris dat hij met zijn tussenkomst wanprestatie van zijn cliënt jegens een derde
faciliteert, onvoldoende is voor notariële dienstweigering. In het geding was de vraag
of de notaris met het oog op een hem bekende aanbiedingsplicht van de verkopers van
een onroerend goed jegens een derde die vermoedelijk niet was nagekomen, zijn
medewerking aan het verlijden van de leveringsakte had moeten weigeren. De Hoge
Raad stelt de ministerieplicht van de notaris voorop (r.o. 3.4.2). Vervolgens formuleert
de Hoge Raad algemene uitgangspunten bij de beoordeling van de vraag of een notaris
zijn ministerie dient te weigeren met het oog op de bij de door zijn cliënten van hem
verlangde ambtshandelingen. De Hoge Raad onderkent dat de functie van de notaris
in het rechtsverkeer hem verplicht om onder bijzondere omstandigheden ook een
zekere zorg te betrachten voor de belangen van derden die mogelijk betrekking heb-
ben op de voorgenomen ambtshandelingen. Daar is in ieder geval sprake van, zo oor-
deelt de Hoge Raad, als de gevraagde ambtshandeling betrekking heeft op de levering
van een goed of de vestiging van een beperkt recht daarop, ten aanzien van welk goed
ook derden rechten kunnen doen gelden. Als dit het geval is, dient de notaris zich een
oordeel te vormen over de vraag of deze rechten een beletsel voor de levering of
bezwaring vormen. Van een zodanig beletsel is sprake als de beoogde verkrijger geen
rechtmatig belang heeft bij de levering of bezwaring. Dat is het geval indien (i) het
recht van de derde door de wet als het sterkere recht wordt aangewezen, of indien (ii)
de beoogde verkrijger onrechtmatig jegens de derde zou handelen door levering of
bezwaring te verlangen. Voor dat laatste is onvoldoende dat de vervreemder met de
levering wanprestatie jegens de derde pleegt (r.o. 3.4.3-3.4.5). Aldus lijkt de Hoge

17 Zie overweging 6.5. Kritisch over deze uitspraak Wibier 2012, p. 212-214 en Van Oostrom-Streep
212, p. 361-368 en N.W.A. Tollenaar in diens annotatie bij deze uitspraak in JOR 2012/86.

18 HR 3 april 2015, NJ 2015/479, m.nt. S. Perrick en JOR 2015/189 m.nt. J.J. van Hees (De Novitaris).
Zie hierover ook Waaijer 2015, p. 439-441.
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Raad het belang van de verkrijger voorop te stellen. Alleen wanneer het belang van
de verkrijger rechtens geen bescherming verdient, moet de notaris zijn ministerie
weigeren. Het belang van de betrokken derde of vervreemder speelt geen zelfstandige
rol maar alleen een afgeleide rol in de door de notaris te maken afweging of hij zijn
ministerie dient te verlenen.

De Hoge Raad bevestigt overigens dat de notaris bij zijn onderzoek naar de belangen
zijn geheimhoudingsplicht in acht dient te nemen. Zonder toestemming van partijen
kan hij geen contact opnemen met de betrokken derde. Wordt deze toestemming niet
verleend, dan beperkt het onderzoek van de notaris zich tot die informatie die hem
door partijen wordt verstrekt. Aangezien de notaris niet over het instrumentarium voor
een diepgaand feitenonderzoek beschikt, erkent de Hoge Raad dat de notaris zich
in die gevallen slechts een globaal oordeel zal kunnen vormen over de vraag of het
recht van de derde een beletsel vormt voor het verlenen van zijn ministerie (r.o. 3.4.5).
A.G. Rank-Berenschot gaat in haar conclusie bij het arrest in op de tuchtrechtelijke
normen die de notariële tuchtrechter heeft ontwikkeld voor het al dan niet verlenen
door de notaris van zijn ministerie. In de kern komt de benadering van de tuchtrechter
er op neer dat de notaris zijn ministerie in beginsel moet weigeren als hem bekend
is dat zijn medewerking leidt tot wanprestatie door één van de transactie betrokken
partijen jegens de betreffende derde. Zoals in het Vie d’Or-arrest19 overweegt de Hoge
Raad dat het oordeel van de tuchtrechter niet zonder meer bepalend is voor de civiele
aansprakelijkheid van de notaris (r.o. 3.5.3). Algemeen wordt ongewenst geacht dat
de civiele en tuchtrechtspraak te veel uiteen gaan lopen en wordt er gepleit voor een
zekere tucht- en civielrechtelijke synthese. Ofschoon te verdedigen valt dat de tucht-
rechter ‘strenger’ mag zijn dan de civiele rechter bemoeilijkt een te ver uiteenlopen
van civiel recht en tuchtrecht de positie van de notaris die wordt geconfronteerd met de
vraag hoe in het concrete geval te handelen indien de verzochte ministerie kan leiden
tot meewerken aan wanprestatie of een onrechtmatige daad jegens een derde, aldus de
A.G. (r.o. 2.24). Voorts merkt de A.G. nog op dat rekening moet worden gehouden
met de taak van de notaris om een efficiënt en ordelijk rechtsverkeer zoveel mogelijk
te bevorderen, en hierin geen onnodige belemmering te vormen. Dat wil zeggen dat
hij het beloop van het recht – de rechtstoestand die het civiele recht (uiteindelijk)
aanwijst – niet in de weg staat en ook niet vertraagt door zijn handelen. Daarbij moet
het ontstaan van onnodige kosten en aansprakelijkheden voor (vertragings)schade bij
zowel partijen als bij de notaris zelf worden vermeden (r.o. 2.25, tweede alinea). Deze
opvatting onderschrijf ik graag. De annotator bij dit arrest meent dat de tuchtrechter

19 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. H. Beckman (Vie d’Or).
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naar aanleiding van dit arrest zijn koers zal moeten herzien omdat het niet goed
denkbaar is dat een notaris tuchtrechtelijk wordt verweten hetgeen hij volgens de Hoge
Raad gehouden is te doen.20 Ook dat onderschrijf ik. Echter, daarvan is vooralsnog
geen sprake. In de tuchtrechtelijke uitspraak van Hof Amsterdam van 4 april 201721,
waarin ook een vestiging van een tweede hypotheekrecht in strijd met een beding uit
de eerste hypotheekakte centraal stond, wordt nog steeds hetzelfde, omgekeerde uit-
gangspunt gehanteerd als het hof in zijn uitspraak van 24 mei 201122 formuleerde: de
notaris heeft in beginsel een reden tot dienstweigering indien hij ermee bekend is dat
zijn dienstverlening een onrechtmatige daad jegens een derde of een tekortkoming
jegens een derde in de nakoming van een verbintenis of een onrechtmatige daad jegens
een derde door één of meer bij de transactie betrokkenen tot gevolg heeft. Indien
dienstweigering evenwel leidt tot schending van een rechtmatig belang van een bij de
te verrichten rechtshandeling betrokken partij dat de notaris (ingevolge artikel 17 lid 1
Wna met de grootst mogelijke zorgvuldigheid) dient te behartigen, kan de notaris in
verband daarmee tot de conclusie komen dat hij zijn medewerking desondanks dient te
verlenen.

De bovenstaande arresten geven zowel het tuchtrechtelijke als het civielrechtelijke
kader weer waarbinnen de notaris die zich geconfronteerd ziet met een verzoek tot
het verlenen van zijn ministerie zijn afwegingen dient te maken. Het betreft in deze
gevallen rechtshandelingen die in ieder geval wanprestatie (onrechtmatigheid is nog
de vraag) tot gevolg hebben door een van de bij de rechtshandeling betrokken partijen
jegens een derde. Bij conversie gaat het echter in veel gevallen om een minder een-
duidige inbreuk. Het gaat daarbij weliswaar over vermindering van belangen van
andere derden, soms binnen het verband van de vennootschap zoals medeaandeel-
houders, in veel gevallen is er geen sprake van een rechtstreeks handelen in strijd met
gemaakte afspraken of inbreuk op een recht. De tuchtrechtelijke uitspraken ten aanzien
van de strijd om het Slotervaartziekenhuis23 24 geven richting als het gaat om het han-
delen van een notaris bij conversie waardoor belangen van anderen worden geraakt. Ik
ga vanwege de relevantie iets uitgebreider op deze uitspraken in.

20 Annotatie van J.J. van Hees in JOR 2015/189, onder 11.
21 Hof Amsterdam 4 april 2017, JOR 2017/219, m.nt. H.W. Heyman.
22 Hof Amsterdam (Notariskamer) 24 mei 2011, JOR 2012/86, m.nt. N.W.A. Tollenaar (SNS Bank/

eerste hypotheekhouder).
23 Kamer voor het notariaat in het ressort Den Haag 11 februari 2015, ECLI:NL:TNORDHA:2015:5 en

Hof Amsterdam 26 januari 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:248, RN 2016/38.
24 Zie voor een heldere schets van de casus en haar diverse juridische invalshoeken Klaassen 2015. Zie

hierover ook De Ruijter 2014.
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Om het handelen van de notaris in dit geval te kunnen beoordelen allereerst een korte
schets van de casus. Alle aandelen in S BV die het ziekenhuis exploiteert worden
gehouden door M BV. Deze laatste heeft drie aandeelhouders, de door S gecontro-
leerde vennootschap D BV (16,66%), M (16.66%) en J BV (66,66%), waarvan de
aandelen worden gehouden door S (51%), M (24,5%) en R (24,5%). S is bestuurder
van S BV, welke voornamelijk is gefinancierd met vreemd vermogen, hetwelk deels
door D BV als lening is verstrekt (€ 26 miljoen) en deels via een kredietfaciliteit met
ING Bank (een rekening-courant faciliteit van € 51 miljoen waarvan uiteindelijk € 23
miljoen was opgenomen). Vervolgens overlijdt S. Diens zoon P wordt benoemd tot
bestuurder van S BV. Op grond van de statuten vanM BV gold voor D BVen J BVeen
verplichting om de aandelen M BVaan de andere aandeelhouders aan te bieden. Aan
het verzoek daartoe wordt geen gevolg gegeven. S BV komt in financiële moeilijk-
heden te verkeren. ING Bank zegt alle kredietlijnen te bevriezen tenzij S BV en haar
aandeelhouders aan de bank zullen bevestigen dat de lening van D BVaan S BV niet
zal worden afgelost en dat er binnen twee weken een achterstellingsakte zal zijn
opgemaakt en ondertekend die de bank convenieert. Vervolgens wordt door M BV bij
monde van haar bestuurder P, als enig aandeelhouder van S BV, besloten de statuten
van S BV te wijzigen zodat deze voorzien in de uitgifte van 6% cumulatief preferente
aandelen en om een deel van de lening van D BVaan S BV ter grootte van € 5 miljoen
a pari te converteren in cumulatief preferente aandelen. De akten van statutenwijziging
en emissie worden gepasseerd en D BV houdt sedertdien 99,64% van de aandelen in
S BV, waarmee de voorheen enige aandeelhouder, M BV, is gemarginaliseerd. De
aanbieding van de aandelen M BV door D BVen J BVaan de andere aandeelhouders
heeft vervolgens alsnog plaatsgevonden. Deze andere aandeelhouders zijn vervolgens
een procedure gestart bij de Ondernemingskamer die een onderzoek heeft bevolen
naar het beleid en de gang van zaken binnen J BVen M BV. Enige maanden later zond
de notaris een brief aan de andere aandeelhouders waarin onder meer het volgende
staat geschreven (waarbij de aanduiding van de personen in overeenstemming is
gebracht met bovenstaande uiteenzetting van de casus): ‘Het financiële belang van
S in S BV heeft derhalve van meet af aan bij D BV gezeten, terwijl – om wat voor
reden dan ook – de zeggenschap in S BV (…) bij M BV terecht is gekomen, waarbij de
aandelen S BVom niet zijn verkregen. Het zou veel logischer zijn geweest als de zeg-
genschap – naast het financiële belang ook bij D BV zou hebben gezeten. Door de
conversie (lees: emissie) wordt deze situatie recht gezet, doordat het financiële belang
en de zeggenschap bij elkaar worden gebracht.’

Er wordt een klacht tegen de notaris ingediend door de andere aandeelhouders.
Klagers verwijten de notaris dat hij heeft gehandeld in strijd met artikel 17 Wna door
niet de belangen van alle bij de rechtshandeling betrokken partijen, waaronder die van
klagers, onpartijdig en met de grootst mogelijke zorgvuldigheid te behartigen.
Hangende een aanbiedingsplicht van de aandelen aan klagers heeft de notaris niet
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gehandeld zoals een redelijk notaris betaamt, omdat hij partijdig bij de statutenwij-
ziging en aandelenemissie heeft geadviseerd, waardoor aanzienlijk nadeel is ontstaan
bij klagers. Het handelen van de notaris is laakbaar en onverantwoordelijk. De notaris
heeft gehandeld in strijd met de notariële beroepsregels (onder andere artikel 2, 5 en 18
van de Verordening, die handelen over respectievelijk integere beroepsuitoefening,
voorlichting over gevolgen en kenbaarmaking als partijadviseur op te treden). Door de
emissie is het belang van M BV van 100% naar 0,36% verwaterd. D BVen de erven
S hebben zonder enige goede grond verzuimd uitvoering te geven aan hun statutaire
plicht om de aandelen M BV en J BV aan klagers aan te bieden.

De notaris betwist uitdrukkelijk de gegrondheid van de klacht. Klagers gaan eraan
voorbij dat zij geen partij zijn (geweest) bij de verweten rechtshandelingen. Ten
onrechte wordt geen onderscheid gemaakt tussen M BVen S BV. De notaris heeft op
instructie van alle organen van S BV en het ziekenhuis gehandeld, daarbij de berok-
ken belangen afgewogen en uiteindelijk zijn ministerie verleend aan de rechtshan-
delingen die tot stand zijn gekomen in overeenstemming met alle daarvoor geldende
wettelijke en statutaire vereisten. De notaris heeft zich daarbij onafhankelijk opgesteld
en zich op onpartijdige wijze laten leiden door de (gezamenlijke) belangen van de
bij de rechtshandeling betrokken partijen om op korte termijn het voortbestaan van
S BVen het door haar geëxploiteerde ziekenhuis zeker te stellen. Van enig laakbaar of
onverantwoordelijk handelen door de notaris jegens klagers is geen sprake geweest.
De notaris was geen huisnotaris van S en zijn familie, maar heeft sinds 2008 opge-
treden voor S BV. De notaris heeft nadrukkelijk gewezen op een juiste besluitvor-
ming van de organen van S BVen het ziekenhuis, mede in het licht van de WTZi, de
Zorgbrede Governance Code en de Wet op de ondernemingsraden, alvorens de statu-
tenwijziging en emissie werden geëffectueerd. Bij het besluitvormingsproces als
zodanig is de notaris niet betrokken geweest. De notaris heeft de emissie niet bedacht
of geadviseerd maar gecontroleerd of voldaan was aan alle wettelijke en statutaire
vereisten voor de statutenwijziging en emissie. Dat was het geval, aangezien alle
organen van S BV en het ziekenhuis zich ongeclausuleerd voor het besluit hadden
verklaard. Aanvullend onderzoek was niet aan de orde. De notaris had geen gegronde
reden om zijn dienst te weigeren. Hierbij was van belang dat de emissie- en con-
versieregeling zo was gestructureerd dat deze ook uitdrukkelijk de belangen van de
toentertijd enig aandeelhouder, M BV, waarborgde. Zelfs dus als de notaris op de
hoogte was geweest van de discussie over de aanbiedingsverplichting op twee niveaus
boven S BV – hetgeen niet het geval was – was dit geen reden geweest voor de notaris
om zijn ministerie te weigeren. Zelfs zou een zodanige weigering gezien de urgentie
om direct in te grijpen bij S BV jegens haar onrechtmatig zijn geweest.

De Kamer voor het notariaat oordeelt dat de notaris, gezien het aan de emissie
voorafgaande feitencomplex en de ook voor de notaris kenbare turbulente fase waarin
het Slotervaartziekenhuis zich bevond, er blijk van had moeten geven dat hij op enig
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moment oog heeft gehad voor de belangen van andere aandeelhouders van M BVen
van de aandeelhouders daarboven. Niet is vast komen te staan of de notaris zich
voldoende heeft afgevraagd wat de effecten van de emissie waren voor de andere aan-
deelhouders. De notaris had moeten onderzoeken wat de consequenties voor de aan-
deelhouders van M BV zouden zijn dan wel zich rekenschap dienen te geven van de
belangen van J BV. Ook nu er haast was geboden met de emissie, was extra alertheid
geboden. De Kamer concludeert dat de notaris zich onvoldoende heeft gekweten van
de in dit geval op hem rustende extra zorgplicht en acht de klacht gegrond. Nu, aldus
de Kamer, is komen vast te staan dat de notaris enkel oog heeft gehad voor het belang
van S BVen het ziekenhuis en niet voor de andere aandeelhouders heeft de notaris niet
gehandeld als een zorgvuldig en onafhankelijk notaris. De Kamer legt de maatregel
van waarschuwing op. De Ondernemingskamer beslist later dat jaar dat geen sprake
was van wanbeleid ten aanzien van (onder meer) de statutenwijziging en uitgifte.25

De notaris gaat tegen de uitspraak van de Kamer voor het notariaat in beroep. Het
hof oordeelt26 dat de klagers geen partij waren bij de rechtshandeling maar als derden
zijn aan te merken. Hun belangen konden niet zonder meer de ministerieplicht van de
notaris jegens de bij de rechtshandeling betrokken partijen opzij zetten. Daarnaast
geldt dat de zorgvuldigheid die de notaris in acht had te nemen, moet worden bezien
in het licht van de omstandigheden van het geval. In dit verband is onder meer van
belang dat het een zorgorganisatie betrof, die zich bovendien in een financiële crisis
bevond en bestuurlijke problemen had. Dat bij de rechtshandelingen het belang van de
continuïteit van het ziekenhuis en dus van de daar verleende zorg tot uitgangspunt
is genomen, lag dan ook in de rede, aldus het hof. Mede in aanmerking genomen de
wens van de bij de rechtshandelingen betrokken partijen en de instemming van alle
relevante organen van S BV en het ziekenhuis (te weten de raad van bestuur, de raad
van commissarissen, de cliëntenraad, het medisch stafbestuur en de ondernemings-
raad) mocht de notaris ervan uitgaan dat de rechtshandelingen destijds noodzakelijk
werden geacht voor de continuïteit van het Slotervaartziekenhuis. Bovendien was
aan alle wettelijke en statutaire eisen voor de rechtshandelingen voldaan. Onder deze
omstandigheden valt, aldus het hof, niet in te zien dat het belang van klagers als
indirecte aandeelhouders van het ziekenhuis, dat volgens hen met name betrekking
had op handhaving van hun (indirecte zeggenschap) daarin, van voldoende gewicht
was om te rechtvaardigen dat de notaris zijn ministerie zou weigeren. De belangen van
klagers als derden zijn overigens bij de rechtshandeling niet veronachtzaamd omdat de
rechtshandelingen de continuïteit en dus de economische waarde van het ziekenhuis
beoogden te beschermen en daarmee de economische waarde van hun aandelen in

25 Hof Amsterdam (OK) 13 mei 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:1758, RO 2015/42 (Slotervaart).
26 Hof Amsterdam 26 januari 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:248, RN 2016/38.

352

18.2.2.3 De rol van de notaris bij conversie



M BV en er verder een bijzondere regeling voor de conversie van cumulatief prefe-
rente in gewone aandelen was opgenomen op basis van de economische verhoudingen
ten tijde van de uitgifte van de cumulatief preferente aandelen. De vraag of en in hoe-
verre de notaris op de hoogte was van het geschil tussen de aandeelhouders van de
vennootschappen die (al dan niet direct) de aandelen van M B hielden, de erven S en
klagers om de aandelen over en weer aan elkaar aan te bieden, kan, zo oordeelt het
hof, in het midden blijven, aangezien deze kwestie niet van doorslaggevende betekenis
was voor de ministerieplicht van de notaris. Evenmin is die kwestie van betekenis voor
het antwoord op de vraag of de notaris ten aanzien van de statutenwijziging en de
uitgifte van aandelen zorgvuldig of onpartijdig heeft gehandeld. Feiten of omstandig-
heden waaruit blijkt dat de notaris onzorgvuldig of partijdig is geweest zijn niet
aannemelijk geworden, aldus het hof. Het hof vernietigt de beslissing van de Kamer en
verklaart de klacht ongegrond.

Bij de totstandkoming van het oordeel van het hof valt een aantal aspecten te onder-
scheiden. Allereerst dat het hier een zorginstelling betrof ten aanzien waarvan een
groot gewicht aan de continuïteit wordt toegekend. Voorts waren alle geledingen van
S BV en het ziekenhuis gekend in de conversie en ondersteunden dezen dit voor-
nemen. De formele besluitvorming was op orde. De indirecte aandeelhouders zijn hier
als derden aan te merken, en niet als direct betrokkenen. Economisch gezien worden
de belangen van deze derden niet door de conversie geraakt, slechts hun zeggenschap
neemt af. Ten slotte, maar dat wordt niet als reden genoemd, valt niet uit te sluiten dat
het oordeel van de Ondernemingskamer dat er bij het ziekenhuis geen sprake was van
wanbeleid van invloed kan zijn geweest. De omstandigheden van het geval zijn ook
hier bepalend geweest. In dit geval werd geoordeeld dat indirecte aandeelhouders als
derden kunnen worden aangemerkt en dat rechten van derden, die overigens alleen in
hun indirecte zeggenschapsrechten werden geraakt, hier moesten wijken voor het
grotere belang: de continuïteit van de zorgonderneming.

In het licht van bovenstaande uitspraken schets ik hierna een aan de praktijk ontleende
casus.

Er zijn twee aandeelhouders A en B, die achtereenvolgens 53% en 47% van de aan-
delen houden. De vennootschap kent een herwaarderingsreserve. De aandelen van A
zijn verpand aan bank X. De pandakte, opgemaakt volgens de destijds door bank X
gehanteerde modelakte, voorziet niet in een verpanding van toekomstige aandelen. A
en B zijn voornemens aanzienlijke uitkeringen uit het vermogen van de BV te doen.
Voor A is daarbij van belang dat deze uitkeringen niet door X als pandhouder kunnen
worden geïnd en overeenkomstig de voorwaarden van de pandakte in mindering zul-
len worden gebracht op zijn bankschuld. Besloten wordt tot een uitgifte van aandelen
ten laste van de herwaarderingsreserve, ter gelegenheid waarvan tevens de statuten
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worden gewijzigd zodat aan de nieuw uit te geven aandelen een uitkeringspreferentie
toekomt. De uitgifte ten laste van de herwaarderingsreserve geschiedt met name om de
uitkeringsruimte te vergroten. Een bijkomend voordeel is dat de aandeelhouders dan
niet op de aandelen hoeven te storten.

Aangenomen dat de motieven van partijen voor de notaris kenbaar zijn (hetgeen lang
niet altijd het geval zal zijn of zal kunnen zijn), kan de notaris aan deze statutenwij-
ziging en emissie meewerken? Daartegen pleit dat hier tussen aandeelhouders lijkt
te worden samengespannen om het pandrecht van X uit te hollen. Het belang van X is
een belang van een derde dat de notaris moet meewegen. In het licht van bovenstaande
tuchtrechtspraak meen ik echter dat indien de notaris partijen hierop wijst, de besluit-
vorming tot statutenwijziging en emissie op de juiste wijze geschiedt, de notaris zijn
ministerie niet kan weigeren. De notaris is niet verantwoordelijk voor de wijze waarop
de pandakte waaruit de suboptimale positie van bank X voortvloeit destijds is opge-
maakt. Daarnaast rijst de vraag in hoeverre op de notaris de plicht rust het bestuur van
de vennootschap te informeren over de risico’s die zij lopen door aan een besluit tot
uitkering als hiervoor omschreven zijn goedkeuring te verlenen. Ik meen dat de notaris
hier niet omheen kan, zeker nu directe betrokkenheid van de BV aan de uitgifte is
vereist door middel van een akte van uitgifte.

En zo zijn er natuurlijk vele afwegingsvraagstukken denkbaar. Zo dient de notaris
bij squeeze-outprocedures het belang van de meerderheidsaandeelhouder, het belang
van de minderheidsaandeelhouder en het belang van de vennootschap te wegen, en
dient hij bij een emissie aan een stichting continuïteit ten laste van een algemene
reserve teneinde een vijandige overname af te wenden het belang van de zittende aan-
deelhouders, de vennootschap en andere stakeholders, zoals werknemers in acht te
nemen. Als hij het om te beginnen natuurlijk technisch mogelijk acht.

Nog een aan de praktijk ontleend voorbeeld.

Een vennootschap kent twee aandeelhouders, A en B. A heeft de vennootschap opge-
richt en is daarin werkzaam. B, een private-equityinvesteerder die kansen ziet voor de
onderneming, heeft een aanzienlijk bedrag in de vennootschap geïnvesteerd waarvoor
preferente aandelen zijn uitgegeven. A houdt alle gewone aandelen, in totaal 7% van
het geplaatste kapitaal, B houdt 93% in de vorm van preferente aandelen. A is tevens
enig bestuurder van de vennootschap. De onderneming lijdt aanzienlijke verliezen,
voornamelijk ontstaan door tegenvallende productontwikkelingskosten. De vennoot-
schap heeft dringend behoefte aan liquiditeit, niet alleen om de productontwikkeling
voort te zetten, maar zelfs om een dreigend faillissement af te wenden. In de gesprek-
ken tussen A en B geeft B te kennen nog éénmaal een aanzienlijk kapitaal aan de
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vennootschap te willen verschaffen tegen uitgifte van nieuwe preferente aandelen,
onder de voorwaarde dat de thans door B gehouden preferente aandelen worden omge-
zet in gewone aandelen, waardoor B zal kunnen meedelen in een eventuele waar-
destijging van de onderneming. Daarbij wordt A aangeboden eveneens additioneel
kapitaal te verschaffen om daarvoor a pari gewone aandelen uit te geven. A verklaart
niet over de middelen daartoe te beschikken en overigens niet in te stemmen met
de conversie van de preferente in gewone aandelen omdat hierin niet is voorzien in de
destijds tussen A en B gemaakte, in een aandeelhoudersovereenkomst vastgelegde
afspraken en daarmee derhalve in strijd zou zijn. B besluit zonder instemming van A
tot conversie van preferente aandelen en emissie van nieuwe preferente aandelen
over te zullen gaan. Zij verzoeken daartoe A een concept van de benodigde akte van
statutenwijziging te doen opstellen en een algemene vergadering bijeen te roepen. A
weigert dit te doen. B benadert vervolgens zelf een notaris met het verzoek een akte
van statutenwijziging en emissie voor te bereiden. Overeenkomstig het bepaalde in
de statuten roept B zelf een vergadering op. A verschijnt daar eveneens en stemt tegen
de voorstellen tot conversie en emissie. De besluiten daartoe worden echter door de
meerderheid (B stemt voor) genomen. B vraagt de notaris de akte van statutenwijzi-
ging en conversie te passeren. Averzoekt de notaris met klem hiertoe niet over te gaan
en dreigt met een klachtprocedure en aansprakelijkstelling. B wijst de notaris ver-
volgens op zijn ministerieplicht. De notaris weegt de belangen af en komt tot de con-
clusie dat gezien de slechte financiële positie van de vennootschap, het gegeven dat
A in de gelegenheid is gesteld deel te nemen aan de emissie van nieuwe gewone
aandelen en de besluitvorming op de juiste wijze is geschied, de akte van statuten-
wijziging en conversie en de akte van emissie te passeren. Dat de aandeelhouders-
overeenkomst niet in deze situatie voorzag is niet ongebruikelijk en aan dat gegeven
kent de notaris weinig gewicht toe.27

Had de notaris hier de voorzieningenrechter moeten benaderen met een verzoek een
uitspraak te doen over het al dan niet passeren van de akten? Dat had gekund, maar
ik meen dat niet elk meningsverschil tussen betrokken partijen omtrent het wel of
niet passeren van een akte als in het gegeven geval daar bij voorbaat toe noopt. De
notaris neemt daarmee een zeker risico, maar niet ieder risico hoeft in de praktijkuit-
oefening vermeden te worden. Er moet ruimte zijn voor beoordeling door de notaris
zelf. Dat is, zo meen ik, een onderdeel van zijn taak.

27 A ging overigens niet over tot indiening van een klacht noch tot aansprakelijkstelling van de notaris.
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18.3 Notarieel tuchtrecht en aansprakelijkheid van de notaris

De notaris is onderworpen aan notarieel tuchtrecht, waarmee in eerste aanleg de
kamers voor het notariaat belast zijn (94 lid 1 Wna). Een klacht is eenvoudig in te
dienen en de procedure is kosteloos. Bijstand door een advocaat of andere adviseur
is toegestaan maar niet verplicht. De drempel om een klacht in te dienen is dus laag
en dat hoort naar ik meen ook zo te zijn. Reageren op een klacht, hoe onzinnig ook, is
voor een notaris tijdrovend en een klacht, hoe ongefundeerd deze wellicht ook kan
zijn, heeft een zekere nuisance value. Het dreigen met een klacht is daarmee een
eenvoudig toepasbaar drukmiddel om te proberen de notaris zich te laten voegen
naar de wensen van de betreffende partij. Niet in de laatste plaats overigens omdat de
uitkomst van een klachtprocedure uiteindelijk lastig is te voorspellen. De door de
kamer voor het notariaat bij toewijzing van de klacht op te leggen maatregelen kun-
nen variëren van een waarschuwing tot ontzetting uit het ambt (103 lid 1 Wna).
Daarbij wordt in de praktijk een toegewezen klacht vaak gebruikt als startpunt voor
een aansprakelijkheidsprocedure. De notaris heeft immers een beroepsaansprakelijk-
heidsverzekering en is daarmee een aantrekkelijk doelwit. Met de ‘hindside bias’ die
inherent is aan een oordeel achteraf over de door de notaris vooraf gemaakte afweging,
is het vaak eenvoudiger om te beoordelen waarin diens afweging had dienen te resul-
teren. Toewijzing van een klacht en oplegging van een maatregel leiden echter niet
automatisch tot aansprakelijkheid van de notaris. Ik verwijs naar het behandelde in de
vorige paragraaf.

Tuchtrecht wordt door het publiek wel gezien als een onderonsje van beroepsbeoe-
fenaren die elkaar de hand boven het hoofd houden. Dit beeld is, meen ik, onjuist. Niet
alleen zijn er anderen dan notarissen bij de tuchtrechtspraak betrokken (de minderheid
van de leden van een kamer voor het notariaat is afkomstig uit het notariaat),28 de
maatregelen die worden opgelegd zijn soms ingrijpend. Weliswaar wordt een klacht
door notarissen misschien niet meer zo diskwalificerend ervaren als vroeger, een
notaris zal indiening van een klacht waar het in zijn mogelijkheden ligt proberen te
vermijden. Dit betekent niet dat hij bij voorbaat zal zwichten voor de druk, maar dat
hij in plaats daarvan zijn positie zal proberen te verklaren, hetgeen zeker bij buiten-
landse partijen vaak niet eenvoudig is. Waar dit niet tot begrip leidt, althans niet tot
vermindering van de klachtdreiging, zal de notaris zijn afweging moeten maken,
ongeacht de dreiging van de klacht. Beroepsaansprakelijkheidsprocedures worden

28 Een kamer voor het notariaat bestaat uit vijf leden: een voorzitter die president is van de betreffende
rechtbank en vier leden. Voorts kent een kamer ten minste twee plaatsvervangende voorzitters (94 lid 4
en 5 Wna). De wet heeft de samenstelling van de kamers aldus geregeld dat de meerderheid van de
leden, drie van de vijf, niet uit het notariaat afkomstig zijn (94 lid 6 en 7 Wna). Zie hierover uitgebreid
Melis/Waaijer 2012, p. 443 e.v.
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ten behoeve van de notaris veelal gevoerd door de advocaten van de beroeps-
aansprakelijkheidsverzekeraar, in samenspraak met de notaris. Zeker in internationale
verhoudingen kan een beroepsaansprakelijkheid het verzekerde bedrag ver te boven
gaan. De notaris zal dit nopen zijn afweging zeer zorgvuldig te maken, maar hij kan
zich, evenmin als door een dreigende klachtprocedure, niet door een dreigende aan-
sprakelijkstelling laten leiden. Het notarisambt is niet voor wankelmoedigen.29

18.4 Interdisciplinaire samenwerking

18.4.1 IDS regels

De notaris kan een samenwerkingsverband aangaan met beoefenaren van een ander
beroep, mits hierdoor zijn onafhankelijkheid of onpartijdigheid niet wordt, of kan
worden beïnvloed. Bij verordening zijn ter waarborging van die onafhankelijkheid
en onpartijdigheid regels vastgesteld over de wijze waarop samenwerkingsverbanden
worden aangegaan (18 leden 1 en 2 Wna). Deze zijn vastgelegd in de Verordening
interdisciplinaire samenwerking 2015 (hierna: IDS Verordening),30 welke in de plaats
is gekomen van de verordening uit 2003. Ingevolge artikel 2 van de IDS Verordening
kan een notaris slechts een samenwerkingsverband aangaan met:
a. advocaten, lid van de Nederlandse Orde van Advocaten;
b. fiscaal juristen of fiscaal economen, lid van de Nederlandse Orde van Belasting-

adviseurs;
c. universitair geschoolde leden van het Register Belastingadviseurs;
d. leden van de Orde van Octrooigemachtigden; en
e. in het buitenland werkzame beoefenaren van de hiervoor vermelde dan wel

daarmee gelijk te stellen beroepen in het buitenland mits zij aan een tuchtrecht
zijn onderworpen vergelijkbaar met dat waaraan de hiervoor genoemde personen
onderworpen zijn en een adequate beroepsaansprakelijkheidsverzekering hebben.

Ingevolge artikel 5 van de IDS Verordening vormen de notarissen gezamenlijk een
staak (een verband van notarissen) waaraan binnen het samenwerkingsverband door-
slaggevende zeggenschap ten aanzien van de praktijkuitoefening toekomt. De ver-
plichting tot het vormen van een staak en de uitvoering daarvan wordt door de notaris
vastgelegd in een samenwerkingsovereenkomst. Artikel 7 lid 1 van de IDS Verorde-
ning bepaalt dat het de notaris niet is toegestaan zijn praktijk op zodanige wijze uit
te oefenen, dat de onafhankelijkheid in de praktijkuitoefening – met inbegrip van het

29 Quist 2008, p. 829-832.
30 Verordening van de KNB van 3 februari 2016, goedgekeurd door de Minister van Veiligheid en Justitie

bij brief van 10 mei 2016, Stcrt. 2016, 25642, inw. tr. 30 mei 2016.
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op onpartijdige wijze en met de grootst mogelijke zorgvuldigheid behartigen van de
belangen van alle bij de rechtshandeling betrokken partijen – in gevaar wordt of kan
worden gebracht of afbreuk wordt gedaan aan de zorg die hij als notaris behoort te
betrachten ten opzichte van degenen te wier behoeve hij optreedt. Voorts bepalen leden
2 en 3 van dit artikel dat de notaris maatregelen treft die ervoor zorgen dat er door
kantoorgenoten geen inbreuk kan worden gemaakt op zijn geheimhoudingsplicht en
dat de notaris ook binnen het samenwerkingsverband de volle verantwoordelijkheid
houdt voor de eigen praktijkuitoefening.

18.4.2 Enige observaties ten aanzien van interdisciplinaire samenwerking

De notaris dient onpartijdig te zijn, of hij zijn beroep nu alleen, in een verband met
andere notarissen of in een verband met andere beroepsbeoefenaren aangaat. Dat is
in IDS verhoudingen niet altijd eenvoudig. In veel combinaties met advocaten vormen
de notarissen een minderheid. Een andere ‘diersoort’ bovendien. IDS kantoren zijn
dan ook vaak voor wat betreft hun organisatie en voorzieningen als advocatenkanto-
ren ingericht. Het is dan in veel gevallen vooral aan de notarissen zelf om binnen die
niet bij voorbaat faciliterende of begripvolle Umwelt een eigen werkomgeving in te
richten die voldoet aan de op de uitoefening van het ambt toepasselijke regels. Dat
de rollen van advocaten en notarissen verschillen behoeft geen toelichting. Dat de
dynamiek in de uitoefening van het beroep soms anders kan zijn naar ik veronderstel
evenmin. Hoeveel technisch inhoudelijke overeenkomsten er tussen advocaten en
notarissen ook mogen zijn, vooral waar deze zich op hetzelfde rechtsgebied opereren,
hun rollen en verantwoordelijkheden zijn anders. De beroepen trekken doorgaans ook
iets andere menstypen aan. Generaliserend is het ‘advocaat-type’ iets extraverter,
impulsiever en misschien ook wel gedrevener dan het ‘(kandidaat-)notaris-type’ dat
wat introverter, beschouwender en wegender is. Een goede samenwerking tussen deze
beroepsgroepen binnen één kantoorverband vraagt, zoals alle goede samenwerkingen
tussen niet gelijksoortigen, wetenschap van, en begrip voor elkaars verschillen, taken
en verantwoordelijkheden. Voor de notariële staak vraagt dit als andersoortige min-
derheid een actieve, constructieve maar ook (positief) kritische opstelling.

Veel grotere IDS kantoren zijn formeel ingericht als combinaties van vrije beroeps-
beoefenaren zonder hiërarchie, maar worden feitelijk geleid als bedrijven met een
bestuur dat de koers bepaalt. Gezien de vaak strakke sturingslijnen langs omzetdoel-
stellingen is er in die omgevingen effectief niet altijd evenveel ruimte voor een onaf-
hankelijke beroepsuitoefening door notarissen. Daar staat tegenover dat de notariële
beroepsuitoefening naar ik meen bepaald gediend is met een omgeving die inhoudelijk
competitief, prikkelend en innovatief is. Ingewikkelde zaken zijn gediend met een
interdisciplinaire benadering. In veel complexe zaken worden de betrokken partijen
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ondersteund door hun eigen teams van advocatuurlijke, notariële en andere specia-
listen. Daar is dan ook minder behoefte aan notariële onpartijdigheid. Maar daar is
onverminderd behoefte aan notarissen die hun wettelijke opdracht kennen en hun
verantwoordelijkheden durven nemen. Een eenvoudig voorbeeld.

De transactie, waarvan ondertekening van de notariële akte inhoudende de levering
en conversie het sluitstuk is, moet worden geclosed. De laatste volmacht waar reik-
halzend naar werd uitgezien wordt per koerier aangeleverd. De volmacht, getekend
namens een Zuid-Amerikaanse entiteit, is echter niet, zoals meermaals nadrukkelijk
verzocht, voorzien van een legalisatie van de handtekening van de ondertekenaar,
noch van een verklaring omtrent diens vertegenwoordigingsbevoegdheid. De advo-
caat vraagt, smeekt en gebiedt uiteindelijk de notaris genoegen te nemen met de
volmacht in zijn gepresenteerde vorm. De notaris vraagt op zijn beurt aan de advocaat
dan in een opinie te willen verklaren dat hij overtuigd is van bevoegdelijke onder-
tekening van de volmacht door de daarin genoemde persoon. De advocaat weigert dit
met als argument dat hij dit natuurlijk niet zonder meer kan verklaren, waarop de
notaris met een rustig gebaar zijn vulpen dichtschroeft.31

31 Uit het notariële leven gegrepen. Het betrof overigens geen vulpen maar een Parker Jotter die in de
ruststand werd geklikt.
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Hoofdstuk 19

SAMENVATTING EN CONCLUSIE

19.1 Conversie van aandelen

Een aandeel behelst rechten die overdraagbaar zijn en die ertoe strekken de recht-
hebbende stoffelijk voordeel te verschaffen. Een aandeel is derhalve een vermo-
gensrecht en daarmee een goed. Het is echter geen op zichzelf staand goed. Door
de volledige gerechtigdheid tot het aandeel staat de aandeelhouder in relatie tot de
vennootschap en haar organen welke verhouding niet contractueel kan worden geduid.
Deze vennootschappelijke relatie tussen aandeelhouder en vennootschap wordt pas
geactiveerd door erkenning of betekening van de overdracht, tenzij de vennootschap
daarbij zelf partij is. Een aandeel is in eerste instantie een vermogensrecht waaraan een
relatie tot de vennootschap en de bij haar organisatie betrokkenen is verbonden. De
vennootschappelijke relatie omvat zeggenschapsrechten welke zijn belichaamd in het
aan het aandeel verbonden vergaderrecht en stemrecht (voor zover het geen stem-
rechtloze aandelen betreft) en vermogensrechten in de vorm van rechten jegens de
vennootschap op winst en andere uitkeringen, een en ander als door de statuten van de
vennootschap en de wet bepaald. Het aandeel vertegenwoordigt aldus een waarde.
De aan het aandeel verbonden rechten, zowel vermogensrechtelijk als vennootschap-
pelijk, worden bepaald door de statuten.

Omdat conversie geen wettelijke term is lopen de definities van dit begrip uiteen.
Algemeen wordt aangenomen dat door conversie geen inkoop of intrekking van aan-
delen en uitgifte van nieuwe aandelen plaatsvindt. De aan bestaande aandelen ver-
bonden rechten en/of verplichtingen veranderen. Door statutenwijziging kan geen
aandeelhoudersrelatie geschapen worden. Wel kan daardoor een bestaande aandeel-
houdersrelatie gewijzigd worden. Ik zie hier geen goederenrechtelijke beperkingen.
Door conversie wordt geen goed verkregen; hetgeen het goed behelst is aan wijziging
onderhevig en daarmee het goed zelf. Ik hanteer gezien de vele verschijningsvormen
van conversie een ruim conversiebegrip. Conversie definieer ik als ‘het omzetten van
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een of meer aandelen in het kapitaal van een vennootschap in een of meer aandelen in
het kapitaal van dezelfde vennootschap met een gelijke, lagere of hogere nominale
waarde, waaraan ingevolge de statuten andere rechten en/of andere verplichtingen zijn
verbonden’. De soort of aanduiding van het aandeel behoeft door conversie niet te
wijzigen.

Voor differentiatie van aan aandelen verbonden rechten is een statutaire regeling
nodig. Voor een differentiatie van aan aandelen verbonden verplichtingen is dit even-
eens het geval. Ook gescheiden agio- en winstreserves vereisen een statutaire grond-
slag. Conversie vereist statutenwijziging. Een statutaire conversieregeling dient te
worden gezien als regeling die voorziet in een voorwaardelijke statutenwijziging.
Indien de statuten niet in een conversieregeling voorzien, is voor conversie een statu-
tenwijziging vereist waarbij de omzetting van aandelen plaatsvindt en wordt gecon-
stateerd.

Door conversie bij statutenwijziging worden de diverse regelingen van minderheids-
bescherming geactiveerd die in veel gevallen aanhaken bij een besluit tot statutenwij-
zing of bij de statutenwijziging zelf. De minderheidsbescherming van aandeelhouders
in het NV-recht is, in vergelijking met de minderheidsbescherming bij de BV, relatief
summier geregeld. De minderheidsbescherming van aandeelhouders in het BV-recht is
veelvormig en kan in vier categorieën worden onderverdeeld (a) vereiste instemming
van aandeelhouders aan wier rechten een wijziging afbreuk doet; (b) de unanimiteits-
eis; (c) het vereiste van het goedkeurend besluit; en (d) niet gebondenheid van de
aandeelhouder die niet met het besluit tot wijziging heeft ingestemd. Voor zowel
de NV als de BV geldt naast de wettelijke regelingen van minderheidsbescherming
de beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid (2:8 lid 2 BW). De door
een statutenwijziging in zijn zeggenschaps- of financieel-economische belangen
getroffen aandeelhouder kan gehele of gedeeltelijke vernietiging van het besluit vor-
deren indien de belangen van de aandeelhouder door het besluit op onredelijke wijze
of in onredelijke mate worden geschaad. Dit moet niet al te snel worden aangenomen.
Wie deelneemt in een vennootschap weet dat de statutaire regels door een besluit van
de algemene vergadering kunnen worden veranderd.

Op conversie door middel van statutenwijziging zal een regeling van minderheidsbe-
scherming toepasselijk zijn als daardoor afbreuk wordt gedaan aan rechten van
houders van bepaalde aandelen. Niet iedere afname van rechten vormt een afbreuk
aan rechten. Een afbreuk veronderstelt echter wel een afname van rechten van houders
van bepaalde aandelen. In veel gevallen is het niet eenvoudig om vast te stellen of, en
zo ja, in welke mate, conversie een toe- of afname van aan aandelen verbonden rechten
met zich meebrengt.
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Aangezien conversie op grond van een statutaire conversieregeling als een statu-
tenwijziging moet worden beschouwd welke effectief wordt doordat de conversie-
effectuerende voorwaarde, waaronder begrepen een verzoek of besluit tot conversie
of tijdsbepaling welke onderdeel uitmaakt van de conversieregeling, wordt vervuld,
vindt de conversie zijn oorsprong in de statutenwijziging waarin het conversieme-
chanisme in de statuten werd opgenomen. Op die statutenwijziging zijn de regels
van minderheidsbescherming van toepassing. Het zal vaak moeilijk zijn bij voorbaat
te bepalen of, en zo ja, in welke mate voor welke aandeelhouders conversie een toe-
of afname van rechten tot gevolg kan hebben of zelfs een afbreuk van hun rechten
betekent, en daarmee hoe de regelingen van minderheidsbescherming ten aanzien
van de statutenwijziging waarbij de mogelijkheid tot conversie in de statuten wordt
opgenomen, moeten worden gehanteerd.

Euroredenominatie, conversie door verlaging van de nominale waarde van aandelen
en (voor de NV) conversie door verhoging van de nominale waarde zijn wettelijk
geregelde vormen van conversie. Niet duidelijk is of de ‘uitstotingsregeling’ van
artikel 2:67b/178b, tweede zin BW alleen ziet op gevallen van euroredenominatie of
algemeen geldt voor alle gevallen waarin het bedrag van de aandelen wordt gewijzigd.
Een bijzondere vorm van conversie betreft de omzetting van een NV in een BVen van
een BV in een NV. Met de omzetting worden de aandelen geconverteerd tot aandelen
in een andersoortige, maar wel dezelfde entiteit. Omzetting in een andere rechtsvorm
brengt, met de wijziging van de aard en de statuten van de vennootschap, andere aan
de aandelen verbonden rechten en/of verplichtingen met zich mee. Omzetting van een
kapitaalvennootschap in een kapitaalvennootschap met een andere rechtsvorm is
derhalve een vorm van conversie. Grensoverschrijdende omzetting binnen de EER
is mogelijk op grond van rechtspraak van het Europese Hof van Justitie. Een
Nederlandsrechtelijke regeling daarvan ontbreekt vooralsnog. Ten aanzien van de
besluitvorming kunnen de redelijkheid en billijkheid geacht worden bepalend te zijn.
Ter invulling van die norm kan aansluiting worden gezocht met de regeling van
grensoverschrijdende fusie en de regeling ten aanzien van zetelverplaatsing van de SE.
Ik meen dat aan het ambtelijk voorontwerp ten aanzien van grensoverschrijdende
omzetting vooralsnog weinig waarde dient te worden gehecht.

Ik onderscheid drie hoofdvormen van conversie, te weten automatische conversie,
conversie op verzoek en conversie bij besluit van een orgaan. Conversie kan diep
ingrijpen in de belangen van aandeelhouders. Een in de statuten omschreven con-
versiemechanisme dient dan ook voor alles duidelijk te zijn. Het dient helder te
omschrijven wie in welke gevallen op welke wijze conversie kan initiëren, aan welke
tijdsbeperkingen of voorwaarden deze bevoegdheid is verbonden, welke gevolgen
conversie heeft op de aan geconverteerde aandelen verbonden reserves, de wijze
waarop de desbetreffende aandeelhouders en eventueel de overige aandeelhouders van
een conversie worden geïnformeerd en de aantekening in het aandeelhoudersregister.
Ten aanzien van de conversie van preferente aandelen dienen de statuten te bepalen of
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de winstpreferentie over het lopende boekjaar tot aan het moment van conversie wel
of niet na conversie aan de desbetreffende aandeelhouder toekomt. Tevens dient te
worden geregeld wat er gebeurt met de aan de te converteren aandelen verbonden
aandelen in reserves zoals agio- en winstreserves. Voorzien de statuten in een maat-
schappelijk kapitaal, dan dient dit geen barrière te vormen voor conversie. Een vaak
voorkomende regeling die dit probleem moet ondervangen, is dat ter gelegenheid van
conversie het maatschappelijk kapitaal afneemt met zoveel aandelen van de te con-
verteren soort als er worden omgezet, en toeneemt met evenveel aandelen van de soort
waarin de geconverteerde aandelen worden omgezet. Beter is het echter tranchegewijs
het maatschappelijk kapitaal in de statuten vermelden teneinde aan het wettelijk voor-
schrift te voldoen dat de statuten het maatschappelijk kapitaal vermelden. Indien
conversie afhankelijk is van een voorwaarde, zoals het niet nakomen van verplich-
tingen uit een aandeelhoudersovereenkomst, verdient het aanbeveling in de statuten te
bepalen wie, of welk orgaan, bij verschil van mening over het al dan niet intreden van
de voorwaarde kan beslissen.

Indien de nominale waarde van een aandeel door conversie wordt verlaagd behelst
de conversie kapitaalvermindering. Voor de NV kan deze niet zonder meer plaats-
vinden maar dient daarvoor de procedure van artikel 2:99/100 BW in acht genomen te
worden. Wanneer NV-statuten voorzien in een conversiemechanisme, is voor conver-
sie die tot kapitaalvermindering leidt niet alsnog een besluit van de algemene
vergadering vereist. Dit besluit vormt een onderdeel van het besluit tot de statuten-
wijziging waarbij het conversiemechanisme in de statuten wordt opgenomen. De wet
bepaalt niet binnen welke termijn de kapitaalvermindering na de procedure van
crediteurenverzet dient te zijn geëffectueerd en in beginsel zou een eenmaal doorlopen
crediteurenverzetsprocedure dan ook geacht kunnen worden ‘onbeperkt houdbaar’
te zijn. Dat echter is geen reëel standpunt. De uiterste houdbaarheidsdatum van de
crediteurenverzetsperiode lijkt mij samen te vallen met de eerstvolgende publicatie
van de jaarrekening. Indien het vermogen van de vennootschap voordien aanzienlijk
in negatieve zin is gewijzigd dient alsnog niet tot kapitaalvermindering te worden
overgegaan.

Verkrijging van eigen aandelen door een vennootschap dient niet als vorm van
conversie te worden gezien. Daardoor worden geen andere rechten verbonden aan
de aandelen. Het is de kwaliteit van de specifieke aandeelhouder, de vennootschap,
die maakt dat stemrecht niet kan worden uitgeoefend, en dat de door de vennoot-
schap gehouden aandelen niet meetellen voor de berekening van (winst)uitkeringen.
Loyaliteitsaandelen, aandelen waaraan meer rechten worden verbonden naarmate
de aandeelhouder de aandelen langer houdt, kunnen worden gecreëerd door het
opnemen in de statuten van een conversieregeling.
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De NV kent, anders dan de BV, naast aandelen nog de mogelijkheid van onder-
aandelen. Artikel 2:79 lid 2 BW definieert onderaandelen als de onderdelen, waarin
de aandelen krachtens de statuten zijn of kunnen worden gesplitst. Onderaandelen
maken geen onderdeel uit van de aandelen waaruit zij voortkomen. Het zijn zelf-
standige vermogensrechten waarover afzonderlijk kan worden beschikt. Van onder-
aandelen dienen te worden onderscheiden zogenaamde ‘fracties van aandelen’. Dit is
geen wettelijke term. Met het begrip ‘fractie’ wordt doorgaans een gerechtigdheid
tot een deel van een aandeel bedoeld. Dit kan een economische gerechtigdheid zijn
of een gerechtigdheid tot een gemeenschap waartoe een aandeel behoort. Splitsing
van aandelen in onderaandelen wijkt in die zin af van de splitsing van aandelen in
aandelen met een lagere nominale waarde, dat in het laatste geval na de splitsing
aandelen ontstaan, en in het eerste geval geen aandelen ontstaan, maar onderaandelen
waaraan andere (minder) rechten zijn verbonden en het aandeel dat in onderaandelen
wordt gesplitst ophoudt te bestaan. Goederenrechtelijk ontstaan onderaandelen echter
uit de aandelen, zij het dat ter gelegenheid van deze splitsing de hoedanigheid van het
vermogensrecht wijzigt, namelijk van een aandeel in een onderaandeel. Onderaan-
delen kunnen worden omgezet in aandelen. Daarvoor is, zoals voor iedere conversie,
statutenwijziging of een statutaire conversieregeling vereist. Hetgeen voor de conver-
sie van aandelen geldt, is in beginsel van toepassing op de conversie van onder-
aandelen. Voor de conversie van onderaandelen in aandelen is niet vereist dat alle
onderaandelen uit hetzelfde aandeel zijn voortgekomen.

Beperkte rechten, zoals pandrecht en vruchtgebruik, die op de aandelen voor
splitsing of samenvoeging rusten, blijven rusten op de aandelen die uit de bezwaarde
aandelen door samenvoeging of splitsing ontstaan. Indien niet op alle aandelen die tot
een aandeel worden samengevoegd een pandrecht rust maar slechts op enkele, rust na
samenvoeging een pandrecht op een evenredig aandeel in het door samenvoeging
ontstane aandeel. Indien aandelen die aan verschillende aandeelhouders toebehoren
worden samengevoegd ontstaat er een gemeenschap in de zin van artikel 3:166 BW.
Tot de aldus ontstane gemeenschap zijn de aandeelhouders gerechtigd naar rato van
hun aanvankelijke aandelenbezit aangezien uit hun rechtsverhouding voortvloeit dat
zij niet voor een gelijk aandeel in de gemeenschap zijn gerechtigd (3:166 lid 2 BW).
Dit is in beginsel geen gebonden gemeenschap en derhalve kan in beginsel ieder van
de deelgenoten over zijn aandeel daarin beschikken (3:175 lid 1 BW).

Enkelvoudige conversie, de conversie waarbij een aandeel wordt omgezet in een
ander aandeel, laat een op het geconverteerde aandeel rustend pandrecht of recht
van vruchtgebruik intact. Wel kan conversie die de aan het aandeel verbonden rechten
uitholt, gevolgen hebben voor de pandhouder of vruchtgebruiker, die immers een van
het hoofdrecht, de volledige gerechtigdheid tot het aandeel, afgeleid recht hebben.
Zelfs is het mogelijk dat een pandhouder of vruchtgebruiker zijn stem- of vergader-
recht verliest door conversie indien de verpande aandelen worden omgezet in aandelen
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waaraan geen stem- of vergaderrecht voor de pandhouder zijn verbonden, zij het dat de
pandhouder en vruchtgebruiker van BV aandelen beschermd worden tegen de ontne-
ming van vergaderrecht door artikel 2:227 lid 4 BW.

Als aandelen of certificaten van aandelen zijn genoteerd aan een effectenbeurs heeft
dit vooral gevolgen voor de vennootschap en over het geheel genomen slechts indirect
voor de aandeelhouders. Conversie van aandelen heeft alleen gevolgen voor het girale
systeem wanneer het een wijziging van de ISIN-code tot gevolg heeft. Conversie
van aandelen die gevolgen hebben voor de ISIN code zijn (a) conversie van gewone
aandelen in aandelen van een andere soort; (b) conversie door het splitsen van aan-
delen; en (c) conversie door het samenvoegen van aandelen. Door conversie kan een
verschuiving optreden in de kapitaaldeelneming of het stemrecht, hetgeen kan lei-
den tot het bereiken van, het overschrijden of onderschrijden van een drempelwaarde
en daarmee kan leiden tot een meldingsplicht als omschreven in de Wft. Bij de
voorbereiding van een conversie dient dit mogelijke gevolg in ogenschouw te worden
genomen. Notering aan een effectenbeurs beschouw ik niet als vorm van conversie. De
statuten van een vennootschap worden met het oog op een beursgang gewijzigd om
deze toe te snijden op de notering en de handel na de notering. Deze statutenwijziging
impliceert, voor zover deze wijziging aanbrengt in de aan de aandelen verbonden
rechten en verplichtingen, een conversie van aandelen. De notering als zodanig niet.
Ook de notering aan een andere beurs beschouw ik niet als conversie. De daaruit
voortvloeiende wijziging van rechten en verplichtingen ziet niet op de aan de aandelen
als zodanig verbonden rechten en verplichtingen. Voor zover deze al gevolgen heeft
voor de aan de aandelen verbonden rechten en verplichtingen zullen deze vooral terug
te voeren zijn op de statutenwijziging die met het oog op de notering in het buitenland
plaatsvindt dan wel door opneming van de aandelen in een buitenlands handel-
faciliterend platform. Ook giralisering beschouw ik niet als een vorm van conversie nu
hierdoor de aandeelhouder zijn aandelen in vennootschapsrechtelijke zin inruilt voor
effecten in de zin van de Wge.

19.2 Conversie van winst en reserves in aandelen

De wijze van omzetting van winst en reserves in aandelen is niet in de wet geregeld.
Wel bepaalt de wet ten aanzien van bepaalde reserves dat deze in (aandelen)kapitaal
kunnen worden omgezet. De omzetting van winst of reserves in aandelenkapitaal
wordt ook wel aangeduid met de term ‘conversie’. Conversie veronderstelt een
uitgifte van aandelen. Voor de uitgifte van aandelen is vereist een besluit tot uitgifte
van het daartoe bevoegde orgaan en een overeenkomst tussen degene die de aandelen
neemt en een uitgiftehandeling. Er kunnen verschillende redenen zijn voor de con-
versie van reserves in aandelen. Het kan wenselijk zijn om op aandeelhoudersniveau
verschuiving aan te brengen in de winstgerechtigdheid of in de zeggenschap binnen de
algemene vergadering door uitgifte van aandelen, zonder dat een versterking van het
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vermogen van de vennootschap is beoogd. In het kader van werknemersparticipatie-
plannen kan het gewenst zijn dat aandelen worden uitgegeven zonder dat daarop een
storting door de betreffende werknemers plaatsvindt. Er kunnen ook fiscale redenen
zijn. Deze opsomming is niet limitatief. De voorkeur van de vennootschap zal veelal
uitgaan naar dividend in aandelen boven een dividend in contanten omdat dit bijdraagt
aan een versterking van haar liquiditeit en solvabiliteit.

Elke bestaande theorie die de omzetting van dividend of reserves in aandelen
juridisch tracht te duiden schiet wel ergens tekort. Ik concludeer dat twee soorten
uitgiften dienen te worden onderscheiden: (i) die waarbij het uitgangspunt is dat de
aandeelhouder activa ter beschikking stelt aan de vennootschap en die leidt tot een
mutatie zowel aan de actiefkant van de balans (toename van geld en/of goederen) als
aan de passiefkant (toename van aandelenkapitaal); en (ii) die waarbij niet is beoogd
dat de aandeelhouder activa aan de vennootschap ter beschikking stelt en waardoor
het balanstotaal niet wijzigt. Deze tweede variant, de conversie van reserves in aan-
delen, laat zich niet vatten in de wettelijke tweedeling ‘storting in geld’ of ‘storting
anders dan in geld’. Deze uitgifte impliceert een eigensoortige wijze van storting op
aandelen. Een die wel in de wet is voorzien, maar daarin niet verder is verklaard.
Conversie van reserves is vooral een herrubricering van het eigen vermogen van de
vennootschap waardoor de vennootschap verarmt noch verrijkt en welke in die zin
aandeelhouders noch crediteuren raakt. Er is ten aanzien van conversie van reserves
naar ik meen geen plaats voor de vraag of er ten aanzien van dit soort uitgiften
voldoende uitkeringsruimte is.

Stockdividend is een uitkering aan de aandeelhouders van winst die is gemaakt in
het voorgaande boekjaar welke geschiedt in de vorm van aandelen in het kapitaal van
de vennootschap. Deze uitkering geschiedt ter gelegenheid van de winstbestemming.
Effectief komt de uitkering van stockdividend neer op een reservering van winst, maar
bij de NV gaat het een stap verder: vanaf de uitgifte van het stockdividend valt een deel
van het betreffende in kas gehouden winstbedrag, namelijk het bedrag van de totale
nominale waarde van alle aldus uitgegeven aandelen, onder de kapitaalklem en ver-
mindert daarmee de uitkeringsruimte. De meeste NV aandelen die als stock dividend
worden uitgekeerd zijn courant. De aandeelhouder loopt dan een koersrisico vanaf de
uitgifte van de aandelen tot de verkoop. Ik meen dat bij de NV niet zonder statutaire
regeling besloten kan worden tot de uitkering van stockdividend. Voor de uitgifte van
stockdividend bij zowel de NVals de BV is naast een besluit tot winstbestemming ook
een besluit tot uitgifte vereist van het tot besluitvorming omtrent uitgifte van aandelen
bevoegde orgaan, alsmede bij de niet-beursgenoteerde NV en BV een notariële akte
van uitgifte. Een discount op de aandeelwaarde bij de bepaling van het als stockdi-
vidend uit te geven aantal aandelen is, zo meen ik, mogelijk mits binnen redelijke
grenzen.
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Bij de NV kan een agio- of winstreserve slechts worden uitgekeerd voor zover het
eigen vermogen van de vennootschap groter is dan het bedrag van het gestorte en
opgevraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de reserves die krachtens de wet
of de statuten moeten worden aangehouden (2:105 lid 2 BW). De omzetting van
reserves in aandelenkapitaal wordt niet bestreken door de tweede EEG-Richtlijn en
dient niet te worden gezien als een uitkering in de zin van artikel 2:105 lid 2 BW.
Ook overigens beperkt de wet de omzetting van reserves niet in die zin dat alvorens
daartoe kan worden overgegaan, een uitkeringstoets wordt voorgeschreven. Ter
gelegenheid van de omzetting van reserves in kapitaal vindt slechts een herrubricering
van een passiefpost plaats. Er is geen vermogen dat de vennootschap verlaat. Kapi-
taalbescherming speelt hier geen rol. Evenals bij de NV kan ook bij de BV conversie
van een agio- of winstreserve plaatsvinden, ook al is het eigen vermogen van de
vennootschap per saldo negatief.

Statutaire reserves kunnen uiteenlopend zijn naar aard en vorm. Zo kan in de
statuten zijn bepaald dat de vennootschap een reserve tot een bepaald bedrag dient
aan te houden, al dan niet voor een bepaalde tijd of voor een bepaald doel. De
statuten bepalen de vorming, de instandhouding en de aanwending van de reserve.
Bepalingen in de statuten die voorzien in gescheiden, aan verschillende soorten
aandelen verbonden reserves, zijn geen statutaire reserves in de zin van de wet.
Statutaire reserves mogen niet worden uitgekeerd, aldus artikelen 2:105 lid 2 BW
en 2:216 lid 1 BW. Onder uitkering dient te worden verstaan een overdracht
van activa in de vorm van geld of goederen aan winst- en uitkeringsgerechtigden.
Conversie vormt echter geen uitkering, hetgeen met zich mee zou brengen dat een
statutaire reserve in kapitaal zou kunnen worden omgezet. Voor de NV is dit het
geval. De uitkeringsruimte van de NV wordt hierdoor niet beïnvloed. Of een
statutaire reserve bij de BV in kapitaal kan worden geconverteerd hangt af van de
bewoordingen van de statuten. Omzetting van een statutaire reserve bij de BV
heeft gevolgen voor de uitkeringsruimte. Indien de BV geen wettelijke of statutaire
reserves kent, is de uitkeringsruimte in beginsel onbeperkt en komen de grenzen
daarvan pas in zicht als het voortdurende betalingsvermogen van de vennootschap
door de uitkering onzeker zou worden (2:216 lid 1 BW). Indien de BV echter een
statutaire reserve kent kan haar eigen vermogen niet door uitkering onder de grens
van die door de statuten voorgeschreven reserve dalen. In het geval een statutaire
reserve kan worden omgezet in aandelen, is door de omzetting van de gehele statutaire
reserve in aandelen, de beperking van de uitkeringsruimte in één keer geheel ver-
dwenen. Nu een statutaire reserve een expliciete door de aandeelhouders gekozen of
in stand gehouden bepaling is, ben ik ten aanzien van de converteerbaarheid van een
statutaire reserve bij de BV terughoudend. Indien de BV-statuten niets over conversie
bepalen kan conversie van een statutaire reserve niet plaatsvinden zonder dat de
statuten eerst op dit punt worden gewijzigd. Indien een stichting wordt omgezet in een
BVof NV beschouw ik mede in het licht van de rechtspraak ter zake de daardoor te
vormen reserve als een statutaire reserve op grond van de wet.

368

19.2 Samenvatting en conclusie



Artikel 2:373 lid 4 BW omschrijft wettelijke reserves als de reserves die moeten
worden aangehouden ingevolge de artikelen 2:67a leden 2 en 3 BW (negatieve bij-
schrijvingsreserve en niet-uitkeerbare reserve wegens redenominatie van de nomi-
nale waarde van aandelen van gulden naar euro), 2:94a lid 6 onder f BW (de reserve
wegens inbreng waarbij geen beschrijving of accountantsverklaring is vereist),
2:98c lid 4 BW (reserve wegens ter leen verstrekken van gelden met het oog op het
nemen of verkrijgen van aandelen in het kapitaal van de vennootschap), 2:365 lid 2
BW (reserve wegens geactiveerde kosten), 2:389 lid 6 BW (reserve deelnemingen)
2:389 lid 8 BW (reserve omrekeningsverschillen), 2:390 lid 1 BW (herwaarde-
ringsreserve), 2:401 lid 2 BW (reserve koersverschillen beleggingen) en 2:423 lid 4
BW (reserve koersverschillen wegens waardering vaste activa in vreemde valuta).
Ten aanzien van de reserve deelnemingen (2:389 lid 6 BW) en de herwaarderings-
reserve (2:390 lid 2 BW) bepaalt de wet met zoveel woorden dat deze in kapitaal
kunnen worden omgezet. Ik meen dat conversie van de reserve omrekeningsver-
schillen (2:389 lid 8 BW) eveneens mogelijk is, al biedt de wet die mogelijkheid niet
met zoveel woorden. De wet bepaalt ook ten aanzien van de reserve geactiveerde
kosten (2:365 lid 1 BW) niets omtrent de mogelijkheid deze reserve om te zetten in
kapitaal. Ik meen echter dat deze reserve in kapitaal kan worden omgezet. Artikel
2:423 lid 4 BW bepaalt dat verschillen die zijn ontstaan bij de omrekening van activa
en passiva in de winst- en verliesrekening afzonderlijk dienen te worden verantwoord.
Voor zover echter die verschillen betrekking hebben op vaste activa of termijntrans-
acties ter dekking daarvan mogen zij ten gunste of ten laste van een niet-uitkeerbare
reserve worden gebracht. De reserve ten gunste of ten laste waarvan de betreffende
koersverschillen zijn gebracht komen voor omzetting in kapitaal in aanmerking. De
reserve wegens euroredenominatie als omschreven in artikel 2:67a lid 3 BW is bij
uitstek geschikt voor omzetting in kapitaal. Ook de ingevolge artikel 2:94a lid 6 BW
aan te houden reserve kan naar ik meen in kapitaal worden omgezet. Ten aanzien van
de BV valt tegen conversie van deze reserve in te brengen dat daardoor de wettelijke
reserve wordt opgeheven terwijl deze op grond van artikel 2:94a lid 6 BW gedurende
bepaalde tijd dient te worden aangehouden. Deze bepaling zou kunnen worden gezien
als een op het niveau van de BV getilde regeling van kapitaalbescherming van een NV.
Ik meen echter dat de converteerbaarheid van ook deze reserve nu eenmaal inherent is
aan de huidige regeling van kapitaalbescherming bij de BV.

Bij de NV zijn er in die zin geen bezwaren aan te voeren tegen een conversie van
een wettelijke reserve in aandelenkapitaal, dat aandelenkapitaal evenzeer de uitke-
ringsruimte begrenst als een wettelijke reserve. Waar de reserve afneemt maar het
aandelenkapitaal met een gelijk bedrag toeneemt heeft dit geen effect op de uit-
keringsruimte. Wanneer echter na de conversie van een wettelijke reserve het aan-
delenkapitaal wordt verminderd, wordt de uitkeringsruimte door deze kapitaalver-
mindering groter dan deze voor de conversie was. Dat brengt echter niet mee dat
conversie van een reserve niet mogelijk zou zijn. Wanneer bij een NV een wettelijke
reserve wordt omgezet in kapitaal en daarna kapitaalvermindering plaatsvindt,
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waardoor de NV in betalingsproblemen komt te verkeren wordt dat probleem niet
veroorzaakt door de conversie van reserves in aandelen, maar door de kapitaalver-
mindering. De kapitaalverminderingsprocedure biedt waarborgen om de belangen van
crediteuren te beschermen door de mogelijkheid van crediteurenverzet (2:100 BW).
Medewerking van het bestuur aan een conversie onmiddellijk gevolgd door een
terugbetaling op aandelen is voor de bestuurders niet zonder risico.

Hoewel na conversie van een wettelijke of statutaire reserve bij de BV, anders dan
bij de NV, de uitkeringsruimte toeneemt betekent dit niet dat conversie van wet-
telijke reserves bij de BV niet mogelijk zou zijn. De wet bepaalt ten aanzien van de
reserve deelnemingen (2:389 lid 6 BW) en de herwaarderingsreserve (2:390 lid 1)
dat deze in kapitaal kunnen worden omgezet. Een uitzondering voor de BV wordt
daar niet gemaakt. Het is niet de conversie die de vermogenspositie van de BV
ondermijnt, het is de uitkering die op de conversie volgt. Een en ander is het gevolg
van het gewijzigde wettelijke systeem, waarbij men voor de BV de kapitaalbescher-
ming niet helemaal heeft losgelaten. De wetgever wijst er in de parlementaire
geschiedenis op dat de keuze voor handhaving van deze toets voortvloeit uit ver-
plichtingen onder de Vierde EEG-Richtlijn. Deze verplicht echter slechts onder
bepaalde omstandigheden tot het vormen en aanhouden van een reserve en geeft
daarbij de mogelijkheid tot omzetting in kapitaal. Over het doen van uitkeringen
waarbij geput wordt uit het kapitaal van de vennootschap rept de richtlijn niet. De
parlementaire geschiedenis onderkent nadrukkelijk de mogelijkheid dat wettelijke
reserves in aandelenkapitaal worden omgezet en dat daarmee de uitkeringsruimte
wordt vergroot. Ik denk dan ook dat er in artikel 2:216 BW eigenlijk maar plaats is
voor één soort reserve die de uitkeringsruimte zou beperken: de statutaire reserve. Het
flexibele karakter van de BV en de aandeelhoudersautonomie om haar statuten naar
wens in te richten brengen met zich mee dat het mogelijk moet zijn de uitkeringsruimte
van een BV statutair te beperken.

Onder ‘overige reserves’ als genoemd in artikel 2:373 lid 1 sub f BW vallen de
reserves die niet als wettelijke reserves in artikel 2:373 lid 4 BW zijn aangewezen en
ook niet gelden als statutaire reserves of agio. Deze reserves zijn uitkeerbaar en zijn,
zoals in beginsel alle reserves, in kapitaal om te zetten. Onder ‘niet verdeelde
winsten’ als genoemd in artikel 2:373 lid 1 sub g BW dient te worden verstaan de
totale winst over de voorafgaande jaren, voor zover niet betaalbaar gesteld en niet
aan de reserves toegevoegd, vermeerderd met de winst na belastingen over het laatste
boekjaar, indien de balans vóór winstbestemming is opgesteld. Deze kan worden
omgezet in aandelenkapitaal door de uitkering van stockdividend.
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Indien de gehele winst in de vorm van stockdividend wordt uitgekeerd, wordt de
gehele winst feitelijk gereserveerd. Zou de uitkering in geld geschieden dan zouden
de aandeelhouders daartoe naar rato van hun aandelenbezit gerechtigd zijn, zulks
met inachtneming van een eventuele afwijkende regeling in de statuten omtrent de
gerechtigdheid tot uitkeringen. Van deze evenredigheid kan ook worden afgeweken
met instemming van alle aandeelhouders. Het besluit tot uitgifte van aandelen loopt
echter langs een ander spoor dan het besluit tot uitkering, namelijk via de door de
wet en de statuten voorgeschreven wijze van besluitvorming ter uitgifte van
aandelen. In veel gevallen is hiervoor slechts vereist een besluit van de algemene
vergadering, genomen met volstrekte meerderheid van de uitgebrachte stemmen
zonder dat er een quorumvereiste is. Ook kan een ander orgaan dan de algemene
vergadering tot uitgifte en uitsluiting van het voorkeursrecht bevoegd zijn. Nu
conversie van winst in aandelen, dus de uitkering in de vorm van stockdividend
feitelijk reservering van winst inhoudt, volgt uit de rechtspraak dat de vennootschap
dan wel de meerderheidsaandeelhouder bij het nemen van besluiten tot reservering
de nodige zorgvuldigheid met betrekking tot de belangen van (minderheids)aan-
deelhouders dient te betrachten. Een meerderheidsaandeelhouder mag bij de besluit-
vorming zijn eigenbelang vooropstellen maar zijn gedrag wordt begrensd door de in
acht te nemen redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW lid 1 BW.

De hoofdregel is dat wanneer aandelen worden uitgegeven iedere aandeelhouder
een voorkeursrecht heeft naar evenredigheid van het gezamenlijke bedrag van zijn
aandelen (2:96a/206a BW). Tenzij de statuten anders bepalen heeft een aandeel-
houder bij de NV evenwel geen voorkeursrecht op aandelen die worden uitgegeven
tegen inbreng anders dan in geld. Ik meen dat uitgifte ten laste van dividend of van
een reserve niet kan worden beschouwd als een storting in geld maar ook niet als
een storting anders dan in geld (in natura) als bedoeld in de wet. Er vindt geen
storting plaats. Een uitgifte ten laste van reserves valt daarmee niet onder de
uitzondering van artikel 2:96a lid 1 BW. De aandeelhouders van een NV hebben ten
aanzien van een zodanige emissie een voorkeursrecht, tenzij dit voorkeursrecht
wordt uitgesloten. De aandeelhouders van een BV hebben eveneens een voorkeurs-
recht op de ten laste van een reserve uit te geven aandelen tenzij de statuten anders
bepalen. Het tot uitgifte bevoegde orgaan kan besluiten tot een disproportionele
uitgifte van aandelen (waaronder begrepen de uitgifte aan slechts enkele en niet aan
alle aandeelhouders) ten laste van een reserve. Op deze wijze wordt niet alleen het
voorkeursrecht uitgesloten in het voordeel van enkele aandeelhouders maar wordt
tevens over reserves beschikt waartoe alle aandeelhouders, zij het indirect, zijn
gerechtigd en daarmee dus ten nadele van de andere aandeelhouders. Een bijzondere
vorm van een zodanige disproportionele uitgifte is een uitgifte ten laste van reserves
aan niet-aandeelhouders. Ingevolge artikel 2:92/201 lid 1 BW zijn aan alle aandelen
in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplichtingen verbonden. De
vennootschap moet ingevolge artikel 2:92/201 lid 2 BW de aandeelhouders en
certificaathouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden, op dezelfde wijze
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behandelen. Een disproportionele uitgifte ten laste van winst of een reserve maakt
hierop in beginsel inbreuk. Afwijking van het gelijkheidsbeginsel kan op drie gronden
kan plaatsvinden, te weten (a) als de wet of de statuten dit toestaan; (b) aandeelhouders
zich niet in gelijke omstandigheden bevinden; en (c) in geval voor ongelijke behan-
deling een redelijk en objectieve rechtvaardiging bestaat. In beginsel dient een uit-
kering in aandelen met inachtneming van hetzelfde uitgangspunt te geschieden als
een uitkering in geld en zijn de aandeelhouders daartoe dan ook gerechtigd naar rato
van hun gerechtigdheid tot een uitkering in geld. Het is mogelijk dat de statuten een
regeling bevatten ten aanzien van uitgiften van aandelen aan niet-aandeelhouders
ten laste van een reserve. Zo zijn er statutaire bepalingen op grond waarvan een
vennootschap een statutaire reserve aanhoudt, teneinde ten laste daarvan aandelen aan
een stichting continuïteit uit te geven. Ook als een zodanige regeling ontbreekt hoeft
een besluit tot disproportionele uitgifte of uitgifte aan derden niet per definitie in strijd
te zijn met de redelijkheid en billijkheid. De redelijkheid en billijkheid kunnen onder
omstandigheden een disproportionele uitgifte ten laste van een reserve, waaronder
begrepen een uitgifte aan derden rechtvaardigen. Aandelenkapitaal kan door kapitaal-
vermindering direct in een agioreserve worden omgezet. Dit kan in het besluit tot
kapitaalvermindering worden bepaald als wijze van uitvoering in de zin van artikel
2:99/208 lid 1 BW.

Reserves van de vennootschap zelf kunnen naar hun aard niet onderworpen zijn
aan een beperkt recht zoals een vruchtgebruik of pandrecht. Zij maken onderdeel uit
van het vermogen van de vennootschap en de vennootschap kan over die reserves
als zodanig niet beschikken. Een rechtspersoon kan ten aanzien van haar activa
beschikkingshandelingen verrichten, maar niet ten aanzien van haar passiva.

Bonusaandelen, aandelen die ten laste van een reserve van de vennootschap worden
uitgegeven, zijn geen vruchten. Ook een claim is geen vrucht. Het bonusaandeel
komt de aandeelhouder ten goede. Dividend is een vrucht. Zowel dividend in con-
tanten als stockdividend komt de vruchtgebruiker toe. Andere uitkeringen en toege-
kende voordelen dan winstuitkeringen behoren toe aan het aan de hoofdgerechtigde
(de ‘bloot eigenaar’) toekomende kapitaalrecht van het aandeel. Deze voordelen zijn
in het algemeen aan te merken als ‘voordelen die een goed tijdens het vruchtgebruik
oplevert en die geen vruchten zijn’ (3:213 lid 2 BW) en komen toe aan de aan-
deelhouder, maar vallen onder het vruchtgebruik. De scheidslijn tussen vrucht en
uitkering ten laste van het kapitaalrecht is niet altijd helder. Bepalend is of een ont-
trekking aan het vermogen van de vennootschap een gedeeltelijke realisering van het
vermogen inhoudt. Is dat het geval, dan is er geen sprake van een vrucht. Het maakt
dus uit of een aandeel ten laste van de reserve niet verdeelde winsten wordt uit-
gegeven, in welk geval het een vrucht is, of ten laste van de reserve gereserveerde
winst, in welk geval het geen vrucht is.
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Een aandeel kan worden beschouwd als een verzameling onderling samenhangende
zeggenschaps- en vermogensrechten, waaronder het (vorderings)recht op het divi-
dend. De pandhouder komt het inningsrecht van het dividend toe maar dit kan met
machtiging van de kantonrechter ook aan de pandgever toekomen (3:246 lid 1 BW).
Na inning van de dividenden komt het pandrecht ook op het geïnde te rusten (3:246
lid 5 BW). De inning betekent niet dat het geïnde – het dividend – aan de pandhouder
toekomt. Het komt aan de aandeelhouder toe. Het verbod van toe-eigening (3:235
BW) verzet zich er tegen dat de pandhouder bij uitgifte direct houder zou worden van
de als stockdividend uitgegeven aandelen. De pandhouder kan zich uit de geïnde
dividenden voldoen zodra zijn vordering opeisbaar is geworden. De als stockdividend
uitgegeven aandelen komen aan de aandeelhouder/pandgever toe. Inning door de
pandhouder van stockdividend is dan ook slechts in die zin denkbaar dat de pand-
houder de vennootschap aanspreekt op de uitgifte van het stockdividend aan de
pandgever. In akten waarbij aandelen worden verpand wordt meestal bepaald dat de
pandgever tot inning van dividenden bevoegd blijft, maar dat dit recht op de pand-
houder overgaat zodra de pandgever ingevolge de financieringsdocumentatie in
gebreke is. Heersende leer lijkt te zijn dat ook stockdividenden, bonusaandelen,
claims en dergelijke onder het pandrecht komen te vallen. Veiligheidshalve wordt in
veel pandakten expliciet bepaald dat ook toekomstige aandelen die te eniger tijd door
de pandgever worden gehouden onder het pandrecht zullen vallen. Als dat het geval
is zullen alle aandelen die de pandgever na de verpanding mocht verwerven, ongeacht
of het aan de pandgever overgedragen of nieuw uitgegeven aandelen betreft, vanaf
het moment van verkrijging met het pandrecht zijn bezwaard.

19.3 Conversie van schuld in aandelen

Indien aandelen worden uitgegeven ontstaat voor degene die de aandelen verkrijgt
een stortingsplicht. Voor zover een uitgifte van aandelen een versterking van het
actief van de vennootschap beoogt moet een storting reëel zijn. Het te storten bedrag
dient daadwerkelijk aan de vennootschap ter beschikking te worden gesteld. De wet
kent twee hoofdvormen van storting op aandelen: storting in geld en storting anders
dan in geld. Storting op een aandeel moet in geld geschieden voor zover niet een
andere inbreng is overeengekomen (2:80a/2:191a BW). Bij de omzetting van een
vordering in aandelenkapitaal geschiedt voldoening aan de stortingsverplichting
door verrekening in de zin van artikel 6:127 BW en verder. Enkele schrijvers zien
storting op de ter gelegenheid van conversie uitgegeven aandelen door middel van
een bestaande schuld van de (toekomstig) aandeelhouder als inbreng van de vordering
die de aandeelhouder op de vennootschap heeft waarop de regels van inbreng anders
dan in geld toepasselijk zijn. Sommige schrijvers nemen een tussenstandpunt in en
beschouwen inbreng door verrekening als een tussenvorm waarop de regels omtrent
inbreng anders dan in geld niet van toepassing zijn.
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In economische zin lijken inbreng van de vordering van de aandeelhouder op de
vennootschap en verrekening van deze vordering met de stortingsplicht op hetzelfde
neer te komen. Dit zijn echter verschillende rechtsfiguren met verschillende rechts-
gevolgen. Inbreng van een vordering vormt een storting anders dan in geld. Door
inbreng van de vordering zijn de regels van verrekening niet van toepassing maar
die van vermenging doordat de hoedanigheid van schuldeiser en die van schulde-
naar zich in één persoon verenigen. Verrekening is relatief uitgebreid in de wet
geregeld. Ten aanzien van vermenging kent de wet slechts één artikel (6:161 BW).
Verrekening en vermenging zijn verschillende rechtsfiguren die op grond van hun
afzonderlijke wettelijke regeling verschillende gevolgen hebben. Een ander verschil
in uitkomst is dat door inbreng van een vordering van de aandeelhouder op de
vennootschap deze vordering weliswaar door vermenging tenietgaat, maar de
vordering van de vennootschap op de aandeelhouder uit hoofde van zijn verplich-
ting tot volstorting op de aandelen blijft bestaan. De ‘inbrengtheorie’ voldoet alleen
al om gemelde verbintenisrechtelijke redenen niet. De omzetting van schuld in aan-
delen door verrekening is een wijze van storting in geld. De wetsgeschiedenis geeft
dit met zoveel woorden te kennen maar het is ook de meest voor de hand liggende
benadering. Verrekening is een wijze van voldoening van een geldschuld. Door het
nemen van aandelen ontstaat er een stortingsplicht van de aandeelhouder. Dit is een
geldschuld voor zover niet een andere inbreng is overeengekomen. Verrekening is
hier slechts een wijze van betaling, welke niets toe of afdoet aan de initiële ver-
plichting van de aandeelhouder: die tot storting op aandelen in geld.

Verrekening is geregeld in de artikelen 6:127-141 BW en heeft zowel een betalings-
functie als een zekerheidsfunctie. Afdeling 12 van Boek 6 BW (verrekening) is van
regelend recht. Partijen kunnen overeenkomen dat bepaalde onderdelen van de wet-
telijke regeling niet zullen gelden. Ook kunnen partijen aanvullende bepalingen over-
eenkomen of overeen komen de bevoegdheid tot verrekening geheel uit te sluiten. Ik
onderscheid vijf vormen van verrekening met de stortingsplicht: (1) verrekening door
de vennootschap; (2) verrekening door de aandeelhouder met instemming van de ven-
nootschap; (3) de overeenkomst tussen vennootschap en aandeelhouder tot zuivere
verrekening met integrale toepassing van de wettelijke regeling; (4) de overeenkomst
tot verrekening welke deels afwijkt van de wettelijke regeling maar nog immer
geschiedt tussen aandeelhouder en vennootschap; en (5) de overeenkomst tot oneigen-
lijke verrekening, zijnde een overeenkomst die buiten de relatie tussen aandeelhouder
en vennootschap treedt, waarbij wordt overeengekomen dat een bepaalde verplichting
van de vennootschap jegens een derde wordt weggestreept tegen de stortingsplicht
van de aandeelhouder. Deze laatste vorm is geen vorm van verrekening in wettelijke
zin maar vertoont overeenkomst met inbetalinggeving, geregeld in artikel 6:45 BW.
Voor zover afwijking van de wettelijke regels bij voorbaat in het nadeel van de ven-
nootschap is, kan een deel van het te verrekenen bedrag ter grootte van dit nadeel niet
als storting worden aangemerkt.
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Verrekening kan geschieden ten aanzien van een uitgifte van aandelen die na
oprichting van de vennootschap geschiedt. De vordering die de aandeelhouder op de
vennootschap heeft, kan zijn ontstaan na oprichting van de vennootschap of voor
oprichting van de vennootschap welke de vennootschap heeft bekrachtigd (2:93/203
lid 1 BW). Voor wat betreft verrekening ten aanzien van bij oprichting geplaatste
aandelen moet onderscheid worden gemaakt tussen verrekening die na oprichting
geschiedt en verrekening die bij oprichting zou geschieden. Vóór oprichting van de
vennootschap kan door een oprichter/toekomstig aandeelhouder aan de rechtsper-
soon in oprichting een lening zijn verstrekt. Na oprichting kan de vennootschap de
leningsovereenkomst bekrachtigen. Ten aanzien van de BV, waarvoor de wet geen
bijzondere regeling voorschrijft ten aanzien van bij oprichting in geld vol te storten
aandelen, zijn er geen principiële bezwaren tegen verrekening met de stortingsplicht
op de bij oprichting geplaatste aandelen. Een verrekening op deze manier zou
onmiddellijk na oprichting van de vennootschap kunnen plaatsvinden, aangezien
eerst bekrachtiging van de geldleningsovereenkomst vereist zou zijn en bekrachti-
ging alleen na oprichting kan geschieden. De bij oprichting van de BV of NV
geplaatste aandelen kunnen niet bij oprichting krachtens verrekening met een voor
de oprichting aangegane overeenkomst worden volgestort. Artikel 2:93/203 lid 4
BW bepaalt ten aanzien van het kapitaal dat de oprichters de vennootschap in de
akte van oprichting slechts kunnen verbinden door het uitgeven van aandelen en het
aanvaarden van stortingen daarop. Op het moment van oprichting is er echter nog
geen storting maar een geldlening, aangegaan ten behoeve van de NV/BV i.o..
Bekrachtiging daarvan en verrekening daarvan ter storting bij oprichting gaan het
bestek van 2:93/203 lid 4 BW te buiten. Wel is mogelijk dat een geldlening aan de
BV i.o. of NV i.o. door de oprichter voor oprichting wordt geherkwalificeerd tot ter
storting op de aandelen ter beschikking gestelde gelden. Verrekeningshandelingen
ten aanzien van gelden die op een rekening ten name van de NV i.o. of BV i.o.
kunnen ook voor oprichting plaatsvinden waardoor de betreffende gelden bij
oprichting als storting op aandelen kunnen worden aanvaard. In artikel 2:94c lid
1 sub a BW dient de zinsnede ‘met inbegrip van vorderingen die worden verrekend’
voor niet geschreven te worden gehouden.

Onderscheid kan worden gemaakt tussen de omvang en de waarde van de vordering.
Met de omvang van de vordering wordt bedoeld de nominale waarde van de vorde-
ring zoals deze voortvloeit uit de relatie tussen de vordering en de oorspronkelijke
tegenprestatie. De waarde van de vordering is echter mede gerelateerd aan de
gegoedheid van de debiteur en diens betalingsmoraal. Soms kan door de wijze van
structurering worden gekozen of de waarde van de vordering of de omvang van de
vordering voor de storting op aandelen wordt gehanteerd. Artikel 6:129 lid 3 BW
bepaalt dat, indien voor de bepaling van de werking van een verrekening bij
geldschulden een koersberekening nodig is, deze geschiedt volgens dezelfde maat-
staven als wanneer op de dag der verrekening wederzijdse betaling had plaatsgevon-
den. De dag van verrekening geldt als de dag van betaling. Deze moet worden gezien
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als de dag van storting in de zin van Boek 2 BW. Medeaandeelhouders kunnen
benadeeld worden indien één van de aandeelhouders zijn stortingsplicht wil verreke-
nen met een bestaande vordering. Enerzijds omdat het betalingsvermogen van de
vennootschap door uitgifte aan de betreffende aandeelhouder niet direct groter wordt,
anderzijds omdat verrekening van een vordering, zeker als deze vordering een lagere
waarde heeft dan het bedrag waartoe zij strekt, aandeelhouders effectief kan bena-
delen. Het besluit tot een zodanige uitgifte kan in strijd met de redelijkheid en
billijkheid zijn en medewerking van de vennootschap aan een zodanige verrekening
kan tot bestuurdersaansprakelijkheid leiden. In het geval dat verrekening met de
stortingsplicht in plaats van een betaling in contanten op de uitgegeven aandelen ertoe
leidt dat crediteuren niet betaald kunnen worden, worden zij door de verrekening met
de stortingsplicht benadeeld. In dat geval kan de vennootschap niet zonder meer
instemmen met verrekening met de stortingsplicht. Doet de vennootschap dat wel, dan
kan dit leiden tot bestuurdersaansprakelijkheid. Overigens kan het een eis zijn van
banken dat aandeelhouders hun vorderingen omzetten in kapitaal om aanvullende
financiering te verstrekken of bestaande financieringen voort te zetten. Door omzetting
van vorderingen in kapitaal verminderen de betalingsverplichtingen van de vennoot-
schap en neemt haar solvabiliteit toe. Ook degenen die een beperkt recht hebben op de
door andere aandeelhouders gehouden aandelen kunnen benadeeld worden door
verrekening. In beginsel hebben zij geen directe actie tegen de vennootschap tenzij
contractueel is bedongen dat de vennootschap zich van handelingen dient te onthou-
den die in het nadeel van de beperkt gerechtigde zouden kunnen zijn. Ook kan
verrekening ten nadele strekken van degenen die zich voor de vennootschap hebben
sterk gemaakt als borg of hoofdelijk aansprakelijk zijn voor schulden van de
vennootschap. In die zin ligt hun belang in lijn met dat van de vennootschap en
indirect in lijn met de belangen van haar crediteuren. De wettelijke regeling omtrent
verrekening houdt haar werking, ook tijdens faillissement, surseance van betaling en
bij toepassing van de schuldsaneringsregeling, voor zover de artikelen 53-55, 234-
235, 307 en 313 Fw daar niet van afwijken. De verrekeningsmogelijkheden worden
in die gevallen verruimd doordat van de zijde van de vennootschap geen beroep
kan worden gedaan op de regeling van artikel 6:136 BW. Ik zie geen bezwaren tegen
structurering van vorderingen die de aandeelhouder in staat stelt om zijn schuld uit
hoofde van de stortingsplicht door verrekening te voldoen of die een derde in staat stelt
aan de stortingsplicht van een aandeelhouder te voldoen door verrekening. In alle
gevallen dient de vennootschap in te stemmen met de verrekening. Het bestuur dient
daar niet toe te besluiten als andere aandeelhouders, crediteuren of derden hierdoor
onredelijk benadeeld worden. Uitgifte van aandelen in het kader van werknemers-
participatieplannen aan niet-aandeelhouders kan, ook zonder dat de statuten de
mogelijkheid daartoe openen, geschieden ten laste van een reserve.
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Aandelen kunnen ook in schuld worden omgezet langs de weg van kapitaal-
vermindering. Daar kunnen goede en minder goede redenen voor zijn. Een aantal
indicatoren kan worden onderscheiden welke wijzen in de richting van onrecht-
matigheid jegens de vennootschap, medeaandeelhouders en/of crediteuren, dan wel
onbehoorlijke taakvervulling van de bestuurders. In de vorm van een vraagstelling
zijn dit de volgende: (a) is de lening aangegaan onder zakelijke, marktconforme
voorwaarden, zowel wat betreft renteverplichtingen, terugbetalingsverplichtingen
en zekerheden? (b) Verslechtert de positie van de bestaande crediteuren door het
nieuwe arrangement, en zo ja in welke mate? (c) Zijn de aandeelhouders gelijkelijk
behandeld? (d) Zo niet, zijn daar goede redenen voor aan te wijzen? (e) Verkeert de
vennootschap in betalingsmoeilijkheden of zijn deze te voorzien? (f) Is ter zake
sprake van een tegenstrijdig belang tussen een bestuurder en de vennootschap?
(g) Zijn er kort voor de kapitaalvermindering aandelen uitgegeven ten laste van een
wettelijke of andere, niet uitkeerbare reserve? (h) Was de vennootschap in staat de
vordering wegens kapitaalvermindering aan de aandeelhouder te voldoen?

Verrekening met de stortingsplicht van een vordering van een aandeelhouder op de
vennootschap die is belast met een vruchtgebruik kan worden beschouwd als een
wijze van inning van een vordering. Inning kan, tenzij anders bij de vestiging van
het vruchtgebruik is bepaald, door de vruchtgebruiker geschieden en door de hoofd-
gerechtigde (de aandeelhouder) slechts met toestemming van de vruchtgebruiker of
machtiging van de kantonrechter. De wettelijke zaaksvervangingsregeling van artikel
3:213 BW leidt er niet toe dat in die gevallen de aandelen onder het vruchtgebruik
vallen. Tot verrekening met de stortingsplicht van een vordering van een aandeel-
houder op de vennootschap die is verpand kan de aandeelhouder/pandgever slechts
overgaan indien hij daartoe toestemming van de pandhouder of machtiging van de
kantonrechter heeft verkregen. Indien een verpande vordering wordt verrekend met de
stortingsplicht op aandelen komt daarmee niet van rechtswege een pandrecht te rusten
op grond van de wettelijke zaaksvervangingsregel van artikel 3:246 lid 5 BW.

Onder diverse benamingen komen combinaties voor van eigen vermogen en compo-
nenten van vreemd vermogen welke een achterstelling in rangorde impliceren ten
opzichte van andere componenten van vreemd vermogen, doorgaans aangeduid als
‘garantievermogen’, ‘aansprakelijk vermogen’ of ‘weerstandsvermogen’. Als vreemd
vermogen dat als garantievermogen kan worden aangemerkt kunnen worden onder-
scheiden achtergestelde leningen en converteerbare leningen. Bij uitgestelde winst,
latente belastingvoorzieningen en overige voorzieningen prevaleert het eigenvermo-
genkarakter. Voor de beantwoording van de vraag of bij garantievermogen het eigen-
vermogenkarakter of het vreemdvermogenkarakter prevaleert is de wijze waarop deze
is geboekt een indicatie maar is bepalend of de betreffende balanspost een (terug)
betalingsverplichting of een reservering belichaamt. Een achtergestelde lening is een
lening ten aanzien waarvan bij overeenkomst tussen de schuldeiser en de schuldenaar
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is overeengekomen dat de vordering van de schuldenaar jegens bepaalde of alle
schuldenaren een lagere rang neemt dan de wet hem toekent (3:277 lid 2 BW). Een
achterstelling brengt niet reeds uit haar aard mee dat ter zake van deze achtergestelde
vordering geen beroep op verrekening kan worden gedaan. Converteerbare leningen
strekken ertoe dat zij op enig moment in aandelenkapitaal worden omgezet, hetgeen
geschiedt door uitgifte van aandelen aan de crediteur en verrekening van de stortings-
plicht met de achtergestelde lening. In de kredietdocumentatie worden de voorwaar-
den en tijdstippen overeengekomen waarop conversie van de lening, al dan niet in
tranches, kan plaatsvinden. De vennootschap geeft bij voorbaat haar toestemming tot
conversie onder de overeengekomen voorwaarden. Ook ten laste van de post ‘uit-
gestelde winst’ kunnen aandelen worden uitgegeven. Het betreft hier geen verrekening
van de stortingsplicht met een schuld van de vennootschap, maar uitgifte van aandelen
ten laste van een reserve, en daarmee ten laste van het eigen vermogen van de ven-
nootschap. Ten aanzien van voorzieningen kan onderscheid worden gemaakt tussen
voorzieningen met een kostenkarakter en voorzieningen met een schuldkarakter.
Voorzieningen met een kostenkarakter zijn reserveringen en kunnen in aandelenkapi-
taal worden omgezet door ten laste daarvan aandelen uit te geven. Voorzieningen
vormen vreemd vermogen. De wet biedt geen aanknopingspunten voor verrekening
van de stortingsplicht met voorzieningen.

Winstrechten kennen diverse verschijningsvormen. Een wettelijke regeling van
winstrechten ontbreekt. De toekenning van winstrechten vereist een statutaire grond-
slag. Winstrechten kunnen worden ‘omgezet’ in aandelen, door winstrechten in te
kopen/af te kopen en de stortingsplicht te verrekenen met de tegenprestatie van de
vennootschap. De tegenprestatie wegens inkoop/afkoop van winstrechten kan worden
beschouwd als een uitkering in de zin van artikel 2:105/216 BW. Aandelen voor
winstrechten uitgegeven kunnen ook worden volgestort door inhouding (verrekening)
van dividenden dan wel van andere uitkeringen op die aandelen.

Een converteerbare obligatie is een financieringsinstrument dat een brug kan vormen
tussen risicomijdend vermogen en risicodragend vermogen. Door de conversie wordt
vreemd vermogen omgezet in eigen vermogen. In de converteerbare obligatie dienen
het verbintenisrechtelijke conversiemoment en de effectuering van het recht tot het
nemen van aandelen op één punt samen te komen, te weten de emissie. Zou er op het
overeengekomen conversiemoment geen voorwaardelijk besluit tot uitgifte of een
vennootschappelijk recht tot het nemen van aandelen bestaan, dan kan conversie niet
plaatsvinden. Evenmin kan indien de overeenkomst tussen de obligatiehouder en de
vennootschap een zodanige conversie niet toestaat een uitgifte van aandelen niet tot
stand komen.
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De notaris speelt een cruciale rol bij conversie, zowel in het ontwerpen van statutaire
bepalingen ter zake, bij de controle of regels omtrent minderheidsbescherming ter zake
in acht zijn genomen, als bij het in het oog houden van belangen van derden. De
rechtsontwikkeling is gebaat bij notarissen die een grote vakkundigheid, een goed
gevoel voor verhoudingen, creativiteit en een helder zicht op de grenzen van het
mogelijke en toelaatbare in zich verenigen. Het is geen ambt voor wankelmoedigen.
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Hoofdstuk 20

SUMMARY AND CONCLUSION

20.1 Conversion of shares

A share entails rights which are transferrable and which provide the rights holder with
tangible advantages. A share is therefore a property right and accordingly a ‘good’,
although it is not an independent good. As holder of the entire right to a share, the
shareholder is in a relationship with the company and its representatives; such
relationship being in essence not contractual. This relationship between the sharehol-
der and the company is only activated by acknowledgement of, or the service of,
the transfer, unless the company is itself a party to this. A share is in first instance
a property right, but one which entails a relationship with the company and its
organisation. The relationship comprises control rights which take the form of meeting
rights and voting rights connected to the share (provided the shares are not non-voting
shares), as well as property rights in the form of rights to the profits of the company
and other payments, as set out in the articles of the company or as determined by law.
A share therefore represents value. The rights attached to the share, both property
rights and control rights, are determined by the company’s articles.

Conversion is not a legally defined term, which means varying definitions of the
concept are now in use. It is generally accepted that the conversion of shares does
not entail the repurchase or withdrawal of shares and the issuance of new shares. The
rights and/or obligations attached to the existing shares change. Changes to the articles
of a company cannot create a shareholder relationship but can alter an existing
shareholder relationship. I do not see any property rights restrictions here. A ‘good’ or
‘property’ is not gained by means of the conversion of shares; that which the good
entails is subject to change and thereby the good itself also. Given the large variety of
types or forms of conversion of shares, I tend towards a broad understanding of the
term. I define conversion as the conversion of one or more shares in the capital of a
company into one or more shares in the capital of the same company with an equal,
lower or higher nominal value, to which the articles of the company attach different
rights and/or other obligations. The type or designation of the share does not need to
alter as a result of the conversion.
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For there to be any differentiation of rights attached to shares a provision allowing
this must be included in the articles of a company. This is also the case for a dif-
ferentiation of the obligations attached to shares. And separate reserves for premium
and for profits also need to be provided for in the articles. Conversion of shares
requires an amendment to the articles. A conversion provision in the articles should be
seen as a provision facilitating a conditional change to the articles. If the articles do not
contain a provision for conversion an amendment to the articles is necessary for any
conversion to take place whereby the conversion of shares is effected and recorded.

Conversion of shares by amendment to the articles triggers the various provisions
protecting minority shareholders, which must be taken into consideration or comp-
lied with whenever a decision is taken to amend the articles, or as part of the
amendment itself. The level of protection offered by law to minority shareholders in
a public limited liability company (naamloze vennootschap or NV) is relatively little
in comparison to that afforded to minority shareholders in private limited liability
company (besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid or BV). The protec-
tion for minority shareholders in a BV takes many forms which can be broadly divided
into four categories: (a) a requirement for the consent of shareholders whose rights
will be affected, (b) a requirement for unanimity, (c) a requirement of a resolution of
approval, and (d) any shareholder who did not consent to the decision not being bound
by it. For both NV’s and BV’s, in addition to the legal provisions for protecting
minority shareholders, the limited protection offered by the requirement for fairness
and reasonableness also applies (Article 2.8, paragraph 2 of the Dutch Civil Code).
Any shareholder who, due to a change to the articles, finds his/her interests in terms
of control or financial-economic interest affected can seek to annul or reverse, either
entirely or in part, the decision by which the interests of the shareholder are affected
on the grounds that such a decision was unreasonable or that his/her interests are
thereby unreasonably damaged. However, everyone who takes shares in a company
knows the company’s articles can be amended by a decision of the general meeting
and therefore the protection offered by this concept is certainly limited.

Where a conversion of shares by means of an amendment to the articles takes place,
a provision for protection of minority shareholders is appropriate if, as a result thereof,
harm is done to the rights of the holders of certain shares. Not every reduction in rights
amounts to harm to those rights, but harm assumes a reduction in the rights of holders
of certain shares. In many cases it is not easy to establish whether or not this is the case,
and if it is the case, then to what degree the conversion itself causes any increase or
reduction in the rights attached to the shares.

Given that conversion of shares on the basis of a conversion provision in the articles
must be seen as an amendment to the articles which is brought into effect by the
conversion-triggering provision being fulfilled (which includes any request or decision
for the conversion to take place or a time-period provision which is part of that
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conversion provision being arrived at), the conversion effectively originates from
the amendment to the articles in which the conversion mechanism was first included
in the articles. Provisions for the protection of minority shareholders are therefore
applicable to this amendment to the articles. It will often prove difficult beforehand to
determine whether, and if so to what extent and for which shareholders, there will be
an increase or reduction in their rights resulting from conversion, or indeed whether or
not there will be any harm/damage to their rights, and therefore how to deal with
provisions for the protection of a minority in the case of a decision being taken to make
an amendment to the articles which includes the possibility of the conversion of shares
taking place.

Euro-redenomination, conversion of shares through the lowering of the nominal value
of the shares and (for an NV) conversion through the increasing of the nominal value
of the shares, are three forms of conversion set out in law. What is not clear is whether
the ‘expulsion provision’ (uitstotingsregeling) set out in the second sentence of Article
2:67b/178b of the Dutch Civil Code only applies to euro-redenomination or in general
to any situation where the amount of the shares is altered. A special form of conversion
takes place when an NV is changed into a BVand vice versa. Where such a conversion
takes place the shares are converted into shares in the same entity but of a diffe-
rent type. Conversion into a different legal form brings with it – through the change to
the nature and of the articles of the company – other rights and/or obligations of the
shares. Conversion of a company into one with a different legal form is accordingly
also a form of conversion of shares. Transborder conversion within the EER is possible
on the basis of judgments of the European Court of Justice, although there is no Dutch
legal provision to encompass this in Dutch law. With respect to the form a decision
takes, the requirements for fairness and reasonableness can be determining. In deter-
mining the requirements to be observed, the procedure provisions governing transb-
order fusion and regarding the relocation of the seat of the company can be considered
guiding. I am of the opinion that for the time being little attention needs to be given to
the official first draft bill with respect to transborder conversion of a company.

I distinguish as the three main forms of conversion automatic conversion, conver-
sion on request and conversion via a decision of a corporate body (orgaan). Con-
version can seriously impact the interests of shareholders. Any provision setting out
a conversion mechanism in the articles should therefore always be clear and com-
prehensible. It should be clear by whom, in what circumstances and in what way
conversion can be initiated, and what conditions must be satisfied, including with
regards to timing, what consequences conversion will have on the reserves connected
to the converted shares, the manner in which the affected shareholders and other
shareholders should be informed of the conversion, and the registration in the share-
holders’ register. With respect to the conversion of preference shares, the articles
should determine whether or not the preferential rights to profits for the current book
year until the moment of conversion will be attributable to the respective shareholder
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after conversion takes place. Provisions should also be made for what should happen
to any premium or profit reserves attributable to the shares which are to be converted.
If the articles stipulate a certain authorised share capital this should not be a barrier to
conversion. A provision which is often seen dealing with this problem is one where
when the conversion takes place the authorised capital is reduced by the number
of shares to be converted and increased by an equal number of shares of the sort that
the converted shares are converted into. However, it would be better to include the
authorized capital in the articles in tranches to meet the statutory requirement that the
articles mention the authorised capital. If conversion is subject to a condition, such as
failure to perform obligations under a shareholders agreement, then the provisions in
the articles relating to such a conversion should clearly set out who, or which corporate
body, should have the deciding say if there is disagreement as to whether or not such
a condition applies.

If the nominal value of a share is lowered by a conversion, the conversion implies
a capital reduction. For an NV this cannot take place without certain procedures
being followed as set out in Article 2:99/100 of the Dutch Civil Code. Where an NV’s
articles contain a conversion mechanism no additional resolution of the general
meeting is required for any conversion which leads to a capital reduction. This
resolution was already passed as part of the resolution to amend the articles whereby
the conversion mechanism is incorporated into the articles of the company. The law
does not set out a fixed period in which a capital reduction should take place after a
creditor objection procedure has been followed and therefore it could be argued that
any creditor objection procedure could be considered valid for an unlimited period of
time. However this seems no realistic standpoint. The ultimate cut-off date for an
objection by creditors is, in my opinion, the first following publication date of the
annual accounts. If the capital of the company has clearly altered in a negative way
before that date then the capital reduction should not take place.

When a company acquires its own shares this should not be seen as a form of
conversion. No other rights are attached to the shares in such a case. It is the quality
of the specific shareholder – in this case the company – that means the voting rights
cannot be exercised and that shares held by the company do not count towards any
calculation of (profit)distribution. Loyalty shares, shares which bring the sharehol-
der more rights the longer they are held, can be created by the inclusion of a provision
for conversion in the articles.

Contrary to a BV, an NV may have ‘sub-shares’ (onderaandelen) in addition to its
ordinary shares. Article 2:79 paragraph 2 of the Dutch Civil Code defines sub-shares
as the parts which shares can be divided into in accordance with the articles of the
company. Sub-shares do not form part of the shares from which they come. They are
independent property rights which can be held separately. Sub-shares should not
be seen as ‘fractions of shares’. This is not a legally defined term. The concept of a
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‘fraction’ here is the right to a share in the share. This could be an economic right or
a right to part of a community of property (gemeenschap) to which the share
belongs. Division of shares into sub-shares is different to the division of shares into
other shares with a lower nominal value, which results – after the division – in the
creation of new shares. Division into sub-shares does not result in the creation of
new shares but of sub-shares which carry different (less) rights and the share that
has been divided into sub-shares ceases to exist. In terms of property law, sub-shares
are created out of the shares, which as a result of this division change the nature of
the property rights they carry, namely from a ‘share’ to a ‘sub-share’. Sub-shares can
be converted into shares. For this to happen, just as with other conversions, an
amendment to the articles or a provision for conversion in the articles is needed.
Whatever applies to the conversion of shares is in principle also applicable to the
conversion of sub-shares. For the conversion of sub-shares into a share it is not
necessary that all the sub-shares come from the same share.

Limited rights, such as pledge or usufruct, which rest in the shares prior to the
division or merger remain attached to the shares which result from the division or
merger of those shares. If only some of the shares which are to be merged are under
pledge, but not all of them, then after the merger a pledge will rest on an equal share
in the resulting merged share. If shares belonging to various shareholders are to
be merged then a community of property is established within the meaning of
Article 3:166 of the Dutch Civil Code. The shareholders are entitled to the community
of property in proportion to their original holdings; on the basis of their proportional
rights they are not entitled to receive an equal share in the community of property
(Article 3:166 lid 2 Dutch Civil Code). This is in principle not a bound community of
property and accordingly in principle each of the participants can dispose of his/her
share in it (Article 3:175 paragraph 1 Dutch Civil Code).

Simple conversion, a conversion whereby a share is converted into another share,
leaves any right of pledge or usufruct over the converted share intact. However, the
conversion can result in rights resting in a share being eroded or have consequences
for the holder of the pledge or right of usufruct who, after all, has a right which is a
derivative of the principal right: that of full entitlement to the share. It may even be
the case that the holder of the pledge or the right of usufruct loses his/her voting or
meeting rights as a result of conversion of the share over which he/she has the right
of pledge/usufruct if this is converted into a share which carries no voting or
meeting rights for the holder of limited rights, provided that the holder of the pledge
or the right of usufruct over shares in a BV is protected against a removal of meeting
rights by Article 2:227 paragraph 4 of the Dutch Civil Code.
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If shares or share certificates are registered on a stock exchange this generally has
consequences for the company and only indirect consequences for the shareholders.
Conversion of shares only has consequences for the giro system when it leads to a
change to the ISIN code. Conversions of shares which do have consequences for the
ISIN code are (a) conversion of ordinary shares into shares of a different sort, (b)
conversion through the division of shares, and (c) conversion through the merger
of shares. I do not consider registration on a stock exchange to be a form of con-
version. The articles of a company are amended with the view to gaining a registration
and complying with the registration requirements and trading possibilities thereafter.
Such an amendment to the articles implies, for so far as it impacts the rights and
obligations carried by the shares, a conversion of shares. The registration as such does
not. Registration on a different exchange is also not, in my opinion, a conversion of
shares. The resulting changes to the rights and obligations should not be seen as
changes to the rights and obligations carried by the shares as such. For as far as there
are consequences for the rights and obligations attached to the shares these will
be found in any change to the articles which was made with a view to securing a
registration abroad or to having the shares traded on a foreign trading platform. Again,
I do not consider giro-isation as a form of conversion because here the shareholder
exchanges/swaps his/her ‘shares’ in the sense of company law for ‘stocks’ in the sense
of the law on trading of giro-securities (de wet giraal effectenverkeer).

20.2 Conversion of profits and reserves into shares

A method for converting profits and reserves into shares is not provided by law. The
law does dictate that certain reserves can be transferred into share capital. The
transfer of profits or reserves into share capital is also referred to as ‘conversion.’
Conversion assumes an issuance of shares. For an issuance of shares to take place
there needs to be a resolution to issue shares from the authorised corporate body and
an agreement with the party taking up the shares, as well as a deed of issuance. There
are numerous reasons for a conversion of reserves into shares. It can be desirable at
the shareholders level to effect a shift in the right to profits or in the control within
the general meeting by issuing shares without that resulting in the strengthening of the
capital of the company. In the context of an employee participation plan it may
be desirable that shares can be issued without the participating employees having to
make a financial contribution. There may also be tax reasons. This summary is not
finite. A company may also prefer to distribute a dividend in the form of shares, rather
than as cash, because this contributes to the strengthening of its liquidity and solvency.
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Every existing theory which attempts to define in legal terms the transfer of a
dividend or reserves into shares falls short in one aspect or another. My conclusion
is that we need to distinguish between two different sorts of issuance: (i) those
where the starting point is that the shareholder provides assets to the company and
this leads to a mutation both on the ‘assets side’ of the balance sheet (an increase in
money and/or goods) and on the ‘liabilities side’ (increase in the share capital of the
company) and (ii) those where the intention is not that the shareholder contributes
assets to the company and therefore that the balance total remains unaffected. This
second variation, the conversion of reserves into shares, does not fit into either of
the legally defined ’contribution of money‘ or ’contribution in kind’. This sort of
issuance implies a different form of contribution for shares which is recognised in
law but which is not further legally defined. Conversion of reserves is essentially a
reclassifying of a company’s own equity whereby the company neither loses nor
gains and which therefore affects neither the shareholders nor the creditors. In my
opinion, therefore, conversion of reserves does not raise questions as to whether or
not there is enough distribution capacity for the necessary issuance.

A stock dividend is a distribution to the shareholders of the profit the company has
achieved in the previous book year which is made in the form of shares in the capital
of the company. This distribution is made when the profits are allocated. In effect
the distribution of a stock dividend is similar to reserving profit, but takes this one
step further: from the moment that a stock dividend is distributed a portion of the
amount of profit which is then kept on account, namely the sum total of the nominal
value of all the shares distributed as stock dividend, comes under the bracket of
retained capital and therefore reduces the possibility of further distributions. Most of
the shares in NV’s which are distributed as stock dividends are current. The
shareholder faces the risk of a fall in prices from the moment of distribution to
the moment the shares are sold. I believe, therefore, that the NV cannot decide to
make a distribution in the form of a stock dividend without a provision for this in the
articles. For the distribution of a stock dividend by either an NVor a BV in addition
to a resolution to reserve profit there also needs to be a resolution to issue shares
from the relevant corporate body within the company. A decision to discount the
value of the shares to be distributed as a stock dividend is in my opinion permissible
provided it is within the bounds of reasonableness.

An NV may only make a distribution from its premium or profit reserve to the
extent that the assets of the company are greater than the amount of the contributed
and claimed capital plus the reserves which must be maintained in accordance with
the applicable law or the articles (article 2:105 paragraph 2 of the Dutch Civil
Code). The conversion of reserves into share capital is not covered by the second
EEG-directive and should not be seen as a distribution in the sense of Article 2:105
paragraph 2 of the Dutch Civil Code. In addition, the law does not restrict the
conversion of reserves in the sense that before this can be done a distribution test is
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prescribed. This means the conversion of reserves into capital is simply a reclassifica-
tion of liabilities. No assets leave the company. Capital protection does not play a role
here. Both the NV and the BV can convert premium or profit reserves, even if the
company has negative equity.

Mandatory reserves based upon the articles (‘mandatory reserves’) can differ both
in nature and form. The articles of a company may require a certain amount to be
maintained, possibly for a set period of time or for a specified purpose. The articles
determine the form, the maintenance and the use of the reserve. Provisions in
the articles may require certain reserves to be attached to different types of shares,
like profit reserves or share premium reserves. These are reserves provided for in
the articles but are no mandatory reserves. Mandatory reserves may not be distributed
according to Articles 2:105 paragraph 2 and 2:216 paragraph 1 of the Dutch Civil
Code. Distribution here means a transfer of assets in the form of money or goods to
those entitled to profits and distributions. Conversion itself is not a distribution, which
could bring about a transfer of a mandatory reserve into capital. For an NV this is the
case. The distribution capacity of the NV is not affected by this. Whether a mandatory
reserve of a BV can be converted into capital depends upon the wording of the articles.
Conversion of a mandatory reserve into shares by a BV does have an impact on the
distribution capacity. If the BV does not have any legal or mandatory reserves then in
principle its distribution capacity knows no restrictions and any limitation will only
come about if the ability of the company to meet all its liabilities becomes uncertain
due to distribution (Article 2:216 paragraph 1 Dutch Civil Code). If the BV does have
a mandatory reserve then its equity may not be reduced below the threshold set in the
articles for such a reserve as a consequence of a distribution. Where a mandatory
reserve can be converted into shares the limitation of the distribution capacity is lost
entirely in one go where a conversion of all of the mandatory reserves into shares takes
place. Since a mandatory reserve is a provision explicitly chosen or maintained by the
shareholders, I have reservations about the convertibility of mandatory reserves by a
BV. If the BV’s articles do not make provision for a conversion then conversion of a
mandatory reserve cannot take place without the articles being amended in this regard.
Where a foundation is converted into a BVor an NV then on the basis of case-law I
regard the reserve thereby formed as a mandatory reserve by requirement of law.

Article 2:373 paragraph 4 of the Dutch Civil Code defines legal reserves as reserves
that must be maintained as a consequence of Articles 2:67a paragraphs 2 and 3 of
the Dutch Civil Code (negative crediting reserve and non-distributable reserve for
redenomination of the nominal value of the shares from guilders into euros), Article
2:94a paragraph 6 subparagraph f of the Dutch Civil Code (the reserve for contribu-
tions where no statement or description from an auditor is required), Article 2:98c
paragraph 4 of the Dutch Civil Code (reserve for providing loans for the taking up of
or gaining shares in the capital of the company), Article 2:365 paragraph 2 of the
Dutch Civil Code (reserve for capitalised costs), Article 2:389 paragraph 6 of the
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Dutch Civil Code (reserve participation interest), Article 2:389 paragraph 8 of
the Dutch Civil Code (translation differences reserve for participating interests),
Article 2:390 paragraph 1 (revaluation reserve), Article 2:401 paragraph 2 (translation
reserve investments) and Article 2:423 paragraph 4 of the Dutch Civil Code (trans-
lation reserve for valuation of fixed assets). With regards to the reserve for participa-
ting interests (2:389 paragraph 6) and the revaluation reserve (2:390 paragraph 2) the
law essentially states these can be converted into capital. I am of the opinion that
conversion of the translation differences reserve for participating interests (Article
2:389 para 8) similarly allows this, even though this is not explicitly stated in the Code.
The law also fails to state anything with regards to whether or not the reserve for
capitalised costs (2:365 paragraph 2) may be converted into capital. I believe that this
reserve can be converted into capital. Article 2:423 paragraph 4 of the Dutch Civil
Code states that differences arising from a translation of assets and liabilities should be
accounted for on the profit and loss account. To the extent these differences relate to
fixed assets or to forward transactions to cover such assets, they may be booked in
favour or in detriment of a non-distributable reserve. The reserve against which the
relevant differences have been booked may be considered for conversion into capital.
The reserve for conversion of amounts into euros as provided for in Article 2:67a
paragraph 2, as an exception, does seem to be suitable for conversion into capital.
Equally, such reserve as determined by Article 2:94a paragraph 6 can be argued to be
available for conversion into capital. In the case of a BV, an argument against possible
conversion of this reserve is that this legal reserve is thereby cancelled whilst under
Article 2:94a paragraph 6 of the Civil Code it must be maintained for a certain period
of time. It is possible to argue that this is a rule for protection of capital of an NV that
has come to be applied at the level of BV’s. However I believe that the convertibility of
this reserve is also simply inherent in the current rules for capital protection for a BV.

For an NV there is in principle nothing beforehand to prevent the conversion of
a legal reserve into share capital since share capital limits/restricts distribution
capacity just as much as the legal reserve. If the share capital is increased by the same
amount as any reduction in the legal reserves then there is no impact on the distribution
capacity. If, however, after the conversion of a legal reserve the share capital is
reduced, the distribution capacity is larger due to this capital reduction than it was prior
to conversion of the legal reserve into capital. That does not mean that conversion
of this reserve is impossible. When an NV converts a legal reserve into capital and
thereafter a capital reduction takes place whereby the NVexperiences difficulties with
meeting its liabilities, that problem was not caused by the conversion of the reserve
into shares but by the capital reduction. The capital reduction procedure provides
security to protect the interests of creditors through the possibility of creditor objection
(2:100 Civil Code). Cooperation of the board of directors with a conversion which is
immediately followed by a repayment on shares is not without risk for the directors.
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Even though for a BV, as opposed to an NV, the distribution capacity increases after
conversion of a legal reserve, this does not mean that conversion of the BV’s legal
reserves is not possible. The law states both the reserve for participating interests
(Article 2:389 paragraph 6 Dutch Civil Code) and the revaluation reserve (Article
2:390 paragraph 1) can be converted into capital. No exception is made for BV’s. It
is not the conversion which undermines the capital standing of the BV but the
distribution which follows the conversion. All of this is the consequence of changes
to the legal system whereby the capital protection for BV’s has not been removed
altogether. The legislator argued that the choice to keep this part of the capital
protections rules comes from obligations under the Fourth EEG-directive, whereas
actually under this directive the formation and maintenance of a reserve is only
required under certain specified circumstances and therefore allows room for the
conversion into capital. Whether or not a distribution can be made which would
draw on the capital of the company is not dealt with by the directive. Parliamentary
history expressly recognises the fact that legal reserves can be converted into share
capital and that the distribution capacity of a company is thereby increased. I am
therefore of the opinion that Article 2:216 of the Dutch Civil Code actually only
should apply to a single type of reserve which may limit the distribution capacity:
the mandatory reserve. The flexible character of a BV and the autonomy of share-
holders to agree articles which suit their own wishes and requirements necessarily
includes the possibility for those shareholders to limit the distribution capacity of the
BV in its articles.

Under ‘other reserves’ as mentioned in Article 2:373 paragraph 1, subparagraph f of
the Dutch Civil Code come the reserves which are not included as legal reserves in
Article 2:373 paragraph 4 of the Dutch Civil Code and which also do not fall under
mandatory or premium reserves. These reserves are distributable and, as is also in
principle the case with all reserves, can be converted into capital. ‘Not distributed
profits’ (Article 2:373 paragraph 1, subparagraph g of the Dutch Civil Code) covers
the total profit from the previous years, for so far as not paid out and not added to
the reserves plus the results after tax from the last financial year, supposing the
balance is made up before the allocation of profits. These can be converted into
share capital by the distribution of a stock dividend.

Supposing the entire profit is distributed in the form of a stock dividend, then in
reality the entire profit is reserved. Should the distribution be made in cash then the
shareholders would be entitled to this in proportion to their respective sharehol-
dings, taking into account any special provisions in the articles regarding entitle-
ment to distributions. The shareholders can agree to a deviation from these
proportions. The decision to issue shares follows a different path to the decision
to make a distribution, i.e., in accordance with certain legal requirements and the
articles of the company which dictate the decision process for the issuance of shares.
In many cases the only requirement is a resolution of the general meeting which is
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passed by a majority of the votes cast without there being any requirement for a
given quorum. It may also be that another corporate body of the company can take
the decision to issue shares and to override any pre-emptive rights. Given a conversion
of profit into shares, i.e., a distribution in the form of a stock dividend in reality
involves reserving profit, case-law indicates that the company or the majority share-
holder when taking the decision to reserve must show the necessary care towards the
interests of the (minority)shareholders. A majority shareholder may of course vote in
accordance with his/her own best interests but his/her behaviour is limited by the
requirements of fairness and reasonableness under Article 2:8 paragraph 1 of the
Dutch Civil Code.

The main rule is that when shares are issued every shareholder has a pre-emptive
right to new shares in proportion to the amount of his/her current shareholding
(Article 2:96a/206a Dutch Civil Code). Holders of shares in an NV do not have such
pre-emptive rights to shares issued for consideration other than cash, unless the
articles provide otherwise. I am of the opinion that issuance as a dividend or from a
reserve cannot be treated as a contribution in cash but also not as a contribution in
kind as intended by the Code. No contribution is made. An issuance of shares from
reserves does not therefore fall under the exception from Article 2:96a paragraph 1
of the Dutch Civil Code. With respect to such an issuance, holders of shares in an
NV do have a pre-emptive right, unless such pre-emptive right has been expressly
excluded. Holders of shares in a BV also have a pre-emptive right on shares issued
from a reserve unless the articles state otherwise. The corporate body which has the
authority to issue shares can decide to make a disproportionate issuance of shares
(which may include the issuance of shares to just a few and not all shareholders)
from a reserve. In this way not only are pre-emptive rights ignored to the benefit of
only a few shareholders but reserves are used to which all shareholders, whether
directly or indirectly, are entitled, and therefore to the disadvantage of other
shareholders. A particular example of such a disproportionate issuance is the issuance
from reserves to non-shareholders. Under Article 2:92/201 paragraph 1 of the Dutch
Civil Code all shareholders have equal rights and obligations in proportion to their
holding. And under Article 2:92/201 paragraph 2 the shareholders and holders of
depositary receipts must be treated in the same manner in comparable circumstances.
A disproportionate issuance from profits or a reserve is in principle contrary to these
requirements. Deviation from the requirement for equal treatment can be made on
three grounds: (a) if this is allowed by the law or the articles, (b) if the shareholders
cannot be said to be in comparable circumstances, (c) if the result of the unequal
treatment is fair and reasonable. In principle an issuance of shares should be treated in
the same way as a distribution of money and therefore all shareholders are entitled
in the same proportions as they are entitled to a distribution of money. It is possible that
the articles contain a provision with respect to an issuance of shares to non-share-
holders from a reserve. So, for example, there are provisions in articles on the basis of
which a company maintains a mandatory reserve so that this can be used on an
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ongoing basis to issue shares to a foundation which has as its object the continuity of
the company. Even if such a provision is not included in the articles this does not mean
that a decision to make a disproportionate issuance, or an issuance to a third party, is
always contrary to the requirement for fairness and reasonableness. Share capital can
be converted directly into a premium reserve by a capital reduction. This can be
included in the resolution to reduce the capital as a way of the execution as in Article
2:99/208 paragraph 1 of the Dutch Civil Code.

Reserves of the company itself cannot by their very nature be subject to a limited right
such as a right of pledge or usufruct. They form part of the capital of the company and
as such the company cannot dispose of them. A legal person can dispose of its own
assets but not of its liabilities.

Bonus shares, shares that are issued out of company reserves, are not ‘fruits’.
Similarly, a claim is not a fruit. A bonus share is granted to a shareholder. At the
establishment of the usufruct it may be determined that bonus shares will fall under
the usufruct (Article 3:216 Dutch Civil Code). A dividend is a fruit. Both a cash
dividend and a stock dividend therefore belong to the usufructuary. Other distribu-
tions and advantages that go with distributions of profits are part of the entitle-
ment of the main proprietor of the share. These advantages are in general seen as
‘advantages derived in the course of the usufruct from an encumbered asset other
than its fruits’ (Article 3:213 paragraph 2 Dutch Civil Code) and therefore go to the
shareholder but fall under the usufruct. The distinction between a fruit and a dis-
tribution at the expense of capital rights is not always clear. What determines this is
whether the withdrawal against the capital of the company is a partial realisation of
capital. If this is the case then it is not a fruit. It matters, therefore, whether or not a
share is issued at the expense of the reserve for not-distributed profits, in which case
it is a fruit, or at the expense of the reserve for reserved profits, in which case it is
not a fruit.

A share can be seen as a collection of interrelated controlling and capital rights,
including the (claim)right to a dividend. The holder of a pledge is entitled to demand
payment of a dividend. owever with the authorisation of the subdistrict court this right
can also remain with the pledgor (Article 3:246 paragraph 1 of the Dutch Civil Code).
After the dividends have been collected the pledge will also be vested on the collected
performance (Article 3:246 paragraph 5 of the Dutch Civil Code). Collection does
not mean that which is collected – the dividend – goes to the pledgee. It goes to the
shareholder. The prohibition of appropriation (Article 3:235 Dutch Civil Code)
prevents a holder of a pledge becoming the direct holder of shares which are issued
as a stock dividend. The pledgee can demand satisfaction out of the collected divi-
dends as soon as his/her claim becomes due and demandable. The shares which are
issued as a stock dividend belong to the shareholder/pledgor. Collection of the stock
dividend by the pledgee is then only possible if the pledgee makes a demand on the
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company at the issue of the stock dividend to the pledgor. As a rule deeds of pledge,
where shares are pledged, state that the pledgor is entitled to collect dividends but that
this entitlement transfers to the pledgee if the pledgor is in breach of the connected
financing documentation. The current view appears to be that stock dividends, bonus
shares, claims and other such items also fall under the pledge. To avoid any doubt
shares which the pledgor receives after the granting of the pledge, irrespective of
whether they are transferred to the pledgor, or issued as new shares, are in the deed of
pledge stipulated to be subject to the pledge from the moment they are received. If that
is the case, all shares that the pledgor acquires after the pledge, irrespective whether or
not it concerns shares transferred or issued to the pledger, will fall under the pledge.

20.3 Conversion of debt into shares

When shares are issued the person receiving the shares accepts a contribution
obligation. If this issuance of shares is intended as a strengthening of the assets of a
company this contribution must be real. The amount to be contributed must be made
available to the company. The law recognises two main types of contribution on
shares: contribution of money and contribution in kind. A contribution on a share
must be in money to the extent that no other kind of contribution has been agreed
upon (Article 2:80a/2:191a Dutch Civil Code). The conversion of a debt into share
capital amounts to settlement of the contribution obligation through set-off under
Article 6:127 (and following clauses) of the Dutch Civil Code. It has been argued
that where shares are issued on the conversion of an existing debt owed to a (future)
shareholder this should be seen as the contribution of the debt which the shareholder
is owed by the company to which the rules applying to a contribution in kind are
applicable. Some writers adopt a halfway standpoint and consider contribution
through set-off as a special form to which the rules concerning contribution in kind
are not applicable.

In economic terms, contribution of the claim that a shareholder has on the company
and set-off of this claim against the contribution obligation have the same result.
However, there are real differences in legal terms, with different legal consequences.
Contribution of a debt forms a contribution in kind. The rules concerning set-off are
not applicable because a contribution of debt is made; but rules governing admixture
(vermenging) are, because the capacity of the creditor and that of the debtor are com-
bined in one person. Set-off is regulated relatively broadly in law but the Dutch Civil
Code only has one article concerning admixture of the debt claim and the opposite
debt (Article 6:161 Dutch Civil Code). Set-off and admixture are different legal
concepts which have different consequences on the basis of their separate legal rules.
One difference in results is that where a debt owed by the company to the shareholder
is contributed, this debt ceases to exist through the admixture, but a claim held by the
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company over the shareholder due to his/her obligation to make a contribution on the
shares remains. The ‘contribution theory’ is unsatisfactory for contractual law reasons
alone. The conversion of debt into shares through set-off is a form of contribution in
money. Legislation history teaches us this in so many words, but it is also the most
obvious conclusion. Set-off is a manner in which monetary debts can be satisfied. A
contribution obligation on the part of the shareholder exists once shares are accepted.
This is a monetary debt to the extent that no other form of contribution has been
agreed. Set-off is simply a manner of payment here, which does not affect or remove
the initial obligation on the part of the shareholder: that of contribution on shares of
money.

Set-off is governed by Articles 6:127-141 of the Dutch Civil Code and serves both
as a method of payment and one of security. Section 12 of Book 6 (set-off) contains
regulatory provisions. Parties can agree that certain parts of the legal regulations
shall not apply, they can agree to extra conditions, or even to exclude the entitlement
to set-off altogether. I distinguish between five forms of set-off with contribution
obligation: (1) set-off by the company, (2) set-off by the shareholder with the consent
of the company, (3) the agreement between the company and the shareholder to pure
set-off with integral application of the legal regulation, (4) the agreement to set-off
which in part deviates from the legal regulation but still takes place between the
shareholder and the company, and (5) an agreement for extra-legal set-off, being an
agreement external to the relationship between the shareholder and the company,
whereby it is agreed that a certain obligation owed by the company to a third party is
cancelled in return for a contribution obligation being accepted by the shareholder. The
last of these is actually not a form of set-off in the legal sense of the word but involves
a transfer in lieu of payment (inbetalinggeving) as covered by Article 6:45 of the
Dutch Civil Code. For as far as any deviation from the legal rules can be seen as being
to the disadvantage of the company a part of the amount to be set-off equal to the
amount of the disadvantage is not to be considered as a contribution.

Set-off may be made in respect of an issue of shares which takes place after the
company has been formed. The claim which the shareholder has against the
company may have arisen after or prior to the incorporation of the company which
has then been ratified by the company (Article 2:93/203 paragraph 1 of the Dutch
Civil Code). Regarding set-off with respect to shares which were placed at
incorporation the distinction is made between set-off which takes place after
incorporation and set-off at incorporation. Prior to incorporation of the company
a founder/future shareholder can make a loan to a legal person in formation. After
incorporation the company can ratify the loan agreement. Regarding a BV, for which
the law does not proscribe any special rules with respect to fully paid up shares on
incorporation, there is in principle no objection to set-off with a contribution obligation
on the shares placed at incorporation. A set-off of this sort will occur immediately after
incorporation of the company because first ratification of the money lending
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agreement is required, and this ratification can only occur after incorporation. On the
incorporation of a BV or NV shares which are placed cannot become fully paid
on incorporation by virtue of set-off with an agreement entered into prior to the
incorporation. With regards to the capital of a company, Article 2:93/203 paragraph 4
of the Dutch Civil Code states that in the deed of incorporation the founders of the
company can only bind the company to issue shares and accept contributions paid up
on those shares. At the moment of incorporation there is no actual contribution but a
monetary loan, incurred for the benefit of the NV/BV which is in the process of being
incorporated (NV/BV ‘in oprichting’ or ‘i.o.’). Ratification of this loan and set-off
against a contribution on incorporation falls outside the scope of Article 2:93/203
paragraph 4. It is possible that a monetary loan to a BV i.o. or an NV i.o. by the
founder, for incorporation, be reclassified as funds made available for payment on the
shares. Set-off transactions with respect to funds which are placed in a bank account in
the name of the NV i.o. or the BV i.o. can also take place prior to incorporation; on
incorporation the relevant funds are then accepted as payment on shares. In Article
2:94c paragraph 1, sub-paragraph a of the Dutch Civil Code the phrase ‘including
debt-claims which are to be set-off’ may be ignored.

A distinction can be drawn between the size and the value of the debt-claim. The size
of the debt-claim refers to the nominal value of the claim derived from the relationship
between the claim and the original consideration. The value of the claim is related to
the creditworthiness of the debtor and the likelihood of repayment. Sometimes, for
reasons of structuring, the value of the claim is chosen as the contribution on shares,
sometimes it is the size of the claim. Article 6:129 paragraph 3 of the Dutch Civil Code
determines that, if a currency value calculation is necessary to determine the effect of a
set-off of money debts then such a calculation must be made on the same bases as if
mutual payment had occurred on the day of the set-off. The day of the set-off therefore
counts as the day of payment. This must be seen as the day of contribution within the
meaning of Book 2 of the Dutch Civil Code. Co-shareholders can be disadvantaged if
one of the shareholders wishes to set-off his/her contribution obligation with an
existing debt-claim. On the one hand because the payment capacity of the company is
not directly increased by issuance to that one shareholder, and on the other hand
because set-off of a debt-claim, certainly if this is of lower value than the amount
against which it is set-off, actually disadvantages the shareholders. The decision to
make such an issuance can be contrary to the requirements of fairness and reasona-
bleness and cooperation of the company with such a set-off can lead to directors
liability. When setting-off a debt-claim instead of a payment in cash would lead to
company creditors not being paid because of insufficient cash, these are disadvantaged
by the setting-off. Moreover, it may be that banks demand that shareholders convert
their debt-claims into capital before additional financing is provided or existing
financial terms extended. Conversion of debt-claims into capital reduces the payment
obligations of the company and increases its solvency. Anyone with a limited right
over shares held by other shareholders may also be disadvantaged by conversion. In
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the first instance such a person would not have any direct redress against the company
unless it has been contractually agreed that the company should refrain from trans-
actions which may disadvantage holders of limited rights. Conversion can also be
at the disadvantage of anyone who has acted as guarantor for the company or is
ultimately liable for the debts of the company. In this manner their interests are in line
with those of the company and indirectly in line with the interest of its creditors. The
statutory regulations concerning set-off will apply, including during bankruptcy,
moratory of payment and any application of a debt restructuring scheme, in so far
as Articles 53-55, 234-235, 307 and 313 FW do not deviate there from. The
possibilities for set-off are extended in such cases because on the side of the company
no appeal can be made to Article 6:136 of the Dutch Civil Code. I do not see any
objection to the structuring of debt-claims so as to enable the shareholder to meet his/
her debt under the contribution obligation by set-off or to enable a third party to meet
a shareholder’s contribution obligation by set-off. In every such case, the company
must consent or agree to the set-off. The board must not give its consent if other
shareholders, creditors or third parties are unreasonably disadvantaged.

Shares can also be converted into debt by means of a capital reduction. There may
be both good and less good reasons for doing so. A number of indicators can be
identified which point towards unlawfulness vis-à-vis the company, co-shareholders
and/or creditors, or improper performance of the directors. Put into the form of
questions, these are: (a) Is the loan entered under normal business, market-confor-
ming terms, both in terms of interest rates, repayment obligations and collateral? (b)
Will the position of existing creditors be worse under the new arrangement, and if
so, to what extent? (c) Are all shareholders treated equally? (d) If not, are there any
good reasons for this? (e) Will this mean the company is in danger of not being able
to meet its payment obligations or can this be foreseen? (f) Is there any suggestion
of a conflict of interest between a director and the company? (g) Are shares being
issued shortly before the capital reduction at the expense of a legal or other, non-
distributable, reserve? (h) Was the company able to satisfy the debt-claim of the
shareholder by means of the capital reduction?

Set-off with the contribution obligation of a debt-claim from a shareholder on the
company which is the subject of a right of usufruct can be considered as a method of
collection of the claim. Collection can, unless otherwise specified at the establish-
ment of the usufruct, be done by the usufructuary and by the main proprietor (the
shareholder) only with the consent of the usufructuary or if authorised by the
subdistrict court. The rules on substitution set out in Article 3:213 of the Dutch Civil
Code do not mean that in this situation the shares will be subject to usufruct. A
shareholder/pledgor can only set-off a debt-claim on the company which is pledged
with the contribution obligation if he/she has the permission of the pledgee or
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authorisation from the subdistrict court. If a pledged debt-claim is settled with a
payment obligation on shares it does not follow that a pledge is established on the
basis of the statutory rules on substitution set out in Article 3:246 paragraph 5 of the
Dutch Civil Code.

There are various possible combinations of a company’s assets with components of
its debts, commonly referred to as ‘guarantee capital’, ‘liability capital’ or ‘resilience
capital’. What form such combination takes dictates to some degree what priority it has
when ranked against other components of the company’s debt. Debt which is
identified as guarantee equity can be subdivided into subordinate loans and convertible
loans. Deferred income, deferred tax assets and other provisions are seen as equity. For
the answer to the question of whether for guarantee capital it is its asset-character or its
debt-character which prevails, how it is entered on the balance sheet gives an indi-
cation but is not in itself decisive whether it is a (re)payment obligation or a provision
(voorziening). A subordinate loan is a loan with respect to which it is agreed in an
agreement between the lender and the borrower that the debt-claim which the lender
has will have a rank lower than other, or all other, debts owed by the borrower than that
which it would be granted in law (Article 3:277 paragraph 2 of the Dutch Civil Code).
A subordination does not necessarily mean that the debt-claim may not be the subject
of set-off. It is the intention that convertible loans are to be converted into share capital
at a given moment, which takes the form of an issuance of shares to the creditor and a
set-off of payment obligations with a subordinated loan. The conditions and timing for
any possible conversion of the loan, sometimes in tranches, will be set out and agreed
to in the financing/credit documentation. The company gives its consent to the con-
version under the agreed conditions, in advance. Shares can also be issued at the
expense of deferred income. This does not involve a set-off of the payment obligation
with a company debt, but the issuance of shares from a reserve and therefore at the
expense of the company’s assets. With regards to other provisions, a distinction can be
drawn between provisions made which are of a costs-nature and those which are of a
debt-nature. Provisions with a costs-character are reserves and can be converted into
share capital where shares are issued at the expense of such provision/reserve. Pro-
visions form part of a company’s debt. The law does not provide any opportunity for
the set-off of a payment obligation against such provisions.

The right to a share in a company’s profits can take a number of different forms. There
are no legal regulations determining profit-rights. The recognition of profit-rights
requires a basis in the articles. Profit-rights can be converted into shares by means of
a sale/purchase of the profit-rights and the set-off of the payment obligation with the
consideration from the company. The consideration for sale/purchase of profit-rights
can be seen as a distribution under Article 2:105/216 of the Dutch Civil Code. Shares
issued for profit-rights can be paid for by the retention (set-off) of dividends or of other
distributions on shares.
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A convertible bond is a financing instrument which can form a bridge between risk-
limiting and risk-carrying assets. Conversion can transform debt into assets. The
convertible bond brings together the contractual conversion moment and the assertion
of the right to subscribe for shares at a single point, namely the issue. If at the agreed
moment for conversion no company no conditional resolution to issue shares is passed
or no right to subscribe for shares exists then the conversion cannot take place. Simi-
larly, if the agreement between the bond holder and the company does not allow such a
conversion then an issuance of shares cannot take place.

The notary plays a crucial role in the conversion process: in the designing of
provisions for that purpose in the articles, checking whether the rules concerning
minority protection are being taken into consideration, and by keeping an eye out for
the interests of third parties. Legal developments benefit from notaries who combine
a high degree of professionalism, a good feel for relations, creativity and a clear under-
standing of the limits of what is possible and permissible. It’s not a profession for the
faint hearted.
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gen en tot wijziging van Richtlijn 82/891/EEG van de Raad en de Richtlijnen 2001/24/
EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU
en 2013/36/EU en Verordeningen (EU) nr. 1093/2010 en (EU) nr. 648/2012, van het
Europees Parlement en de Raad (PbEU 2014, L 173), alsmede ter implementatie van
verordening (EU) nr. 806/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 15 juli
2014 tot vaststelling van eenvormige regels en een eenvormige procedure voor de
afwikkeling van kredietinstellingen en bepaalde beleggingsondernemingen in het
kader van een gemeenschappelijk afwikkelingsmechanisme en een gemeenschappe-
lijk bankenafwikkelingsfonds en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 1093/2010
van het Europees Parlement en de Raad (PbEU 2014, L 225) (Implementatiewet
Europees kader voor herstel en afwikkeling van banken en beleggingsondernemingen)
(Stb. 2015,431)
Kamerstukken II 2014/15, 34208, 3

Wetsvoorstel tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en enige andere
wetten in verband met de herziening van het kader voor herstel en afwikkeling van
verzekeraars (Wet herstel en afwikkeling van verzekeraars)
Kamerstukken II 2017/18, 34842, 2
Kamerstukken II 2017/18, 34842, 3
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(B) Overige stukken

Basis for Conclusions on IAS 32 Financial Instruments: Presentation BC 22

NBA-Handreiking 1129, Storting op aandelen anders dan in geld (inbreng in
natura), 30 oktober 2014

Ontwerp Memorie van toelichting bij het Voorontwerp grensoverschrijdende om-
zetting kapitaalvennootschappen, via www.internetconsultatie.nl/grensoverschrij-
dende_omzetting

Ontwerp Memorie van toelichting bij het Voorontwerp tot wijziging van de Faillisse-
mentswet in verband met de invoering van de mogelijkheid tot homologatie van een
onderhands akkoord om een dreigend faillissement af te wenden (Wet homologatie
onderhands akkoord ter voorkoming van faillissement), via www.internetconsultatie.
nl/wethomologatie

RJ 240.244

RJ 240.305

Verordening van de KNB van 22 juni 2011, goedgekeurd door de Minister van
Veiligheid en Justitie bij brief van 15 september 2011, inw. tr. 10 oktober 2011, Stcrt.
2011, 17776, laatstelijk gewijzigd bij Verordening tot wijziging van de Verordening
Beroeps- en gedragsregels 2011 van 23 november 2016, Stcrt. 2017, 4812, goedge-
keurd door de Minister van Veiligheid en Justitie bij besluit van 17 januari 2017, inw.
tr. 1 februari 2017

Verordening van de KNB van 3 februari 2016, goedgekeurd door de Minister van
Veiligheid en Justitie bij brief van 10 mei 2016, Stcrt. 2016, 25642, inw. tr. 30 mei
2016

Voorontwerp grensoverschrijdende omzetting kapitaalvennootschappen, via www.
internetconsultatie.nl/grensoverschrijdende_omzetting

Voorontwerp tot wijziging van de Faillissementswet in verband met de invoering
van de mogelijkheid tot het algemeen verbindend verklaren van een buiten
faillissement gesloten akkoord ter herstructurering van de schulden (Wet continuïteit
ondernemingen II), via www.internetconsultatie.nl/wco2/details
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Voorontwerp tot wijziging van de Faillissementswet in verband met de invoering
van de mogelijkheid tot homologatie van een onderhands akkoord om een dreigend
faillissement af te wenden (Wet homologatie onderhands akkoord ter voorkoming
van faillissement), via www.internetconsultatie.nl/wethomologatie

Voorontwerp tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en de Wet giraal effectenver-
keer houdende de verdergaande dematerialisatie van aandelen aan toonder en de
vaststelling van de identiteit van houders van deze aandelen, via www.internetcon-
sultatie.nl/identificatie_aandelen_aan_toonder/details

Voortgangsnota modernisering Ondernemingsrecht van 9 december 2016, via www.
rijksoverheid.nl/actueel/nieuws/2016/12/09/modern-ondernemingsrecht-versterkt-
nederlands-vestigingsklimaat

(C) Verordeningen

Verordening (EG) nr. 1103/97 van 17 juni 1997 over enkele bepalingen betreffende
de invoering van de euro (PbEG 1997, L 162)

Verordening (EG) nr. 974/98 van de Raad van 3 mei 1998 over de invoering van de
euro (PbEG 1998, L 139)

Verordening (EG) Nr. 2157/2001 van de Raad van de Europese Unie van 8 oktober
2001 betreffende het statuut van de Europese vennootschap (PbEG 2001, L 294/1)

(D) Richtlijnen

Tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 strekkende tot het
coördineren van de waarborgen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de
vennootschappen in de zin van artikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, om de
belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze vennootschappen als van
derden met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennootschap, alsook de
instandhouding en wijziging van haar kapitaal, zulks ten einde die waarborgen
gelijkwaardig te maken (PbEG 1977, L 026)

Vierde Richtlijn 78/660/EEG van de Raad van 25 juli 1978 op de grondslag van
artikel 54, lid 3, sub g), van het Verdrag betreffende de jaarrekening van bepaalde
vennootschapsvormen (PbEG 1978, L 222/11)

Richtlijn (EU) 2017/828 van het Europees Parlement en de Raad van 17 mei 2017
tot wijziging van Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbe-
trokkenheid van aandeelhouders betreft (PbEU 2017, L 132/1)
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Richtlijn (EU) 2017/1132 van het Europees Parlement en de Raad van 14 juni 2017
aangaande bepaalde aspecten van het vennootschapsrecht (codificatie) (PbEU 2017,
L 169/46)

Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende
preventieve herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatregelen ter verhoging
van de efficiëntie van herstructurerings-, insolventie- en kwijtingsprocedures, en tot
wijziging van Richtlijn 2012/30/EU (COM 2016/723)
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Statutaire reserve 11.6.11
Statutaire reserve ingevolge
artikel 2:18 lid 6 BW 11.5
Statutaire reserves 11.4
Statutenwijziging 2.1
Statutenwijzing 3.5
Stemrecht 4.2.6
Stemrechtloze 5.4 | 2.1
Stemrechtloze aandelen 17.2.1
Stockdividend 9.1
Storting 14.10.1 | 4.2.3
Storting anders dan in geld 14.1
Storting in andere geldeenheid 14.10.1
Storting in geld 14.1
Stortingsplicht 9.1 | 4.2.3

T
Tijdsbepaling 6.1.2
Toekomstige aandelen 13.2
Toename 4.4
Tuchtrecht 18.2.1

U
Uitgestelde winst 17.1.7
Uitkering 2.1
Uitkeringsruimte 11.6.10 | 6.1.2
Unanimiteitseis 4.3.3.1b

V
Vennootschapsorgaan 4.2.7
Verhoging van de nominale waarde 6.2.7
Vermogensrecht 2.1
Vermogenstoets 11.6.11 | 11.2
Verrekening 14.3.1 | 14.1
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Verrekening en benadeling van aandeelhouders 15.1
Verrekening en benadeling van derden 15.4
Verrekening en benadeling van schuldeisers 15.3
Verrekening en koers 14.10.3
Verrekening met een vordering belast met
vruchtgebruik 16.1
Verrekening met verpande vordering 16.2
Verrekening ten aanzien van bij oprichting
geplaatste aandelen 14.7
Verrekening ten aanzien van na oprichting
uitgegeven aandelen 14.6
Verzameldepot 8.1
Voorkeursrecht 12.2 | 4.3.2 | 4.2.9
Voorzieningen 17.1.9
Vrij uitkeerbare reserves 4.6.4
Vruchtgebruik 13.1 | 7.4 | 7.4

W
Werkelijke zetelleer 5.5.4
Wettelijke reserves 11.6.1
Winstbewijzen 17.2.1
Winstrechten 17.2.1
Winstrechten 17
Winstrechtloze 5.4
Winstrechtloze aandelen 2.1
Winstreserves 11.6.1

Z
Zaaksvervanging 16.1.4 | 7.4
Zeggenschapsrechten 3.2
Zorgplicht 18.2.2.3
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