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Inleiding

Met de inwerkingtreding op 1 oktober 2012 van de
Wet vereenvoudiging en flexibilisering BV-recht is
in Nederland het stemrechtloze aandeel geintro-
duceerd. In mijn proefschrift stel ik deze nieuwe
rechtsfiguur centraal. Ik bespreek de rechtspositie
van de stemrechtloze aandeelhouder en betrek
daarbij de positie van houders van andere rechts-
figuren zonder stemrecht: de houder van een certi-
ficaat van aandeel met en zonder vergaderrecht, de
houder van een participatiebewijs en de houder van
een aandeel waarbij het stemrecht is overgedragen
aan de vruchtgebruiker of pandhouder. Daarmee
kom ik in mijn onderzoek tot vijf kapitaalverschaf-
fers zonder stemrecht in de BV, die met elkaar wor-
den vergeleken. Door middel van een literatuur- en
jurisprudentieonderzoek, waaronder ook de parle-
mentaire geschiedenis, is (onder meer) de wettelijke
regeling van het stemrechtloze aandeel en het cer-
tificaat met en zonder vergaderrecht en het daarbij
behorende overgangsrecht kritisch tegen het licht
gehouden.

In mijn proefschrift stel ik de verhouding van de
kapitaalverschaffers zonder stemrecht tot de ven-
nootschap, het bestuur van de vennootschap en de
andere kapitaalverschaffers van de vennootschap
met stemrecht in de algemene vergadering centraal.
Ik onderzoek door welke rechten, verplichtingen en
normen die verhoudingen worden ingevuld en op
welke wijze de eerder genoemde kapitaalverschaf-
fers zonder stemrecht hun rechten en belangen
kunnen waarborgen.

Na de inleiding wordt de voorgeschiedenis en de
introductie van het stemrechtloze aandeel in Neder-
land besproken. Ik inventariseer mogelijke kapitaal-
participaties zonder stemrecht in de BV. Vervolgens
komen de eerder genoemde verhoudingen aan de
orde, waaronder de interne verhoudingen van de
BV en daarmee het spanningsveld waarin de kapi-
taalverschaffer zonder stemrecht zich bevindt. Ook
worden de rechten van deze kapitaalverschaffers
besproken. Daarna komt de open norm van de re-
delijkheid en billijkheid en de zorgplichten in relatie
tot de kapitaalverschaffer zonder stemrecht aan de
orde. Tot slot besteed ik aandacht aan de afdwing-
baarheid van hun rechten.

In deze bijdrage zal ik aan de hand van drie stellin-
gen mijn proefschrift nader belichten.
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Stelling 1: Stemrechtloos is niet gelijk aan
zeggenschaploos

Art. 2:228 lid 5 BW bepaalt onder meer dat de sta-
tuten van de BV kunnen bepalen dat aan aandelen
geen stemrecht in de algemene vergadering toe-
komt.! Daarmee wordt afgeweken van de hoofd-
regel van art. 2:228 lid 1 BW dat aandeelhouders
stemrecht hebben en dat iedere aandeelhouder ten
minste één stem heeft. De statutaire regeling ten
aanzien van het stemrechtloze aandeel kan slechts
worden getroffen ten aanzien van alle aandelen
van een bepaalde soort of aanduiding waarvan alle
aandeelhouders instemmen of waarvan voor uitgifte
in de statuten is bepaald dat daaraan geen stem-
recht in de algemene vergadering is verbonden. In
de statuten worden de aandelen als stemrechtloos
aangeduid. Stemrechtloze aandelen kunnen ook
een beperkte gerechtigdheid tot de winst en/of de
reserves van de vennootschap geven. De ondergrens
is dat niet kan worden bepaald dat stemrechtloze
aandelen geen (enkel) recht geven tot deling in de
winst of de reserves van de BV. Dan zou, gelet op de
negatieve definitie van art. 2:190 BW, geen sprake
zijn van een aandeel.

Indien in een BV van stemrechtloze aandelen ge-
bruik gemaakt wordt, is de vergadering van de
houders van deze aandelen aan te merken als een
orgaan. Ik verwijs naar art. 2:189a BW. Dat houdt in
dat aan dat orgaan talloze bevoegdheden kunnen
worden toegekend, die niet dwingendrechtelijk aan
de algemene vergadering of het bestuur van de ven-
nootschap toekomen.? Zo kan aan de vergadering
van houders van stemrechtloze aandelen onder
meer de bevoegdheid toekomen aandelen uit te
geven (art. 2:206 BW), te bepalen welk deel van het
resultaat van het boekjaar wordt gereserveerd of
hoe het verlies wordt verwerkt (art. 2:210 lid 7 BW

- de wet verwijst ten onrechte naar lid 6), de winst
te bestemmen en uitkeringen vast te stellen (art.
2:216 1id 1 BW), instructies te geven (art. 2:239 lid 4
BW), bestuurders te benoemen, te schorsen en te
ontslaan (art. 2:242 en 244 BW), en commissarissen
te benoemen, te schorsen en te ontslaan (art. 2:252
en 254 BW). Indien deze bevoegdheden aan de ver-
gadering van houders van stemrechtloze aandelen
worden toegekend, zien de stemrechtloze aandeel-
houders hun invloed in de BV toenemen.

-

Vgl. art. 2:183 lid 3 BW bij omzetting.

2. Zie par. 4.2.7, p. 73 e.v. van mijn proefschrift ten aanzien van
de vergadering van houders van stemrechtloze aandelen

en par. 4.2.8, p. 77 e.v. ten aanzien van de vastlegging van
besluiten van de vergadering van houders van stemrecht-
loze aandelen. Zie ook hierover de recente discussie in

het WPNR: H.E. Boschma & G.K. Kuijers-Tollenaar, ‘De
bevoegdheidsverdeling in de Flex-BV: AV of BGA?, WPNR
2013, 6962, p. 101-108; de reactie daarop van Chr.M. Stok-
kermans, WPNR 2013, 6969, p. 258-259; het naschrift van
H.E. Boschma & G.K. Kuijers-Tollenaar, WPNR 2013, 6969,
p. 260-262; de reactie van I.D.J. Willemars, WPNR 2013, 6977,
p. 427-428 en, tot slot, het naschrift van Chr.M. Stokker-
mans, WPNR 2013, 6977, p. 428-429.

7-14 september 2013/6986



L

Daarnaast wordt de stemrechtloze aandeelhouder
door tal van regels beschermd. In mijn proefschrift
heb ik de zestien belangrijkste beschermingsregels?
geidentificeerd. In voorkomend geval zal de alge-
mene vergadering of het bestuur van de vennoot-
schap bij besluitvorming met deze regels rekening
moeten houden. Twee belangrijke beschermingsre-
gels zijn te vinden in art. 2:216 1id 8 en 2:231 lid 4 BW.
Art. 2:216 lid 8 BW schrijft voor dat de instemming
is vereist van alle houders van aandelen aan wier
rechten de statutenwijziging, waarbij een statutaire
regeling van art. 2:216 lid 6 of 7 BW wordt gewijzigd,
afbreuk doet. Het gaat daarbij om een wijziging van
de regeling dat (i) bij de berekening van het bedrag,
dat op ieder aandeel zal worden uitgekeerd, slechts
het bedrag van de verplichte stortingen op het no-
minale bedrag van de aandelen in aanmerking komt,
en (ii) bij de statuten kan worden bepaald dat van
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding geen
of slechts beperkt recht geven tot deling in de winst
of reserves van de BV. In mijn proefschrift heb ik
een enge uitleg, in tegenstelling tot de minister,* van
het afbreuk doen als bedoeld in art. 2:216 lid 8 BW
bepleit.’ Het gaat om statutaire wijzigingen van het
direct aan het aandeel verbonden financiéle recht,
doch niet op een statutaire wijziging die weliswaar
afbreuk doet aan het recht op winst en/of reserves
van de vennootschap, doch indirect dat recht raken.
De ruime opvatting zou naar mijn mening neerko-
men op een ongewenst vetorecht van de stemrecht-
loze aandeelhouder en de financiering, bijvoorbeeld
door de uitgifte van preferente aandelen, bemoei-
lijken.

Het voorgaande leidt er toe dat stemrechtloos niet
gelijk is aan zeggenschaploos.

Stelling 2: Het stemrecht op het stemrechtloze
aandeel moet niet ‘herleven’

De belangrijkste middelen van de stemrechtloze
aandeelhouder ter handhaving of verbetering van
zijn rechtspositie zijn de vordering tot vernietiging
van besluiten ex art. 2:15 BW wegens strijd met de
vennootschappelijke redelijkheid en billijkheid en
het enquéterecht. Ondanks een eventueel positief
resultaat in deze procedures is sprake van reactief
in plaats van proactief handelen. Dit handelen ach-
teraf gaat bovendien gepaard met de nodige tijd en
kosten. Weliswaar wordt de stemrechtloze aandeel-
houder door vele regels beschermd, maar die regels
bieden niet altijd soelaas. Ik refereer bijvoorbeeld
aan de door mij bepleitte restrictieve uitleg van art.
2:216 lid 8 BW. Dat doet de vraag rijzen of in bepaal-
de gevallen in afwijking van de hoofdregel van art.
2:228 lid 5 BW aan het stemrechtloze aandeel in de
algemene vergadering stemrecht toekomt.

In de literatuur® is bij het pleidooi voor introductie
van het stemrechtloze aandeel bepleit stemrecht-
loze aandelen een, al dan niet cumulatief, laag pre-
ferent winstdelende aanspraak te geven. Het accent
ligt bij de vermogenswaarde van het stemrechtloze
aandeel. De preferente aanspraak op dividend zou
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in die visie compensatie bieden voor het ontbreken
van het stemrecht. Bij aantasting van de vermo-
genswaarde van het stemrechtloze aandeel zou het
stemrecht op verzoek van de aandeelhouder moe-
ten ‘herleven’,” bijvoorbeeld indien gedurende een
aantal jaar het preferente dividend niet zou worden
uitgekeerd. Bij het formuleren van een wettelijke
bepaling tot het herleven van het stemrecht van het
stemrechtloze aandeel zou aansluiting bij deze ge-
dachte in de literatuur en het Sluis-arrest® kunnen
worden gezocht.

Met een dergelijke bepaling zouden knelpunten
niet worden ondervangen. Zo wordt het probleem
van kapitaalverwatering indien de vennootschap
gewone aandelen uitgeeft niet ondervangen. De
stemrechtloze aandeelhouder heeft op die uitgifte
conform de hoofdregel van art. 2:206a BW immers
geen voorkeursrecht.’ Evenmin biedt een dergelijke
bepaling bescherming tegen de situaties die buiten
de door mij voorgestane enge interpretatie van art.
2:216 1lid 8 BW vallen. Het is bovendien nagenoeg
ondoenlijk alle casuistiek in een goed geformuleerde
bepaling te vatten. Het vangnet van de vennoot-
schappelijke redelijkheid en billijkheid kan wel be-

3. Zieart.2:1921id 1 enlid 3, 2:192alid 1, 2:1951id 3 en 4, 2:208
lid 2, 3 en 4, 2:216 1id 6 jo. lid 8 en lid 7 jo.1lid 8, 2:226 lid 2 en 3,
2:2281id 5, 2:231 lid 4, 2:231a lid 1 en 2:238 BW. Naast deze
regels zie bijvoorbeeld ook art. 2:178a, 2:178b, 2:224 en 2:225
BW.

4. Zie Kamerstukken I 2011/12, 31 058 en 32 426, nr. C, p. 23
(MvVA I). Vervolgens lijkt de minister op de ruime opvatting
in Kamerstukken I 2011/12, 31 058, nr. E, p. 20 (MVA I) terug
te komen.

5. Zie par. 6.2.3.7, p. 209-214 van mijn proefschrift, onder
verwijzing naar PJ. Dortmond, ‘Memorie van antwoord
Eerste Kamer flexibilisering bv-recht’, Ondernemingsrecht
2012-5, p. 200; PJ. Dortmond, ‘Wet flexibilisering BV-recht
aangenomen’, Ondernemingsrecht 2012-10/11, p. 461; en
Chr.M. Stokkermans, ‘Verdeling van winst en reserves in
het nieuwe BV-recht’, V&O 2008-2, p. 30, rk.

6. R.Faasen, ‘Aandelen zonder stemrecht, een rechtsvergelij-
kend onderzoek’, in: D. KokKini-Iatridou & E.W. Grosheide,
Eenvormig en vergelijkend privaatrecht 1989, Lelystad:
Vermande 1989, p. 501; C.A. Schwarz, Aandelen zonder
stemrecht (oratie Maastricht), Zwolle: W.E.J. Tjeenk Willink
1990, p. 9-10 en M.C.A. van den Nieuwenhuijzen, ‘Aandelen
zonder stemrecht en aandelen met flexibel stemrecht in
de flex-BV’, WPNR 2008, 6737, p. 22. Zie voor een variant:
Chr.M. Stokkermans, ‘Verdeling van winst en reserves in
het nieuwe BV-recht’, V&O 2008-2, p. 30, L.k. Anders:

G.M. Portier, ‘Stemrecht en certificering’, in: Het nieuwe
BV-recht voor de praktijk (preadvies KNB 2008), Den Haag:
Sdu Uitgevers 2008, p. 240.

7. Feitelijk is geen sprake van ‘herleven’. Aan het stemrecht-
loze aandeel komt geen stemrecht in de algemene verga-
dering toe. Wat niet is (of was), kan dus ook niet herleven.
Beter geformuleerd: de vraag is of in bepaalde gevallen aan
het stemrechtloze aandeel in afwijking van de hoofdregel
van art. 2:228 lid 5 BW in de algemene vergadering stem-
recht zou moeten toekomen.

8. HR 9juli 1990, LJN AC0960, NJ 1991, 51, m.nt. Ma (Sluis).

9. Voor de rechtspraktijk is bij het opstellen van de statuten
noodzakelijk aandacht te besteden aan de vraag of aan de
stemrechtloze aandeelhouder toch het voorkeursrecht zou
moeten toekomen, indien in een BV gebruik gemaakt wordt
van stemrechtloze aandelen. Dit klemt te meer indien de
adviseur alleen de belangen van de betrokken stemrecht-
loze aandeelhouder behartigt.

W. P.N.R 677



PROEFSCHRIFT

scherming (blijven) bieden. Toegegeven zij, dat van
proactief handelen dan geen sprake is.

Indien niettemin wettelijk bepaald zou worden, dat
het stemrecht op stemrechtloze aandelen in be-
paalde situaties zou ‘herleven’, dan doet dat mijns
inziens af aan de aantrekkelijkheid van die rechts-
figuur. Ik noemde reeds de zestien belangrijkste
regels die de stemrechtloze aandeelhouder bescher-
men. De bepaling tot herleving van het stemrecht
zou daar nog eens bij komen. Wanneer is welke regel
van toepassing? Het woud aan regels kan tevens
afbreuk aan de rechtszekerheid doen. Daarnaast
zou in het geval van herleven het verschil met een
gewoon aandeel worden gemarginaliseerd.

Als laatste bezwaar noem ik dat de wet reeds voor-
ziet in de versterking van de positie van de stem-
rechtloze aandeelhouder.!? Uit de eerste stelling
volgde reeds dat stemrechtloos niet gelijk is aan
zeggenschaploos.

Het voorgaande brengt mij tot de stelling dat het
stemrecht op het stemrechtloze aandeel niet moet
‘herleven’.

Stelling 3: Het stemrechtloze aandeel is een
keurslijf. Het certificaat van aandeel is een
flexibeler rechtsfiguur

De regeling van het stemrechtloze aandeel is in
hoge mate van dwingend recht. Weliswaar kun-

nen aan de vergadering van houders van stem-
rechtloze aandelen extra bevoegdheden worden
toegekend; het vergaderrecht kan echter niet aan
het stemrechtloze aandeel worden ontnomen. Dat
kan besluitvorming moeilijker maken. Houders van
stemrechtloze aandelen moeten bijvoorbeeld wor-
den opgeroepen voor de algemene vergadering en
mogen aldaar het woord voeren. Met besluitvorming
buiten vergadering moeten zijn instemmen. Ook de
eerder genoemde beschermingsregels zijn van dwin-
gend recht.

Aan certificaten kan het vergaderrecht worden
onthouden. Bij participatie door een grote groep
van werknemers of een andere grote groep van par-
ticipanten in de BV kan dat een voordeel zijn om te
voorkomen dat de besluitvorming in de algemene
vergadering bemoeilijkt wordt. Daarnaast kan bij
het toekennen van het vergaderrecht de bevoegd-
heid tot wijziging in de statuten worden voorbe-
houden (art. 2:227 1id 4 BW) of kunnen de statuten
bepalen dat het verbinden en ontnemen van ver-
gaderrecht aan certificaten van aandelen geschiedt
door een daartoe in de statuten aangewezen orgaan
(art. 2:227 lid 2, laatste volzin BW). De laatste mo-
gelijkheid biedt vanuit de vennootschap gezien de
meeste flexibiliteit, omdat in dat geval bij het ont-
nemen van het vergaderrecht geen instemming van
de certificaathouder is vereist.!!

Hoewel de driehoeksverhouding van certificering
complexer en (het in stand houden daarvan) duur-
der is, dan de - op het eerste gezicht - eenvoudige
regeling van het stemrechtloze aandeel, biedt die
driehoeksverhouding meer flexibiliteit. Zo kan in de
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administratievoorwaarden indirecte zeggenschap
aan de certificaathouders worden gegeven, bijvoor-
beeld bij belangrijke besluiten zoals de benoeming
van een bestuurder, of kan bij bedrijfsopvolging
worden voorzien in een regeling van een opvolgend
bestuurder van de STAK indien een bestuurder de-
fungeert.

Tot slot noem ik de mogelijkheid van (beperkte)
royeerbaarheid van certificaten en het feit dat in
een BV alle aandelen gecertificeerd kunnen worden.
Daarom de stelling: het stemrechtloze aandeel is
een keurslijf. Het certificaat van aandeel is een flexi-
beler rechtsfiguur. Dat neemt niet weg dat bijvoor-
beeld bij joint ventures en bij bedrijfsopvolging het
stemrechtloze aandeel een welkome aanvulling op
de reeds voor 1 oktober 2012 bestaande rechts-
figuren zonder stemrecht kan zijn.

Tot slot

Een van mijn conclusies is dat het stemrechtloze
aandeel geen gemakkelijke rechtsfiguur is vanwege
de vele beschermingsregels voor de stemrechtloze
aandeelhouder. In voorkomend geval zal daarnaast
moeten worden teruggevallen op de open norm van
de vennootschappelijke redelijkheid en billijkheid en
de in acht te nemen zorgplicht jegens de kapitaal-
verschaffer zonder stemrecht. De invulling van die
open norm en de inhoud van die zorgplicht is afthan-
kelijk van de omstandigheden van het geval en de
aard van de rechtsfiguur zonder stemrecht. Niet uit
te sluiten is dat indien in de flex-BV van de rechts-
figuren zonder stemrecht gebruik gemaakt wordt in
de rechtspraak meer nadruk op de vennootschappe-
lijke redelijkheid en billijkheid en zorgplicht jegens
de kapitaalverschaffer zonder stemrecht komt te
liggen. In mijn proefschrift heb ik 22 aanbevelingen
tot wijziging of interpretatie van de wet opgenomen.
In de bijlagen zijn de voor- en nadelen van de diver-
se rechtsfiguren zonder stemrecht en aanbevelingen
voor de praktijk opgenomen.

Mr. R.A. Wolf*

10. Zie par. 8.11 van mijn proefschrift, p. 411 e.v. Stokkermans
heeft onlangs geopperd het recht van benoeming van een
bestuurder of commissaris, indien en voor zolang geen divi-
dend wordt betaald, toekomend aan de vergadering van
houders van stemrechtloze aandelen. Zie Chr.M. Stokker-
mans in zijn reactie in WPNR 2013, 6969, onder 7.

11. Kamerstukken I 2011/12, 31 058 en 32 426, nr. C, p. 7
(MvVAT).

*  Advocaat te Alphen aan den Rijn en universitair docent
aan het Institute for Corporate Law, Governance and
Innovation Policies van de Maastricht University.
(wolf@tk.nl)
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