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Bijlage 1 
 
Landenrapport Revised Model Business Corporation Act  
 
A. Inleiding 
 

De betekenis van de (R)MBCA voor het Amerikaanse vennootschapsrecht 

De Model Business Corporation Act, een Modelwet opgesteld onder auspiciën van de 

American Bar Association, is van grote betekenis voor het Amerikaanse vennootschapsrecht. 

De opstellers van de eerste MBCA (1950) beoogden een modelregeling op te stellen, die de 

wetgevers van de verschillende staten als handleiding konden gebruiken bij het opstellen van 

eigen vennootschapswetgeving. Inmiddels staat de MBCA model voor grote delen van het 

vennootschapsrecht van de meeste staten. De belangrijkste uitzonderingen zijn Californië, 

Delaware en New York.1  

Van het belangrijkste statelijke vennootschapsrecht, dat van Delaware, onderscheidt de 

MBCA zich met name doordat zij minder door praktijkbeoefenaren en rechters in te vullen 

‘standards’ en meer ‘bright- line rules’ bevat. Dit moet worden gezien tegen de achtergrond 

dat de rechters van de overige staten niet zo geverseerd zijn in het vennootschapsrecht als de 

Delaware Chancery Court en de Delaware Supreme Court en niet kunnen putten uit een 

omvangrijke jurisprudentie op het terrein van het vennootschapsrecht. De opstellers van de 

MBCA zijn er daarom van uitgegaan dat de rechters moeten kunnen afgaan op de wettekst 

zelf. Met het officiële commentaar op de MBCA beoogden de opstellers de rechters het 

houvast te verschaffen dat de rechters in Delaware aan de daar in de loop van de jaren 

opgebouwde jurisprudentie kunnen ontlenen. 2 

 

Historisch overzicht van het kapitaalbeschermingrecht in de (R)MBCA 

De eerste 30 jaar van zijn bestaan kende ook de MBCA regels van kapitaalbeschermingsrecht 

die gebaseerd waren op het concept ‘legal capital’. Nadat een aantal staten3 het voortouw 

hadden genomen, werden in 1980 de kapitaalbeschermingsregels in de MBCA drastisch 

gewijzigd, of zoals Manning en Hanks het uitdrukken: “In that year, a sweeping set of 

coordinated amendments to the Model Act demolished the traditional legal capital scheme”. 4 

                                                 
1 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 35. 
2 Zie M.P. Dooley en M.D. Goldman, ‘Some Comparisons between the Model Business Corporation Act and the 
Delaware General Corporation Law’, 56 Bus. Law. 737 (764-765). 
3 Het betreft Californië (1975) en Ohio en Kansas (1980). 
4 Manning en Hanks, Legal Capital , p. 177. 
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De belangrijkste wijzigingen die in dat jaar zijn ingevoerd zijn achtereenvolgens: a) het 

schrappen van de (volgens de opstellers van de MBCA: “outmoded”) concepten ‘stated 

capital’ en ‘par value’, b) het schrappen van beperkingen aan de inbreng op aandelen, c) de 

invoering van één allesomvattende definitie van uitkeringen, en de onderwerping van alle 

uitkeringen aan dezelfde toets, d) de herformulering van de wettelijke regels met betrekking 

tot uitkeringen en e) de afschaffing van het begrip ‘treasury stock’. 

Het rapport van de commissie belast met opstelling van de nieuwe regels bevat de volgende 

motivering voor de wijzigingen: 

 

“It has long been recognized by practitioners and legal scholars that the pervasive 
statutory structure in which ‘par value’ and ‘stated capital’ are basic to the state 
corporation statutes does not today serve the original purpose of protecting creditors 
and senior security holders from payments to junior security holders, and may, to the 
extent security holders are led to believe that it provides some protection, tend to be 
misleading. In light of this recognized fact, the Committee on Corporate Laws has, as 
part of a fundamental revision of the financial provisions of the Model Act, deleted the 
mandatory concepts of stated capital and par value…” 
 
“The committee also concluded that the concept of treasury stock should be 
eliminated, and that reacquired shares should automatically be restored to the status of 
authorized but unissued stock, unless the articles prohibit reissuance. This is based 
upon the judgment that treasury stock should have no meaningful or valid status of any 
substance, particularly in the view of the elimination of par value, and stated capital, 
and of surplus as a measuring limitation.” 5 

 

 In 1984 is de MBCA voor het eerst sinds haar invoering in 1950 geheel herzien. Deze versie 

(inclusief latere wijzigingen) wordt wel aangeduid als de Revised Model Corporation Act 

(RMBCA). Ook in deze versie zijn in de loop der jaren wijzigingen doorgevoerd. In 1987 zijn 

er nog enkele veranderingen aangebracht in de bepaling die regels bevat met betrekking tot 

dividenduitkeringen en in de bepaling waarin de bestuurdersaansprakelijkheid voor 

uitkeringen is geregeld. Na 1987 zijn verschillende bepalingen buiten het terrein van 

uitkeringen aan aandeelhouders gewijzigd. In deze tekst wordt steeds uitgegaan van de meest 

actuele versie van de Model Act, die van 2002.6 Zij wordt hierna aangeduid met RMBCA. 

                                                 
5 Het rapport is verschenen in 34 Bus. Law. 1867. Dit citaat is overgenomen uit: Manning en Hanks, Legal 
Capital, p. 179. 
6 De meest recente versie van de RMBCA is te vinden op: 
http://www.abanet.org/buslaw/library/onlinepublications/RMBCA2002.pdf 
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Op dit moment kennen 37 staten op de RMBCA geënte bepalingen ter regulering van 

uitkeringen aan aandeelhouders.7  

 

B. Aspecten van crediteurenbescherming 

 

1. Welk orgaan is bevoegd tot emissie van aandelen en tot vaststelling van de emissieprijs? Is 
er bij gebreke van een nominale waarde een vervangend richtsnoer dat bij de vaststelling van 
de emissieprijs in acht dient te worden genomen? 
 

Emissiebevoegdheid 

De emissiebevoegdheid en de bevoegdheid tot vaststelling van de emissieprijs berusten bij het 

bestuur, tenzij de statuten bepalen dat deze bevoegdheden berusten bij de aandeelhouders (§ 

6.21 RMBCA). De statuten moeten aangeven hoeveel aandelen van elke soort de 

vennootschap maximaal kan uitgeven (§ 2.02 (a) en § 6.01 (a) RMBCA).  

 

Maatstaf voor het vaststellen van de uitgifteprijs 

Op de bestuurders rust een ‘fiduciary duty’ om een redelijke uitgifteprijs vast te stellen. De 

RMBCA bevat hieromtrent geen specifieke bepalingen. Hier geldt de algemene maatstaf van 

§ 8.30 RMBCA (‘business judgment rule’). Disputen over de uitgifteprijs van aandelen 

komen dikwijls voor bij close corporations, “where delicate balances of power and economic 

participation can be swiftly upset by a board resolution selling shares to one faction of 

shareholders. The complaint in this setting is invariably that the shares are being sold for less 

than their fair value or to dilute substantially the plaintiff’s ownership interest, or both.”8 Bij 

de beoordeling van de uitgifteprijs lijken de rechters terughoudend te werk te gaan: pas als de 

prijs ver verwijderd is van de boekwaarde van de aandelen (“a highly conservative 

benchmark”, volgens Cox en Hazen) biedt de ‘business judgement rule ’ geen bescherming 

meer. Meer kans van slagen heeft een tegen de emissie gerichte actie van een aandeelhouder 

als hij kan aantonen dat het doel van de uitgifte is om zijn zeggenschap in de vennootschap 

aanzienlijk te doen verwateren. Indien de uitgifte echter een zakelijk doel dient en er geen 

                                                 
7 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 1:3. Zij noemt: Alabama, Arizona, Arkansas, 
Colorado, Connecticut, Florida, Georgia, Hawaii, Idaho, Illinois, Indiana, Iowa, Kentucky, Maine, Maryland, 
Michigan, Minnesota, Mississippi, Montana, Nebraska, Nevada, Ne w Hampshire, New Jersey, New Mexico, 
North Carolina, Oregon, Pennsylvania, Rhode Island, South Carolina, Tennessee, Utah, Vermont, Virginia, 
Washington, West Virginia, Wisconsin en Wyoming. 
8 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 496. 
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poging is gedaan om te verhinderen dat ook de klagende aandeelhouder kan profiteren van de 

emissie, zal de vordering van de aandeelhouder stranden. 9 

 

2. Welke bestanddelen mogen worden aangewend voor storting op aandelen? Wie bepaalt de 
waarde van deze bestanddelen? Geldt voor de waardering het tijdstip van daadwerkelijke 
inbreng of mag ook op een later tijdstip worden gewaardeerd? Kan uitstel van storting 
worden bedongen? 
 

Storting op aandelen 

§ 6.21 (b) RMBCA bepaalt dat de inbreng op aandelen mag bestaan uit “any tangible or 

intangible property or benefit to the corporation10, including cash, promissory notes, services 

performed, contracts for services to be performed, or other securities of the corporation”. Er 

gelden dus geen beperkingen voor de vorm van de inbreng. 11 De RMBCA erkent dat een 

‘promissory note’ van John Rockefeller en de toezegging van Barbra Streisand dat zij in de 

toekomst een aantal concerten zal geven de waardevolle activa zijn die zij volgens iedereen – 

behalve juristen – altijd al waren12. De mogelijkheid tot inbreng van te verrichten diensten is 

in het belang van startende ondernemingen. In de praktijk werd dan ook veelvuldig gebruik 

gemaakt van allerlei constructies om het verbod op inbreng van te verrichten diensten (en 

promissory notes) te omzeilen. Het gemak waarmee de inbrengbeperkingen en de daarmee 

gepaard gaande transactiekosten konden worden omzeild wordt wel aangevoerd als sterk 

argument voor het loslaten van de beperkingen. 13 

In geval van inbreng in natura is er geen waardering door een onafhankelijke deskundige 

nodig. In het stelsel van de RMBCA is het de taak van de bestuurders van de vennootschap 

om te bepalen dat de waarde van de inbreng op de aandelen ‘adequate’ is.14 Dit betekent dat 

zij op het moment van de inbreng niet de precieze waarde van de inbreng hoeven vast te 

stellen. Zij hoeven slechts aan te geven dat de inbreng adequaat is. Wel brengen de 

boekhoudregels met zich mee dat op enig tijdstip een precieze waarde aan de inbreng wordt 

toegekend omdat volgens deze regels de waarde van alle activa in dollars in de boeken moet 
                                                 
9 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 496. 
10 Volgens het ‘official comment’ bij de RMBCA dient de term 'benefit' ruim te worden uitgelegd en houdt zij 
bijvoorbeeld in “a reduction of a liability, a release of a claim, or benefits obtained by a corporation by 
contribution of its shares to a charitable organization or as a prize in a promotion”. 
11 Wel bepaalt § 6.21 (e): “the corporation may place in escrow shares issued for a contract for future services or 
benefits or a promissory note, or make other arrangements to restrict the transfer of the shares, and may credit 
distributions in respect of the shares against their purchase price, until the services are performed, the note is 
paid, or the benefits are received. If the services are not performed, the note is not paid, or the benefits are not 
received, the shares escrowed or restricted and the distributions credited may be cancelled in whole or part.” 
12 Aldus Manning en Hanks, Legal Capital , 3rd Edition, 1990, p. 180. 
13 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, 2003, p. 490; Dooley en Goldman, 56 Bus. Law. p. 739. 
14 § 6.21 (c) RMBCA. 
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worden vermeld.15 In de praktijk komt het vaak voor dat de waardering wordt uitgesteld tot 

een latere datum. In dat geval houdt het emissiebesluit slechts in dat in ruil voor bepaalde 

activa een x aantal NPV-shares worden uitgegeven. De verkrijger van de aandelen heeft dan 

zodra hij de activa heeft overgedragen aan de vennootschap aan zijn stortingsverplichting 

voldaan, ongeacht de waarde van de ingebrachte activa.16 § 6.21 (b) RMBCA bepaalt 

namelijk dat de vaststelling van de bestuurders dat de inbreng adequaat is “conclusive” is 

“insofar as the adequacy of consideration for shares relates to whether the shares are validly 

issued, fully paid, and non-assessable”. Door te bepalen dat de inbreng adequaat is en de 

waardering uit te stellen kan het risico dat een emissie wordt aangetast wegens schending van 

de stortingsverplichting tot het uiterste worden beperkt.17  

Bij het bepalen of de inbreng adequaat is moeten de bestuurders “serious business judgment” 

in acht nemen. Voldoen zij hier niet aan, dan kunnen zij door de zittende aandeelhouders (die 

de waarde van hun aandelen zien verwateren door de te hoge waardering van de inbreng) 

aansprakelijk worden gesteld op grond van § 8.30 RMBCA.18  

In geval van insolventie van de vennootschap kan de vraag rijzen of aandeelhouders die 

aandelen hebben gekregen in ruil voor te hoog gewaardeerde activa kunnen worden 

aangesproken wegens het niet-voldoen aan de stortingsplicht. Dit lijkt erg moeilijk, gelet op 

de uitspraak van de rechtbank van New Jersey in de zaak G. Loewus & Company v. Highland 

Queen Packing Company.19 Het ging hier om een onderneming die door de eigenaren was 

ingebracht in een vennootschap in ruil voor NPV-shares. In de overeenkomst was de 

uitgifteprijs van de aandelen bepaald op $ 20 per aandeel (en de totale waarde van de uit te 

geven aandelen op $ 6000). Later sprak de receiver van de vennootschap de verkrijgers van de 

aandelen aan wegens het niet-voldoen aan de stortingsplicht omdat – naar hij stelde – de 

ingebrachte onderneming slechts $ 1500 waard was. De rechtbank van New Jersey oordeelde 

dat de aandeelhouders met de inbreng van de onderneming aan hun stortingsplicht hadden 

voldaan omdat de onderneming – en niet een bedrag van $ 20 per aandeel - de 

overeengekomen “consideration” was. Volgens Cox en Hazen boekstaaft deze uitspraak “a 

judicial propensity against recognizing an evasion of the subscriber’s obligation to pay for no-

par shares”.20 

                                                 
15 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, 2003, p. 493. 
16 Manning en Hanks, Legal Capital , 3rd Edition, p. 48-49. 
17 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 493; Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 182. 
18 Manning en Hanks, Legal Capital , 3rd Edition, p. 181. Zij verwijzen naar het commentaar op de RMBCA. 
19 6 A.2d 545 (N.J. Ch. 1939) 
20 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, 2003, p. 512. 
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De RMBCA bepaalt nergens dat direct het volledige door de bestuurders bepaalde bedrag op 

de aandelen moet worden gestort. Hieruit maken wij op dat het mogelijk is om overeen te 

komen dat (een gedeelte of het volledige verschuldigde bedrag) later wordt gestort. Het is 

echter weinig gebruikelijk dat storting op aandelen in termijnen plaatsvindt. 

 

3. Op welke wijze wordt het aandelenkapitaal en de verrichte/nog te verrichten stortingen 
balanstechnisch verantwoord? 

 

De RMBCA gaat uit van uitgifte van NPV-shares. In dit geval is er slechts een post op de 

balans voor het kapitaal, namelijk ‘stated capital’. De RMBCA verbiedt niet dat er par value 

shares worden uitgegeven (§ 2.02 (b)(2)(iv) RMBCA). Is dit het geval, dan zal op de balans 

naast de post ‘stated capital’, die het totale bedrag van de nominale waarde van de uitgegeven 

aandelen vertegenwoordigt, nog een post ‘capital surplus ’, die het agio vertegenwoordigt, te 

vinden zijn. Voor de duidelijkheid  merken wij op dat het onderscheid tussen ‘stated capital’ 

en ‘capital surplus’ in het stelsel van de RMBCA niet van belang is : in dit stelsel is de 

geoorloofdheid van uitkeringen aan aandeelhouders namelijk niet afhankelijk van de 

aanwezigheid van een ‘surplus’, maar van het kunnen voldoen aan een liquiditeitstest en een 

balanstest.21 Zie hierover nader onder 4. 

 

4. Zijn er regels voor de instandhouding van het op aandelen gestorte vermogen? Zo ja, hoe 
luiden deze regels? 
 

Uitkeringen aan aandeelhouders 

De RMBCA kent geen regels voor de instandhouding van het op aandelen gestorte vermogen 

omdat de Model Act al in 1980 gebroken heeft met de traditionele ‘kapitaalklem’ als rem op 

uitkeringen aan aandeelhouder. Wel stelt § 6.40 RMBCA andere grenzen aan uitkeringen aan 

aandeelhouders, die hierna uitvoerig zullen worden behandeld. Deze grenzen zijn niet alleen 

van toepassing op dividenduitkeringen, maar ook op inkoop van aandelen en aflossing op 

aflosbare aandelen. Volgens de definitie opgenomen in § 1.40 (6) RMBCA is iedere directe of 

indirecte overdracht van actief van de vennootschap naar aandeelhouders alsmede iedere 

verplichting die de vennootschap jegens aandeelhouders op zich neemt, een uitkering 

                                                 
21 Zie B. Manning, ‘Assets in and assets out Chapter VI of the Revised Model Business Corporation Act’, 63 Tex 
L R, p. 1530.: “Under the Model Act after 1980, anyone who wishes to continue to use 'par' is free to do so. 
Anyone who wishes to sub-allocate the southeast corner of the balance sheet into various categories of capital 
accounts and surplus accounts is free to do so. And, doubtless, most practitioners and accountants in states that 
have adopted the Model Act are continuing in their old ways. But none of this is required by the Model Act and 
none has any operative legal effect.” 
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(‘distribution’) aan aandeelhouders als de overdracht van actief of het aangaan van de 

verplichting verband houdt met aandelen van de vennootschap.22 Omdat er in geval van 

toekenning van stockdividend geen actief uit de pot van de vennootschap verdwijnt wordt de 

toekenning van stockdividend niet bestreken door de grenzen van § 6.40 RMBCA.23  

De RMBCA bevat geen bepalingen die financiële steunverlening in verband met de 

verkrijging van eigen aandelen door een derde verbieden.24 Omdat zij geen ‘legal capital’ 

kent, bevat zij ook geen bepalingen die kapitaalvermindering aan banden leggen. Inkoop van 

aandelen is toegestaan, mits daarbij de hierna te bespreken grenzen van § 6.40 RMBCA in 

acht worden genomen.25 

De RMBCA bevat een bijzondere regel voor het geval dat een aandeelhouder zijn aandelen 

verkoopt aan de vennootschap en deze hem niet in cash betaalt, maar in de vorm van een 

‘long-term note’. In dat geval zou zich het probleem kunnen voordoen dat andere schuldeisers 

zich in geval van financiële problemen van de vennootschap benadeeld voelen doordat de 

aandeelhouder zich van achtergesteld tot gewoon schuldeiser heeft getransformeerd. § 6.40 (f) 

RMBCA bepaalt dat de vordering van de ex-aandeelhouder op de vennootschap in verband 

met de inkoop van de aandelen door de vennootschap in rang gelijk is aan de vorderingen van 

de overige concurrente schuldeisers van de vennootschap, tenzij achterstelling is 

overeengekomen. Er zij hier echter op gewezen dat het antwoord op de vraag of ex-

aandeelhouders met een vordering uit hoofde van verkoop van aandelen aan de vennootschap 

hun vordering in een zich later voordoend faillissement van de vennootschap geldend kunnen 

maken niet alleen bepaald wordt door het op de RMBCA gebaseerde statelijke 

vennootschapsrecht. De voldoening van de vordering van de ex-aandeelhouder zou onder 

omstandigheden kunnen worden vernietigd op grond van fraudulent transfer law. 26 Daarnaast 

                                                 
22 Zie de definitie van het begrip uitkering in § 1.40 (6) RMBCA: “Distribution means a direct or indirect 
transfer of money or other property (except its own shares) or incurrence of indebtedness by a corporation to or 
for the benefit of its shareholders in respect of any of its shares. A distribution may be in the form of a 
declaration of payment of a dividend; a purchase, redemption or other acquisition of shares; a distribution of 
indebtedness or otherwise”. 
23 Manning en Hanks, Legal Capital , 3rd Edition, 1990, p. 182. Zij verwijzen op p. 181 naar het volgende citaat 
uit het Official Comment: “A share dividend is solely a paper transaction: No assets are received by the 
corporation for the shares and any dividend in ‘paid’ in shares does not involve the distribution of property to its 
shareholders”. Voor alle duidelijkheid bepaalt § 1.40 RMBCA met zoveel woorden dat stockdividend buiten de 
definitie van ‘distribution’ valt (zie vorige noot). 
24 De oude Model Act bevatte wel bepalingen die leningen aan bestuurders en aandeelhouders aan banden 
legden. Deze bepalingen zijn in 1984 afgeschaft. 
25 § 6.31 RMBCA bepaalt over inkoop slechts het volgende: “(a) A corporation may acquire its own shares, and 
shares so acquired constitute authorized but unissued shares; (b) If the articles of incorporation prohibit the 
reissue of the acquired shares, the number of authorized shares is reduced by the number of shares acquired.” 
26 Zie hierover hierna onder par. 7. 
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zou de faillissementsrechter onder omstandigheden kunnen besluiten tot achterstelling van de 

vordering van de ex-aandeelhouder.27  

 

Een dubbele toets: liquiditeits- en balanstest 

Uitkeringen moeten volgens § 6.40 (c) RMBCA een dubbele toets doorstaan. Zij zijn niet 

geoorloofd indien, nadat de uitkering heeft plaatsgevonden: 

 

“a) the corporation would not be able to pay its debts as they become due in the usual 
course of business; or 
b) the corporation’s total assets would be less than the sum of its liabilities plus (unless 
the articles of incorporation permit otherwise) the amount that would be needed, if the 
corporation were to be dissolved at the time of the distribution, to satisfy the 
preferential rights upon dissolution of shareholders whose preferential rights are 
superior to those receiving the distribution.” 
 

Het gaat hier dus om een combinatie van een liquiditeitstest28 en een variant op de 

balanstest.29 Die variant houdt in dat er nog wel een zekere kapitaalklem (of: ‘cushion’, zoals 

de buffer in de Amerikaanse literatuur wordt genoemd) is gehandhaafd. Deze klem betreft 

echter slechts het bedrag dat nodig is om ‘senior security holders’, die preferent zijn met 

betrekking tot het liquidatieoverscho t, te voldoen.  

Tijdens de discussie over de nieuwe regels is wel gesuggereerd om de als gebrekkig 

beschouwde balans test af te schaffen en alleen op een liquiditeitstest te vertrouwen. 30 Uit de 

toelichting op § 6.40 RMBCA volgt dat de ontwerpers van de nieuwe regels ervoor hebben 

gekozen om de balans test in de wet te handhaven omdat ook aan de liquiditeitstest bezwaren 

kleven. Zij vereist immers een blik in de toekomst, met alle onzekerheid van dien voor 

bestuurders. De balanstest, hoe gebrekkig zij ook is, kan voor de bestuurders een zeker 

referentiekader scheppen. 31 

 

De liquiditeitstest 

Volgens het officiële commentaar op § 6.40 RMBCA zal in de meeste gevallen waarin een 

onderneming normaal opereert, als een ‘going concern’, algemeen beschikbare informatie 

                                                 
27 Ph. I. Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy Law, p. 237. Zie over ‘equitable subordination’ 
hierna onder par. 7. 
28 In de Amerikaanse literatuur spreekt men hier van de ‘equity insolvency test’. 
29 In de Amerikaanse literatuur spreekt men hier van de ‘adjusted net worth test’. 
30 De enige staten die thans slechts vertrouwen op de liquiditeitstest zijn: Massachusets, Minnesota en North 
Dakota, zie Cox en Hazen, p. 562, noot 3. 
31 Zie Manning en Hanks, p. 184-186. 
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duidelijk maken dat er geen aanleiding is voor een onderzoek of de vennootschap kan voldoen 

aan de liquiditeitstest. Uitsluitsel kan hier niet geboden worden door een balans of een winst- 

en verliesrekening, maar de aanwezigheid van een aanzienlijk eigen vermogen en ‘normal 

operating conditions ’ vormen op zichzelf een sterke indicatie dat de liquiditeitstest niet tot 

problemen aanleiding zal geven. Wanneer moet dan wél worden onderzocht of de 

vennootschap zal slagen voor de liquiditeitstest? Hierover zegt het officiële commentaar op de 

RMBCA het volgende: 

 

“It is only when circumstances indicate that the corporation is encountering difficulties 
or is in an uncertain position concerning its liquidity and operations that the board of 
directors or, more commonly, the officers or others upon whom they may place 
reliance under section 8.30 (b), may need to address the issue.” 

 

De hamvraag is vervolgens hoe die liquiditeitstest er dan uit moet zien. Volgens het officiële 

commentaar kan vanwege het “overall judgment required in evaluating the equity insolvency 

test” niet op een of meer ‘bright line’ tests worden vertrouwd. Dan volgen enkele wenken: 

 

“In determining whether the equity insolvency test has been met, certain judgments 
and assumptions as to the future course of the corporation’s business are customarily 
justified, absent clear evidence to the contrary. These include the likelihood that (a) 
based on existing and contemplated demand for the corporation’s products or services, 
it will be able to generate funds over a period of time sufficient to satisfy its existing 
and reasonably anticipated obligations as they mature, and (b) indebtedness which 
matures in the near-term will be refinanced where, on the basis of the corporation’s 
financial condition and future prospects and the general availability of credit to 
businesses similarly situated, it is reasonable to assume that such refinancing may be 
accomplished. To the extent that the corporation may be subject to asserted or 
unasserted contingent liabilities, reasonable judgment as to the likelihood, amount and 
time of any recovery against the corporation, after giving consideration to the extent to 
which the corporation is insured or otherwise protected against loss, may be utilized. 
There may be occasions when it would be useful to consider a cash flow analysis, 
based on a business forecast and budget, covering a sufficient period of time to permit 
a conclusion that known obligations of the corporation can reasonably be expected to 
be satisfied over the period of time that they will mature.”  

 

Bij het vormen van hun oordeel mogen bestuurders conform § 8.30 RMBCA in beginsel 

afgaan op informatie, meningen, rapporten en verklaringen afkomstig van andere terzake 

deskundige personen. Van bestuurders kan normaliter niet worden verwacht dat zij zich 

verdiepen in de details van de diverse analyses en markt- en economische prognoses die 

relevant kunnen zijn. § 8.30 RMBCA bepaalt echter wel dat de bestuurder niet mag afgaan op 
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een oordeel van een deskundige als hij zelf over informatie beschikt die meebrengt dat zijn 

vertrouwen op dat oordeel niet gerechtvaardigd is.  

Tot slot waarschuwt het commentaar nog voor al te gemakkelijke veroordeling achteraf van 

de door de bestuurders gemaakte inschatting. Dit gevaar ligt vooral op de loer bij aannames 

met betrekking tot het vermogen van de vennootschap om aan lange termijn verplichtingen, 

die pas na enkele jaren opeisbaar worden, te kunnen voldoen. Het commentaar zegt hierover: 

 

“the primary focus of the directors’ decision to make a distribution should normally be 
on the shorter term, unless special factors concerning the corporation’s prospects 
require the taking of a longer term perspective.” 

 

De balanstest en waardering van activa 

Bij de toepassing van de balanstest, die een balanstest inhoudt, gaat het met name om de 

vraag welke accounting standards moeten worden gehanteerd. § 6.40 (d) RMBCA geeft de 

bestuurders in deze veel vrijheid : 

 

“The board of directors may base a determination that a distribution is not prohibited 
under subsection c) either on financial statements prepared on the basis of accounting 
practices and principles that are reasonable in the circumstances or on a fair valuation 
or other method that is reasonable in the circumstances.” 

 

Dit betekent dat de bestuurders niet gehouden zijn de GAAP toe te passen. Hiervan is 

afgezien omdat § 6.40 RMBCA op alle vennootschappen, van groot tot klein, van toepassing 

is. Daarom werd het niet gewenst geacht om accounting standards op te leggen die de 

inschakeling van een accountant vereisen. 32 

De vrijheid op dit punt betekent onder meer dat de bestuurders mogen afwijken van het 

volgens GAAP geldende uitgangspunt dat activa op basis van de historische kostprijs op de 

balans moeten verschijnen. De bestuurders mogen in plaats daarvan de actuele waarde 

hanteren. 33 Is het actief inmiddels in waarde gestegen, dan kan dit betekenen dat de 

bestuurders uitkeringen aan aandeelhouders kunnen doen waar dit in geval van waardering op 

basis van de historische kostprijs niet toegestaan zou zijn.  Dit is niet problematisch als de 

gestegen waarde werkelijk winst in economische zin (true economic gain) oplevert. Gaat het 

echter om de gestegen waarde van een actief dat niet kan worden gemist, dan is er geen 

                                                 
32 Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 590. 
33 Zie Official Comment bij § 6.40 (d): “the statute authorizes departures from historical cost accounting and 
sanctions the use of appraisal and current value methods to determine the amount available for distributions.” 
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sprake van echte winst, maar van een ‘pure holding gain’34, die niet vatbaar zou moeten zijn 

voor uitkering aan aandeelhouders. Cox en Hazen vrezen met name in besloten verhoudingen 

voor misbruik van de beleidsruimte die § 6.40 (d) RMBCA de bestuurders biedt: 

 

“There appears to be little likelihood that the relaxed method of determining 
distributable dividends under such a provision will occur within a public corporation 
where dividend practices, particularly for corporations in financial distress, have 
historically been conservative and have been muffled by external lending agreements. 
But the freedom permitted by the current Model Business Corporation Act is likely to 
be irresistible within a close corporation, where the rush to grab the assets within a 
failing company is all too well documented. Certainly one must ponder whether the 
very meaning of the standards embodied in statutes intended for the protection of 
creditors should ever be commended to those whose interests are adverse to creditors.” 
 

Overigens volgt uit het commentaar op de RMBCA dat selectieve herwaardering niet is 

toegestaan. De herwaardering dient betrekking te hebben op alle activa van de 

vennootschap.35 

 

Peildatum voor geoorloofdheid van uitkeringen 

Een belangrijke vraag is op welk tijdstip moet worden bepaald of een uitkering aan de 

dubbele toets van § 6.40 RMBCA voldoet. In geval van koop, aflossing of een andere vorm 

van verkrijging van de aandelen geldt als peildatum de dag waarop geld of andere goederen 

zijn overgedragen of een schuld is aangegaan door de vennootschap in verband met de 

uitkering. Als echter de aandeelhouder reeds voor die dag zijn aandeelhouderschap ten 

aanzien van de door de vennootschap verkregen aandelen verliest, geldt de dag van verlies 

van aandeelhouderschap als peildatum. In geval van een uitkering in de vorm van een 

verplichting van de vennootschap jegens de aandeelhouder geldt de dag waarop die 

verplichting wordt aangegaan als peildatum. 

Voor alle andere uitkeringen (hieronder vallen dividenduitkeringen) is het antwoord te vinden 

in § 6.40 (e) (6) RMBCA. Als peildatum voor de geoorloofdheid van de uitkering geldt, 

indien zij plaatsvindt binnen 120 dagen nadat het bestuursbesluit daartoe is genomen 

(‘authorized’), de dag van het besluit. Vindt zij meer dan 120 dagen na de goedkeuring plaats, 

dan geldt als peildatum de dag waarop de uitkering plaatsvindt. De ‘houdbaarheidsdatum’ van 

een positieve uitkomst van de liquiditeits- en balanstest is dus maximaal 120 dagen.  Is de 

                                                 
34 Het actief kan immers wel tegen de gestegen waarde worden verkocht, maar omdat het onmisbaar is zal de 
vennootschap ook weer tegen dezelfde waarde vervanging moeten aanschaffen.  
35 § 6.40 comment 4.b: “[the board] should consider the value of all of its material assets, whether or not 
reflected in the financial statements.” 
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positie van de vennootschap binnen die periode van 120 dagen drastisch verslechterd, dan 

blijft de verplichting van de vennootschap om het dividend uit te keren bestaan. Er bestaat dan 

wel een risico dat de uitkering kan worden teruggedraaid met behulp van de ‘fraudulent 

transfer’-regels. 

 

Bestuurdersaansprakelijkheid wegens ongeoorloofde uitkeringen 

De voornaamste sanctie op het doen van uitkeringen in strijd met § 6.40 RMBCA is 

bestuurdersaansprakelijkheid. § 8.33 (a) RMBCA bepaalt dat bestuurders die stemmen voor 

of toestemmen in uitkeringen in strijd met § 6.40 RMBCA en daarbij in strijd handelen met 

de zorgvuldigheid die zij op grond van § 8.30 RMBCA in acht moeten nemen, persoonlijk 

aansprakelijk zijn jegens de vennootschap voor het teveel uitgekeerde bedrag. Op de eiser rust 

dus een dubbele bewijslast. Hij moet niet alleen aantonen dat de uitkering in strijd met § 6.40 

was, maar ook dat het gedrag van de bestuurder de toets van de in § 8.30 RMBCA 

neergelegde ‘business judgment rule ’ niet doorstaat. 

Is een bestuurder aansprakelijk, dan kan hij op grond van § 8.33 (b) RMBCA regres nemen op 

1) iedere medebestuurder die op grond van subsection (a) aansprakelijk is; en 2) op iedere 

aandeelhouder voor het bedrag dat de aandeelhouder heeft ontvangen “with actual 

knowledge” dat de uitkering in strijd was met § 6.40 RMBCA.  

De vordering op grond van § 8.33 (a) RMBCA moet worden ingesteld binnen twee jaar na de 

volgens § 6.40 RMBCA geldende peildatum voor de vaststelling van de geoorloofdheid van 

de uitkering. 

De verwijzing naar de business judgment rule in § 8.33 RMBCA heeft tot doel de bestuurders 

te beschermen tegen al te licht aangenomen aansprakelijkheid wegens het doen van 

ongeoorloofde uitkeringen aan aandeelhouders.36 Verdergaande bescherming door een 

vrijwaring of limitering van de aansprakelijkheid van bestuurders op grond van § 8.33 

RMBCA wordt uitdrukkelijk verboden door § 2.02 (b) (4) RMBCA. Overigens geldt een 

statutaire vrijwaring of beperking van aansprakelijkheid slechts in de verhouding tussen de 

                                                 
36 Zie Cox en Hazen, Corporations, p. 570, die er op wijzen dat de redactie van een bevredigende 
aansprakelijkheidsbepaling een delicate balans vereist tussen het handhaven van crediteurenbescherming 
enerzijds en het vermijden van te zware lasten voor bestuurders anderzijds. Zij stellen vervolgens: “On the one 
hand, the legislature may consider that a drastic absolute liability is essential to prevent directors from declaring 
improper dividends and to give adequate protection to creditors and shareholders. On the other hand, there 
appears little reason to accord creditors greater protection and directors less protection in the area of illegal 
dividends than creditors enjoy derivately in other areas of the directors’discretionary behavior”. 
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bestuurder en de vennootschap. De bestuurders blijven verantwoordelijk voor de schade die  

zij aan derden toebrengen. 37 

De RMBCA voorziet niet in een rechtstreekse aansprakelijkheid jegens de vennootschap van 

aandeelhouders die ongeoorloofde uitkeringen hebben geaccepteerd. Er zij echter op gewezen 

dat ook buiten de op de RMBCA gebaseerde vennootschapswetgeving van staten regels 

bestaan die het mogelijk maken aandeelhouders voor ongeoorloofde uitkeringen aansprakelijk 

te stellen dan wel deze uitkeringen aan te tasten, met als gevolg dat de aandeelhouder het ten 

onrechte ontvangene moet terugbetalen. Deze regels zullen elders worden besproken. 38 

Het is opmerkelijk dat de RMBCA niets zegt over de vraag wie bevoegd is om de vordering 

op grond van § 8.33 RMBCA in te stellen. De meeste rechters komen op basis van een 

grammaticale interpretatie van de bepaling tot de uitleg dat aan schuldeisers geen 

vorderingsrecht toekomt, nu § 8.33 RMBCA leidt tot aansprakelijkheid van bestuurders 

jegens de vennootschap.39 Dit betekent dat buiten faillissement in beginsel de bestuurders de 

vordering zullen moeten instellen. 

In de praktijk komen aansprakelijkheidsprocedures naar aanleiding van ongeoorloofde 

uitkeringen weinig voor: “there has been very little reported litigation seeking to impose 

liability under these statutory provisions, and virtually no litigation over the scope of possible 

defences.”40  

 

5. Welke openbaarmakingsvoorschriften hebben feitelijk effect voor crediteurenbescherming? 

 

De RMBCA verplicht niet tot openbaarmaking van financiële gegevens. § 16.20 RMBCA 

bevat slechts de verplichting om een jaarrekening aan de aandeelhouders van de vennootschap 

te doen toekomen. Voor aan een Amerikaanse beurs genoteerde ondernemingen gelden 

openbaarmakingsverplichtingen op grond van de Securities and Exchange Act 1934. Ook niet 

genoteerde ondernemingen moeten op grond van deze wet hun financiële gegevens openbaar 

maken, mits zij 500 aandeelhouders hebben en beschikken over activa ter waarde van ten 

minste $ 10 miljoen dollar. Deze gegevens kunnen door derden worden geraadpleegd via de 

EDGAR database van de SEC. 

 
                                                 
37 Cox en Hazen, p. 199. 
38 Het gaat hier deels om andere wettelijke bepalingen, zoals bepalingen van de Uniform Fraudulent Transfer Act 
en de Bankruptcy Act en deels om ongeschreven regels (‘common law’). Zie Eisenberg, Corporations and other 
Business Organizations, 2000, p. 1264 e.v. 
39 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4.10. 
40 Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 492. 



 14 

6. Welke aanvullende aansprakelijkheidsbepalingen dragen bij aan crediteurenbescherming? 

 

De RMBCA bevat geen andere aansprakelijkheidsbepalingen die bijdragen aan 

crediteurenbescherming dan de hiervoor reeds genoemde § 6.40 en § 8.33 RMBCA. 

 

Fiduciary duty van bestuurders jegens crediteuren 

Hoofdregel in het Amerikaanse vennootschapsrecht is dat bestuurders zorgplichten hebben 

jegens de vennootschap en niet jegens crediteuren van de vennootschap. Zij worden geacht in 

‘good faith’ te handelen en in de eerlijke overtuiging dat de bestuurshandelingen die zij 

verrichten in het belang van de vennootschap zijn. Daarbij staan de belangen van 

aandeelhouders voorop. Bestuurders kunnen zelfs door aandeelhouders aansprakelijk worden 

gesteld indien zij voorrang geven aan de belangen van crediteuren en daardoor de 

aandeelhouders schaden. 41 

In de jurisprudentie van de Delaware Chancery Court zijn echter voorbeelden te vinden van 

uitspraken waarin de rechter aanneemt dat op bestuurders van vennootschappen een 

zorgplicht (‘fiduciary duty’) jegens schuldeisers van de vennootschap rust vanaf het moment 

waarop de vennootschap insolvent is geworden of dat dreigt te worden. 42 Omdat het hier gaat 

om een zorgplicht gaat die zijn grondslag vindt in ongeschreven recht, de common law, zijn 

deze uitspraken ook van belang voor andere staten. Schending van deze zorgplicht kan leiden 

tot persoonlijke aansprakelijkheid van bestuurders jegens schuldeisers. De reden voor 

aanname van deze zorgplicht is dat vanaf het moment van insolventie een verschuiving van 

risico plaatsvindt van aandeelhouders naar crediteuren. De aandeelhouders zijn op dat 

moment hun inleg in de vennootschap kwijt en hebben niets meer te verliezen.  Zij staan bij 

uitdeling in geval van faillissement immers achteraan in de rij. Zij zullen daarom geneigd zijn 

om de insolvente vennootschap risico’s te laten nemen, omdat er immers een kans is dat de 

gok iets oplevert. Pakt de gok echter verkeerd uit, dan gaat dat ten koste van de crediteuren, 

die minder van hun vorderingen zullen terugzien dan in het geval dat de risicovolle actie van 

de vennootschap achterwege was gebleven. 43 

                                                 
41 Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 497. 
42 Cox en Hazen, Corporations, p. 217; R.W. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 497-498. 
43 Zie L. Lin, ‘Shift of Fiduciary Duty upon Corporate Insolvency: Proper Scope of Directors’ Duty to 
Creditors’, 46 Vand. L. Rev. 1485 (1491). Zij verwijst naar een geval waarin de aandeelhouder de metafoor 
gokken met het geld van de crediteuren wel erg letterlijk nam, door toen de situatie van de vennootschap 
desperaat leek, met $ 20.000 van de vennootschap naar Las Vegas te vertrekken. Zijn winst aan de goktafels 
leverde gelukkig genoeg op om de vennootschap te redden, maar als het verkeerd was afgelopen, was er $ 
20.000 minder voor de crediteuren beschikbaar geweest. 
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In de zaak Geyer v. Ingersoll Publications44 is beslist dat op bestuurders een zorgplicht jegens 

schuldeisers van de vennootschap rust in geval de vennootschap feitelijk insolvent is. 

Feitelijke insolventie doet zich volgens de rechter in deze uitspraak voor als de waarde van de 

activa tot beneden het bedrag van de schulden gedaald is. 

De bekendste uitspraak waarin de zorgplicht van bestuurders jegens schuldeisers is erkend is 

de uitspraak in de zaak Credit Lyonnais Bank Nederland N.V. v. Pathe Communications 

Corporation45. In deze zaak besliste de rechter dat bestuurders vanaf het moment dat de 

vennootschap zich in ‘the vicinity of insolvency’ bevindt niet alleen rekening moeten houden 

met de belangen van de aandeelhouders, maar ook met de belangen van de schuldeisers. De 

casus was als volgt. Het ging hier om een aantal bestuurders van een in financiële 

moeilijkheden verkerende dochtervennootschap die weigerden gehoor te geven aan de wens 

van de moedervennootschap om bepaalde activa te verkopen. Volgens de moeder handelden 

de weigerende bestuurders in strijd met hun ‘fiduciary duty’, nu de verkoop in het belang van 

de moedervennootschap was. De rechtbank besliste in het voordeel van de bestuurders: “At 

least where a corporation is operating in the vicinity of insolvency, a board of directors is not 

merely the agent of the residual risk bearers, but owes its duty to the corporate enterprise”. 

Die zorgplicht houdt volgens de rechtbank in dat op het bestuur de verplichting rust jegens 

“the community of interest that sustained the corporation (hieronder vallen ook de 

crediteuren), to exercize judgment in an informed, good faith effort to maximize the 

corporation’s long-term wealth creating capacity”. 

Een moeilijkheid in de zaak Credit Lyonnais Bank Nederland N.V. v. Pathe Communications 

Corporation is dat de rechter niet aangeeft wat wordt verstaan onder ‘in the vicinity of 

insolvency’. Hamilton merkt hier over op: “the vicinity of insolvency is obviously a difficult 

concept to apply in real life”. Verschillende auteurs hebben kritiek op de uitspraak geuit, 

vanwege de uitbreiding van de zorgplicht van bestuurders jegens crediteuren die de hantering 

van het begrip ‘in the vicinity of insolvency’ met zich brengt. Die kritiek komt er in grote 

lijnen op neer dat het begrip te vaag is. Zo stelt Schwarcz: 

 

“What does the vicinity of insolvency mean? It is not – or at least should not be – a 
vague conception of high leverage or minimal net worth. Directors who are expected 
to labor under a dual loyalty must be able to determine when that loyalty arises. 
Because a solvent corporation has a fiduciary duty only to creditors where its action 
would cause insolvency, the term vicinity of insolvency should, therefore, only mean 
those circumstances. It is not the corporation’s closeness to insolvency that is relevant, 

                                                 
44 1992 Del. Ch.. 
45 1991 Del. Ch. LEXIS 215. 
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but rather whether, under the circumstances, a corporation’s contemplated action 
would cause insolvency, meaning that insolvency is one of the reasonably expected 
outcomes. Perhaps a better term for vicinity of insolvency therefore should be 
“contingent insolvency”.”46 
 

Een andere moeilijkheid is dat de rechter in Credit Lyonnais Bank Nederland N.V. v. Pathe 

Communications Corporation niet aangeeft hoe het bestuur moet omgaan met zijn dubbele 

zorgplicht. Welke risico’s mogen de bestuurders nog wel nemen (omdat zij winst voor de 

aandeelhouders kunnen opleveren) en welke risico’s zijn niet acceptabel (omdat de kans op 

verlies voor de crediteuren te groot is)?47 

De precieze reikwijdte van de in de rechtspraak aangenomen zorgplicht van bestuurders 

jegens schuldeisers van de vennootschap is niet duidelijk. Deze zorgplicht zou ruim kunnen 

zijn, in die zin dat van bestuurders wordt verlangd om vanaf het moment van (dreigende) 

insolventie al datgene te doen wat in het belang is van de schuldeisers. Zij zou ook beperkter 

kunnen worden uitgelegd door van de bestuurders slechts te verlangen dat zij vanaf het 

moment van (dreigende) insolventie alle schuldeisers gelijk behandelen en geen actief aan de 

vennootschap onttrekken ten bate van henzelf, aandeelhouders of bepaalde schuldeisers. Lin 

destilleert uit de rechtspraak een keuze voor een beperkte reikwijdte van de zorgplicht jegens 

schuldeisers: 

 

“All of the decisions in which the courts have allowed creditors to recover for breach 
of fiduciary duty have involved directors of an insolvent corporation diverting assets 
for the benefit of insiders or preferred creditors. These cases fall into five general 
categories: (1) withdrawing assets from the insolvent corporation as alleged payment 
of claims that the directors had against the corporation, such as loans to the company 
or unpaid commissions; (2) using corporate funds to pay off the company’s loans tha t 
the directors had personally guaranteed; (3) engaging in transactions, usually without 
fair consideration to the company, for the benefit of its parent corporation or related 
entities; (4) pocketing the proceeds of a sale of all corporate assets to a third party or 
otherwise transferring property to a related entity, leaving the former corporation 
insolvent; and other forms of self-dealing in which the directors sue assets of the 
insolvent firm for their own benefit, such as pledging stock owned by the corporation 
as collateral to finance the directors personal stock purchases.”48 

 

                                                 
46 S.L. Schwarcz, ‘Rethinking a Corporation’s Obligations to Creditors’, 17 Cardozo L. Rev . 647 (671). Zie voor 
meer kritiek: B. Nicholson, ‘Recent Delaware Case Law Regarding Director’s Duties to Bondholders’, 19 Del. J. 
Corp. L. 573 (591) en R. K.S. Rao e.a., ‘Fiduciary Duties à la Lyonnais: an Economic Perspective on Corporate 
Governance in a financially Distressed Firm’, 22 J. Corp. L.  53 (64-66). 
47 Zie hierover S.L. Schwarcz, a.w., p. 673 e.v. 
48 L. Lin, ‘Shift of Fiduciary Duty upon Corporate Insolvency: Proper Scope of Directors’ Duty to Creditors’, 46 
Vand. L. Rev.  1485 (1513). 
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Lin merkt hierbij op dat het hier veelal om gevallen gaat waarin benadeelde schuldeisers ook 

een beroep hadden kunnen doen op ‘’fraudulent conveyance’ of ‘voidable preference law’. Zij 

constateert dan ook dat een actie op basis van de ‘fiduciary duty’ weinig lijkt toe te voegen 

aan het bestaande wettelijke kader. Cox en Hazen wijzen er echter op dat het grote voordeel 

van de actie op grond van ‘breach of fiduciary duty’ is dat schuldeisers mogelijk een groter 

bedrag aan schadevergoeding kunnen verhalen dan op grond van de ‘fraudulent conveyance’ 

of ‘preferential transfer claim’, die alleen verhaal bieden voor het bedrag dat ten onrechte aan 

de boedel is onttrokken. 49 

 

7. Zijn er overigens nog bepalingen die bijdragen aan crediteurenbescherming? 

 

De RMBCA bevat geen nadere bepalingen van crediteurenbescherming.  

Wel zijn er buiten de RMBCA technieken te vinden die additionele bescherming aan 

crediteuren bieden. Deze worden hier na besproken. Het gaat achtereenvolgens om: 

 

(1) ‘fraudulent transfer law’ 

(2) ‘equitable subordination’  

 

Fraudulent transfers  

In vrijwel alle literatuur over de Amerikaanse kapitaalbeschermingsregels wordt gewezen op 

de aanvullende bescherming die crediteuren kunnen ontlenen aan de ‘fraudulent transfer law’. 

Zo schrijft Kahan: 

 

“Legal capital rules are just one element of the general regime of creditor protection. 
Even though the rules on legal capital in the United States are extremely lax, 
fraudulent transfe r law addresses, in a more general way, the very issue addressed by 
legal capital rules: distributions by companies to shareholders which harm creditors. 
Unlike legal capital rules, however, fraudulent conveyance law uses flexible standards, 
rather than fixed accounting figures, to distinguish permissible from impermissible 
distributions. Such standards are more sensible than the one-size-fits-all approach of 
legal capital rules in addressing this complex issue.”50 

 

                                                 
49 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Ed., p. 219. 
50 M. Kahan, ‘Legal Capital Rules and the Structure of Corporate Law: Some Observations on the Differences 
between European and U.S. Approaches’, in: K.J. Hopt and E. Wymeersch (Ed.), Capital Markets and Company 
Law, Oxford University Press, 2003, p. 145-149. 
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Regels met betrekking tot ‘fraudulent transfers’ zijn zowel te vinden in de federale 

Bankruptcy Code (§ 548), als in het recht van de verschillende staten. Het ‘fraudulent 

transfer’-recht van 42 staten en het District of Columbia51 is gebaseerd op de Uniform 

Fraudulent Transfer Act52 (hierna: UFTA). In geval van faillissement van de vennootschap 

kan de trustee op grond van § 544 (b) een beroep doen op de toepasselijke statelijke 

fraudulent transfer regels. Dit is van belang indien de statelijke regels ruimere mogelijkheden 

bieden voor de aantasting van een bepaalde transactie dan § 548 van de Federale Bankruptcy 

Code.53 Het voornaamste verschil tussen § 548 Bankruptcy Code en de regels met betrekking 

tot ‘fraudulent transfers’ in § 4 en § 5 van de UFTA is dat § 548 de mogelijkheid tot 

aantasting beperkt tot uitkeringen die hebben plaatsgevonden binnen een periode van een jaar 

vóór aangifte van het faillissement. De UFTA kent geen beperking van de mogelijkheid tot 

aantasting tot transacties die hebben plaatsgevonden binnen een jaar voor de aangifte van het 

faillissement. In plaats daarvan wordt de mogelijkheid van een beroep op § 4 en § 5 UFTA 

beperkt door een verjaringstermijn van vier jaar.54 Hierna zullen wij slechts de grote lijnen 

van de regels van § 548 Bankruptcy Code en § 4 en § 5 UFTA bespreken in verband met de 

toepassing van deze regels op dividenduitkeringen. De regelingen zullen gezamenlijk worden 

behandeld. Daarbij zal aan verschillen in details van de regelingen die voor dit onderwerp niet 

van wezenlijk belang zijn voorbij worden gegaan. 

Vernietiging van dividenduitkeringen is in twee verschillende gevallen mogelijk. In de eerste 

plaats is aantasting mogelijk ind ien de uitkering valt onder de ‘intentional fraud provisions’. 

Hiervoor moet worden aangetoond dat de uitkering heeft plaatsgevonden “with actual intent  

to hinder, delay or defraud any creditor of the debtor”.55 Bij het bewijs van intent kan de 

‘trustee’ gebruik maken van zogenaamde ‘badges of fraud’. Het gaat hier om omstandigheden 

die kunnen wijzen in de richting van ‘fraud’. § 4 UFTA bevat een enuntiatieve opsomming 

van dergelijke omstandigheden. 56 Omstandigheden uit de lijst die in geval van een 

dividenduitkering een rol kunnen spelen zijn: a) dat is uitgekeerd aan een ‘insider’ (denk aan 

een moedervennootschap of een controlerende aandeelhouder), b) dat er geen adequate 

tegenprestatie is geleverd (dit is bij dividenduitkering per definitie van toepassing), c) dat de 

                                                 
51 Zie B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:37. 
52 Deze is in 1984 in de plaats gekomen van de Uniform Fraudulent Conveyance Act (UFCA). De UFCA geldt 
overigens nog in drie staten, zie B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:37. 
53 Ph. I. Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy Law, p. 318-319. 
54 In geval van ‘intent’ bedraagt de verjaringstermijn vier jaar, dan wel een jaar nadat de eiser redelijkerwijs op 
de hoogte heeft kunnen raken van de transactie. 
55 § 4 UFTA. De tekst van § 548 (a) (1) (A) is nagenoeg gelijkluidend. 
56 In § 548 Bankruptcy Code ontbreekt zo’n lijst. Dit neemt echter niet weg dat ook in geval van een beroep op § 
548 Bankruptcy Code de ‘badges of fraud’ van belang zijn bij het al dan niet aannemen van ‘intent’. 
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debiteur insolvent was ten tijde van de uitkering of dit werd kort na de uitkering, d) dat de 

uitkering plaatsvond kort nadat een aanzienlijke verplichting werd aangegaan.  

In de tweede plaats is vernietiging van de uitkering mogelijk als deze bestreken wordt door 

een van de zogenaamde ‘constructive fraud provisions’. Deze vereisen geen ‘intent’ aan de 

zijde van de debiteur. Wel is vereist dat de ‘transfer’ tegen ‘less than a reasonably equivalent 

value’ heeft plaatsgevonden. Hieraan is in geval van dividenduitkering per definitie voldaan. 

In geval van inkoop van aandelen zal dit afhangen van de omstandigheden van het geval.57 

Bovendien is vereist dat wordt aangetoond dat de debiteur zich ten tijde van de ‘transfer’ in 

een precaire financiële situatie bevond. Deze laatste omstandigheid kent in de ‘fraudulent 

transfer’ regels drie verschijningsvormen. Ten tijde van de ‘transfer’: 

 

1) was de debiteur insolvent (of zij werd insolvent ten gevolge van de transfer); 

2) ging zij verplichtingen aan die zij niet zou kunnen betalen op het moment dat zij opeisbaar 

werden; ofwel  

3) deed zij zaken terwijl zij over een ‘unreasonably small capital’ beschikte.58 

 

Bij deze drie criteria dringt zich onmiddellijk de vergelijking op met de op grond van de 

statelijke vennootschapswetgeving geldende uitkeringstoetsen. Wij zullen daarom kort bij elk 

van deze criteria stilstaan.  

Het eerste criterium, insolventie, houdt in: “financial condition such that the sum of such 

entity’s debts is greater than all of such entity’s property, at a fair valuation”. 59 Dit criterium 

vertoont gelijkenis met de balanstest die wordt vereist op grond van § 6.40 RMBCA. Ook hier 

draait alles uiteindelijk om waardering, waarbij wederom geldt dat afgeweken mag worden 

van de GAAP. ‘Fair valuation’ houdt in dat op basis van going concern mag worden 

gewaardeerd: “so valuation of assets requires a determination of the amount of cash that could 

                                                 
57 Zie B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:45. Zij stelt: “A transaction in which the 
corporation receives nothing but its own shares confers no value on the corporation from the perspective of its 
creditors.” Tegelijkertijd noemt zij een uitspraak waarin de rechter een betaling van $ 72 miljoen dollar aan 
aandeelhouders in het kader van een inkoop van aandelen niet vernietigde omdat de inkoop had plaatsgevonden 
op verlangen van een derde, die zijn investering van $ 125 miljoen in het kapitaal van de vennootschap 
afhankelijk had gemaakt van die inkoop. In dit geval vond de betaling aan de aandeelhouders dus wel plaats 
tegen reasonably equivalent value. 
58 Zie § 548 (a) (1) (B) Bankruptcy Code. De UFTA wijkt hiervan af doordat § 5 UFTA bepaalt dat een 
‘transfer’ die plaatsvindt op een moment dat de debiteur insolvent was (of een ‘transfer’ die insolventie tot 
gevolg heeft), bij ontbreken van ‘reasonably equivalent value’ slechts ‘fraudulent’ is ten opzichte van een ten 
tijde van de ‘transfer’ reeds bestaande crediteur.  
59 § 101 Bankruptcy Code en (nagenoeg gelijkluidend) § 2 UFTA. 
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be realized from their sale within a reasonable period of time”. 60 Opmerkelijk is dat volgens § 

2 UFTA insolventie van de debiteur weerlegbaar wordt vermoed indien deze ‘generally’ haar 

schulden niet meer voldoet zodra deze opeisbaar worden. In de Bankrupcty Code ontbreekt 

een dergelijk vermoeden. 

De tweede variant houdt een liquiditeitstest in, die gelijk is aan de op grond van § 6.40 

RMBCA vereiste ‘equity insolvency test’. Het gaat hier om de vraag of de debiteur als ‘going 

concern’ redelijkerwijs ook na de bewuste ‘transfer’ in staat kan worden geacht om haar 

schulden te betalen. De aandacht gaat hierbij dikwijls uit naar de redelijkheid van de ten tijde 

van de ‘transfer’ gemaakte ‘cash flow’ prognoses.61 

De derde variant, ‘unreasonably small capital’, vertoont geen directe gelijkenis met de in de 

vennootschapswetgeving van staten gehanteerde uitkeringstoetsen. In de eerste plaats is van 

belang dat ‘capital’ niet moet worden verstaan als ‘legal capital’. Voor de toepassing van de 

fraudulent transfer regels gaat het om werkkapitaal. De rechter moet nagaan of de 

vennootschap ten tijde van de ‘transfer’ beschikte over voldoende middelen om haar bedrijf te 

kunnen uitoefenen. 62 Uit de jurisprudentie komt echter een wisselend beeld van de betekenis 

van de ‘unreasonably small capital’-toets naar voren. Sommige rechters kijken of het actief 

het passief overtreft (balanstest), anderen kijken naar het vermogen van de debiteur om de 

opeisbare schulden te voldoen (‘cash flow’- of liquiditeitstest), weer andere rechters kijken 

naar de verhouding tussen het vlottend actief en het vlottend passief (werkkapitaal-analyse) en 

ten slotte zijn er rechters die een scala van omstandigheden meewegen die de 

overlevingskansen van de debiteur kunnen beïnvloeden. 63 Wij laten de discussie over de 

precieze betekenis van de ‘unreasonably small capital’-toets hier verder rusten. Het is hier 

slechts van belang om op te merken dat het in geval van een ruime uitleg van de 

‘unreasonably small capital’-toets (voorzienbaarheid van het faillissement) mogelijk is om 

een dividenduitkering aan te tasten, die op grond van statelijke vennootschapsregels 

geoorloofd is. Aldus Black: 

 

“Therefore, the fourth standard – a dividend leaves the corporation with unreasonably 
small assets to continue its business – is the only one where the creditors may have a 
remedy which they would not have under the dividend statutes. If the courts apply this 
standard in a meaningful way, it imposes a requirement of minimal adequacy of 

                                                 
60 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:46. 
61 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:41, met verwijzingen naar de jurisprudentie. 
62 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:40, met verwijzingen naar de jurisprudentie. 
63 G. A. Hollander, ‘Defining Unreasonably Small Capital in Fraudulent Conveyance Cases: Ratio Analysis May 
Provide an Answer’, 49 Bus. Law. 1185 (1197). Zie voor overzichten van jurisprudentie ook B. Black, 
Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4.40 en P. Alces, Law of Fraudulent Transactions, § 5:46. 



 21 

capital, the original purpose of the dividend surplus statutes which vanished in the era 
of law – and no- par shares. The fraudulent conveyance law could therefore impose a 
greater restriction on dividends than either the surplus or the insolvency tests do.”64 

 

Er is nog een aantal andere redenen waarom aantasting van een uitkering aan aandeelhouders 

via een beroep op de ‘fraudulent transfer’-regels interessant kan zijn. Een eerste reden is dat 

een beroep op de ‘fraudulent transfer’-regels toekomt aan de benadeelde schuldeiser (en in 

geval van faillissement de ‘trustee’). Dit is niet duidelijk in geval van een beroep op de 

vennootschapsrechtelijke regels.65 Een tweede reden is dat met de ‘fraudulent transfer’-regels 

kan worden bereikt dat de aandeelhouder het ten onrechte aan hem uitgekeerde bedrag moet 

terugbetalen. De vennootschapsrechtelijke regels leiden in geval van overtreding in de eerste 

plaats tot bestuurdersaansprakelijkheid. Biedt de bestuurder geen verhaal, dan is een actie op 

grond van ‘fraudulent transfer law’ aantrekkelijker. Bovendien is het zo dat op grond van de 

‘fraudulent transfer’-regels uitkeringen in beginsel ook kunnen worden teruggevorderd van 

aandeelhouders die de uitkering te goeder trouw ontvangen hebben. In de praktijk komt het 

echter weinig voor dat ten aanzien van aandeelhouders van grote vennootschappen (met 

gespreid aandelenbezit) een beroep wordt gedaan op de ‘fraudulent transfer’-bepalingen. 66 

Het is dus onder omstandigheden aantrekkelijker om een beroep te doen op de ‘fraudulent 

transfer’-regels dan op de uitkeringsregels in de vennootschapswetgeving. Dit geeft 

aanleiding tot de vraag hoe deze twee verschillende regelcomplexen zich tot elkaar 

verhouden. De wet biedt geen aanknopingspunt. In de oudere literatuur werd wel verdedigd 

dat de vennootschapswetgeving exclusief van toepassing was op uitkeringen aan 

aandeelhouders.67 Thans lijkt echter de heersende leer dat de regels naast elkaar van 

toepassing zijn. Clark heeft al in 1977 verdedigd dat de ‘fraudulent transfer’-regels naast de 

vennootschapsrechtelijke regels van toepassing zijn. 68 Zo ook Kummert, die er op wijst dat de 

discussie in zoverre zinloos is dat de federale ‘fraudulent transfer’-regels in de Bankruptcy 

Code niet opzij kunnen worden gezet door het statelijke vennootschapsrecht.69 Blumberg is 

van mening dat de ineffectiviteit van de statelijke uitkeringsregels een reden is om 

                                                 
64 B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:53. 
65 Zie hiervoor par. 4 onder Bestuurdersaansprakelijkheid wegens ongeoorloofde uitkeringen. Zie ook B. Black, 
Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:51en Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy 
Law, p. 566 e.v. 
66 B. Black, Corporate Dividends and Stock repurchases, § 4:52. 
67 Zie voor een overzicht: B. Black, Corporate Dividends and Stock Repurchases, § 4:55. 
68 Clark, ‘The Duties of the Corporate Debtor to Its Creditors’, 90 Harv. L. Rev. 505 (554-560).  
69 Kummert, ‘State Statutory Restrictions on Financial Distributions by Corporations to Shareholders’, 59 Wash. 
L. Rev. 185 (281-282) 
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aanvullende bescherming van schuldeisers via de ‘fraudulent transfer’-regels mogelijk te 

achten: 

 

“A further consideration is the ineffective content of the state dividends and stock 
repurchase statutes. They are a leaky sieve providing little protection to creditors. 
Further, even where a dividend or stock repurchase is illegal, many of the statutes 
exclude liability for directors acting in good faith and with due care. In contrast, the 
fraudulent conveyance statutes provide realistic protection for creditors. They should 
be discarded via preemption only on a clear demonstration that the legislature so 
intended. Whatever the academic speculation, the reality is that numerous cases have 
concluded that the fraudulent conveyance statutes are applicable to corporate 
distributions; none has suggested that the corporation law has preempted the field.”70 

 

Ook in het commentaar op de RMBCA wordt er van uitgegaan dat de ‘fraudulent transfer’-

regels op uitkeringen van toepassing kunnen zijn. Omdat met deze regels een ander doel 

wordt nagestreefd dan met § 6.40 RMBCA wordt het niet nodig geacht de toets voor de 

geldigheid van uitkeringen in de RMBCA af te stemmen op de in de Bankruptcy Code en de 

statelijke fraudulent transfer regels opgenomen insolventietoetsen: 

 

“The revised Model Business Corporation Act establishes the validity of distributions 
from the corporate law standpoint under section 6.40 and determines the potential 
liability of directors for improper distributions under sections 8.30 and 8.33. The 
federal Bankruptcy Act and state fraudulent conveyance statutes, on the other hand, 
are designed to enable the trustee or other representative to recapture for the benefit of 
creditors funds distributed to others in some circumstances. In light of these diverse 
purposes, it was not thought necessary to make the tests of section 6.40 identical to the 
tests for insolvency under these various statutes.”  

 
 
Equitable subordination of claims  

Vennootschapscrediteuren kunnen in Amerika ook bescherming ontlenen aan het leerstuk van 

achterstelling van vorderingen van schuldeisers. Dit leerstuk, dat uitsluitend van toepassing is 

in geval van faillissement van de vennootschap, is van belang naast de 

vennootschapsrechtelijke regels met betrekking tot uitkeringen aan aandeelhouders. Een 

geslaagd beroep op achterstelling kan er bijvoorbeeld toe leiden dat een uitkering aan een 

grootaandeelhouder ten nadele van de overige schuldeisers wordt verhinderd, doordat de 

vordering (bijvoorbeeld een vordering tot betaling van dividend) van de grootaandeelhouder 

in faillissement wordt achtergesteld. ‘Equitable subordination’ is echter vooral van belang in 

het geval dat de vennootschap met een zeer gering eigen vermogen is uitgerust en om in haar 

                                                 
70 Blumberg, p. 550-551. 
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kapitaalbehoefte te kunnen voorzien omvangrijke leningen van de controlerende 

aandeelhouder heeft ontvangen (nominale onderkapitalisatie). De faillissementsrechter kan 

onder omstandigheden besluiten dat de controlerende aandeelhouder deze leningen pas mag 

opeisen als de overige schuldeisers zijn voldaan. 71 Anders dan in geval van een geslaagd 

beroep op het hierboven besproken leerstuk van de ‘fraudulent transfer’ verliest de 

grootaandeelhouder zijn vorderingsrecht dus niet. De vordering blijft bestaan, maar krijgt een 

lagere rang. Indien na voldoening van de overige schuldeisers geen middelen resteren voor 

voldoening van de insider, is het effect echter gelijk aan een geslaagd beroep op ‘fraudulent 

transfer’.72 

Achterstelling van vorderingen van insiders (wij beperken ons hier tot de controlerende 

aandeelhouder) was aanvankelijk gebaseerd op de uit de ‘piercing the veil’ afkomstige 

‘instrumentality test’’. Achterstelling vond plaats als de vennootschap naar het oordeel van de 

rechter een werktuig was in de handen van de controlerende aandeelhouder. Hierbij speelden 

de volgende factoren een rol: 1) onderkapitalisatie, 2) afwezigheid van een adequate 

boekhouding, 3) intensieve beleidsbemoeienis door de controlerende aandeelhouder, 4) 

vermogensvermenging, 4) economische integratie, 5) bij crediteuren opgewekte schijn van 

onzelfstandigheid van de vennootschap. In de kern ging het er bij de ‘instrumentality test’ om 

of de controlerende aandeelhouder de afzonderlijke rechtspersoonlijkheid van de 

vennootschap voldoende had gerespecteerd. Daarbij werd met name op formele aspecten 

gelet. Het ging niet zo zeer om de materiële vraag of de controlerende aandeelhouder de 

schuldeisers van de vennootschap had benadeeld.73 In 1939 heeft de Supreme Court in twee 

belangrijke uitspraken, Taylor v. Standard Gas & Electric Co.74(ook wel bekend onder de 

naam Deep Rock) en Pepper v. Litton75 uitdrukkelijk afstand genomen van de 

‘instrumentality’-leer. Sindsdien wordt achterstelling van vorderingen van insiders niet meer 

gebaseerd op de formele ‘instrumentality test’, maar op een inhoudelijke beoordeling van het 

gedrag van de controlerende aandeelhouder:  

                                                 
71 De faillissementsrechter zal overigens eerst onderzoeken of de lening wel als een ‘bona fide’ lening kan 
worden beschouwd. Dit is niet het geval indien de lening op een tijdstip is verstrekt dat een onafhankelijke 
kredietverschaffer geen lening zou hebben verstrekt. In dat geval wordt de lening als eigen vermogen behandeld. 
Zie Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 114 en R. Hamilton, The Law of Corporations, p. 160. Beslist 
de rechter dat de lening ‘bona fide’ is, dan kan het och zo zijn dat de lening niet mag worden opgeëist omdat de 
rechter redenen ziet om haar achter te stellen’op grond van ‘equity’. 
72 Zie R. Schulte, ‘Corporate Groups and the Equitable Subordination of Claims on Insolvency’, The Company 
Lawyer 1997, p. 6 en R. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 161. 
73 Ph. I. Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy, Little Brown & Company, Boston and Toronto, 
1985, p. 54-57. 
74 306 U.S. 307 (1939). 
75 308 U.S. 295 (1939). 
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“It was no longer necessary to show a common identity between parent and subsidiary. 
Recognition of their separate existence and their operation in different industries was 
not fatal for subordination. The test had changed from the formalism of separate 
existence to fairness.”76 

 

De ratio achter equitable subordination is sinds 1939 dat “a person who has acted unfa irly in 

his or her management of the corporation should step aside so that other creditors may be first 

satisfied”77. 

In Deep Rock leidden de volgende omstandigheden tot het oordeel dat de 

moedervennootschap niet fair had gehandeld, zodat haar vordering op de dochter moest 

worden achtergesteld: 1) onderkapitalisatie van de dochter en haar financiële afhankelijkheid 

van de moeder, 2) excessieve bemoeienis van de moeder met het beleid bij de dochter en 3) 

het uitoefenen van zeggenschap in de dochter om intra-concern transacties ten eigen bate te 

manipuleren. Zo leende de moeder geld aan de dochter om deze, die daartoe zelf over 

onvoldoende liquide middelen beschikte (en al jaren draaide op leningen verstrekt door de 

moeder), in staat te stellen dividend uit te keren aan preferente aandeelhouders en zo te 

verhinderen dat deze zeggenschap over de dochter zouden verkrijgen. 78 

In Pepper v. Litton ging het om een eenmansvennootschap. De controlerende aandeelhouder 

had zijn zeggenschap in de vennootschap misbruikt om ervoor te zorgen dat het grootste deel 

van de activa van de vennootschap werd gebruikt om vijf jaar achterstallig salaris, waarop hij 

recht claimde te hebben, aan zich te laten uitbetalen. In deze uitspraak bevestigt de Supreme 

Court de reeds in Deep Rock erkende bevoegdheid van de faillissementsrechter tot ‘equitable 

subordination’ als de billijkheid (‘fairness’) dit verlangt. De kernoverweging luidt als volgt: 

 

“a sufficient consideration (for subordination) may be simply the violation of rules of 
fair play and good conscience by the claimant; a breach of the fiduciary standards of 
conduct he owes the coporation, its stockholders and creditors. He who is in such a 
fiduciary position cannot serve himself first and his cestuis second. He cannot 
manipulate the affairs of his corporation to their detriment and in disregard of the 
standards of common decency and honesty. He cannot by the intervention of a 
corporate entity violate the ancient precept against serving two masters. He cannot by 
the use of the corporate device avail himself of privileges normally permitted outsiders 
in a race of creditors. He cannot utilize his inside information and his strategic position 
for his own preferment. He cannot violate the rules of fair play by doing indirectly 

                                                 
76 Ph. I. Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy, Little Brown & Company, Boston and Toronto, 
1985, p. 68. 
77 R. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 161. 
78 Het ging hier om preferente aandelen waaraan in geval van ‘default’ het recht tot benoeming van bestuurders 
bij de dochter verbonden was. 
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through the corporation what he could not do directly. He cannot use his power for his 
personal advantage and to the detriment of stockholders and creditors no matter how 
absolute in terms that power may be and no matter how meticulous he is to satisfy 
technical requirements. For that power is at all times subject to the equitable 
limitations that it may not be exercized for the aggrandizement, preference, or 
advantage of the fiduciary to the exclusion or detriment of the cestuis. Where there is a 
violation of these principles, equity will undo the wrong or intervene to prevent its 
consummation.” 

  

Uit deze overweging volgt duidelijk dat de bevoegdheid van de faillissementsrechter tot 

‘equitable subordination’ los moet worden gezien van technische, vennootschapsrechtelijke 

normen, die bepaalde transacties wel zouden toelaten. Het is mogelijk dat een vordering van 

een aandeelhouder die niet in strijd is met vennootschapsrechtelijke (uitkerings)regels, in 

geval van faillissement niettemin wordt achtergesteld. Blumberg schr ijft hierover 

bijvoorbeeld in verband met het thema inkoop van aandelen: 

 

“State law, however does not end the inquiry. The bankruptcy court will still be able to 
subordinate a stock repurchase claim of a selling shareholder to the claims of other 
creditors where equitable principles make subordinated treatment desirable even 
though the claim is not unlawful under state law.”79 

 

In 1978 is de bevoegdheid tot ‘equitable subordination’ in § 510 van de federale Bankruptcy 

Act geregeld. Deze bepaling geeft niet aan welke omstandigheden kunnen leiden tot het 

oordeel dat een vordering moet worden achtergesteld, zodat de jurisprudentie vanaf 1939 van 

groot belang blijft. Sinds de erkenning van de ‘fairness test’ in 1939 spelen blijkens de 

jurisprudentie de volgende omstandigheden een rol bij de vraag of een vordering moet 

worden achtergesteld: 

 

1) Onderkapitalisatie; 

2) Uitoefening van zeggenschap in strijd met ‘fiduciary standards’; 

3) Het negeren van ‘norms of separate corporate existence’; 

4) Het vermengen van of schuiven met activa.80 

 

Voor een deel komen deze omstandigheden overeen met de voor 1939 relevant geachte 

omstandigheden. De nadruk ligt echter bij de beoordeling door de rechter minder dan vóór 

                                                 
79 Blumberg, The Law of Corporate Groups, Bankruptcy, Little Brown & Comp any, Boston and Toronto, 1985, 
p. 242. 
80 Ph. I. Blumberg, p. 82. 
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1939 op de het formeel in acht nemen van vennootschapsrechtelijke normen. Het gaat veleer 

om de vraag of de insider zich billijk heeft gedragen ten opzichte van de overige schuldeisers. 

Dit volgt uit twee voorwaarden waaraan volgens de rechter in de zaak Benjamin v. Diamond 

(in re Mobile Steel) moet zijn voldaan om tot achterstelling te kunnen besluiten. Ten eerste 

moest de insider zich hebben schuldig gemaakt aan enige vorm van ‘inequitable’ gedrag. Ten 

tweede moest dit gedrag hebben geresulteerd in schade voor de schuldeisers van de failliete 

vennootschap of een onbillijk voordeel voor de insider.  
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C. Aspecten van aandeelhoudersbescherming 

 

1. Op welke wijze worden de zeggenschaps- en winstrechten (stem- en dividendrecht) van 
aandeelhouders bepaald? 
 

Met betrekking tot stemrecht op aandelen bepaalt § 7.21 (a) RMBCA dat aan ieder uitstaand 

aandeel een stemrecht toekomt, tenzij de statuten anders bepalen. Van het ‘one share, one 

vote’ beginsel wordt meestal in de statuten afgeweken. 

§ 6.01 (c) RMBCA geeft een ruime mate van vrijheid bij de verdeling van zeggenschaps- en 

winstrechten over verschillende klassen van aandeelhouders. Zo is het mogelijk om aandelen 

met meervoudig, met bijzondere, voorwaardelijke of beperkte stemrechten uit geven. ‘Non-

voting shares’ zijn ook toegestaan. Ook is het mogelijk om aandelen uit te geven waaraan wel 

stemrechten, maar geen of beperkte winstrechten zijn verbonden. De belangrijkste grens aan 

de vrijheid van verdeling van zeggenschaps- en winstrechten is dat er altijd een of meer 

klassen van aandelen moet uitstaan die samen ‘unlimited voting rights’ hebben en een of meer 

klassen van aandelen die samen recht hebben op het gehele liquidatieoverschot (zie § 6.01 (b) 

RMBCA). 

Voor de rechten van aandeelhouders met aandelen zonder stemrecht is van belang dat zij als 

afzonderlijke klasse mogen stemmen over wijzigingen van de statuten en waardoor hun 

belangen worden geraakt (zie § 7.26 en § 10.04 (d) RMBCA). 

 

2. Op welke wijze worden de rechten van bestaande aandeelhouders bij een emissie van 
aandelen beschermd? Zijn er wettelijke of statutaire voorkeursrechten? 
 

Met betrekking tot de eerste vraag verwijzen wij naar hetgeen in deel A onder 2. is gezegd 

met betrekking tot de ‘fiduciary duty’ van bestuurders om een redelijke uitgifteprijs vast te 

stellen.  

Met betrekking tot de tweede vraag: De RMBCA kent geen dwingend voorkeursrecht. § 6.30 

(a) RMBCA bepaalt namelijk dat bestaande aandeelhouders slechts een voorkeursrecht 

hebben, voorzover de statuten dit bepalen. Bevatten de statuten de verklaring dat “the 

corporation elects to have preemptive rights” of woorden van gelijke strekking, dan geeft § 

6.30 (b) RMBCA aan welke uitgangspunten gelden (tenzij de statuten anders bepalen). De 

invulling van het voorkeursrecht wordt dus geheel aan de statuten overgelaten.  

De basisregeling die geldt als de statuten slechts verklaren dat er een voorkeursrecht bestaat 

houdt het volgende in: 
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“(1) The shareholders of the corporation have a preemptive right, granted on uniform 
terms and conditions prescribed by the board of directors to provide a fair and 
reasonable opportunity to exercise the right, to acquire proportional amounts of the 
corporation’s unissued shares upon the decision of the board of directors to issue them. 
(2) A shareholder may waive his preemptive right. A waiver evidenced by a writing is 
irrevocable even though it is not supported by consideration. 
(3) There is no preemptive right with respect to: 
(i) shares issued as compensation to directors, officers, agents, or employees of the 
corporation, its subsidiaries or affiliates: 
(ii) shares issued to satisfy conversion or option rights created to provide 
compensation to directors, officers, agents, or employees of the corporation, its 
subsidiaries or affiliates; 
(iii) shares authorized in articles of incorporation that are issued within six months  
from the effective date of incorporation; 
(iv) shares sold otherwise than for money. 
(4) Holders of shares of any class without general voting rights but with preferential 
rights to distributions or assets have no preemptive rights with respect to shares of any 
class. 
(5) Holders of shares of any class with general voting rights but without preferential 
rights to distributions or assets have no preemptive rights with respect to shares of any 
class with preferential rights to distributions or assets unless the shares with 
preferential rights are convertible into or carry a right to subscribe for or acquire 
shares without preferential rights.” 

 

Met name de modelregeling onder punt 4) en 5) is interessant. De achterliggende gedachte 

van deze bepalingen is kennelijk dat, indien aan bepaalde categorieën van aandelen bijzondere 

winst- dan wel zeggenschapsrechten zijn verbonden, het voorkeursrecht ook alleen tegen 

verwatering van die bijzondere rechten bescherming hoeft te bieden. Een houder van een 

preferent aandeel zonder stemrecht heeft dus geen voorkeursrecht op aandelen met stemrecht 

en omgekeerd heeft de houder van een gewoon aandeel met stemrecht geen voorkeursrecht op 

preferente aandelen.  

De uitzondering van subsection 3 (iv) is onder meer van toepassing in geval van aandelenruil 

bij fusie. In dat geval is het van belang dat bestaande aandeelhouders geen beroep kunnen 

doen op hun voorkeursrecht. 

Ook al kan het voorkeursrecht volgens de RMBCA worden uitgesloten, dit wil niet zeggen 

dat zittende aandeelhouders in dat geval in het geheel geen bescherming genieten tegen 

verwatering van hun belang door een emissie. Elke aandeelhouder, ook de aandeelhouder die 

wel een voorkeursrecht heeft, kan in geval van ‘wrongful dilution’ de ‘court of equity’ 

verzoeken maatregelen te treffen. Cox en Hazen merken in dit verband op: 
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“The courts have wisely allowed minority shareholders to choose between invoking 
self-help through exercizing their preemptive rights and seeking the protective 
remedies of a court of equity. The mere availability of a preemptive right should not 
foreclose other avenues of protection that are available in cases where preemptive 
rights are not provided. The prophylactic of a preemptive right is available only if the 
shareholder exercizes her right to acquire more of the company’s shares. Because the 
shareholder either may not then have the funds to purchase the shares or could well 
believe that her monies are better invested elsewhere, the theoretical protection 
believed to be provided by a preemptive right can, in many cases, elude the minority 
srockholder. Hence, a full panoply of remedies should be available, even though the 
plaintiff is also armed with a preemptive right that theoretically if exercixed would 
avoid the dilution that is at the heart of her prayer for equitable action. ”81 

 

Even verder op schrijven zij: 

 

“It is thus clear that regardless of preemptive rights, a corporation’s directors must 
observe their fiduciary responsibilities in issuing new shares; otherwise the shares may 
be subject to cancellation.” 

 

In geval bestuurders hun zorgplicht jegens de zittende aandeelhouders schenden, kan dat dus 

zelfs resulteren in het terugdraaien van de emissie. 

 

3. Welke minderheidsrechten kent het desbetreffende systeem? Welk criterium is beslissend 
voor het instellen van bepaalde vorderingen c.q. het doen van bepaalde verzoeken door 
aandeelhouders? Vergelijk in Nederland het enquêteverzoek, de geschillenregeling, de 
uitkoopprocedure en het met een rechterlijke machtiging bijeenroepen van de AVA. 
 

De RMBCA voorziet in een aantal middelen die minderheidsaandeelhouders kunnen 

gebruiken om hun belangen te beschermen. Hierna volgt een beknopt overzicht van de 

voornaamste wapens in handen van minderheidsaandeelhouders. 

 

Inspection of records by shareholders 

Op grond van § 16.02 RMBCA kan iedere aandeelhouder de vennootschap schriftelijk 

verzoeken om inzage in de in § 16.01 (e) RMBCA genoemde boeken en bescheiden van de 

vennootschap. Het gaat hier onder meer om de ‘articles of association’, de ‘bylaws’, 

bestuursbesluiten waarbij ‘classes’ van aandelen in het leven zijn geroepen, de notulen van de 

in de afgelopen drie jaar gehouden aandeelhoudersvergaderingen en alle schriftelijke 

mededelingen aan aandeelhouders over de afgelopen drie jaar inclusief de op grond van § 

                                                 
81 Cox en Hazen, Corporations, 2nd Edition, p. 498. 
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16.20 RMBCA ter beschikking gestelde financiële verslagen. Het verzoek moet ten minste 

vijf werkdagen voordat de inzage zal plaatsvinden worden ingediend. 

Als de aandeelhouder aantoont dat zijn verzoek te goeder trouw is en een redelijk belang dient 

en hij met redelijke nauwkeurigheid zijn belang omschrijft en als de bescheiden direct 

verband houden met zijn belang, kan hij inzage krijgen in een aantal andere bescheiden. Het 

betreft onder meer uittreksels uit notulen van bestuursvergaderingen, de boekhouding van de 

vennootschap en het aandeelhoudersregister. Weigert de vennootschap inzage, dan kan de 

individuele aandeelhouder op grond van § 16.04 RMBCA via de rechter bereiken dat hij 

inzage krijgt en dat de vennootschap hem op haar kosten kopieën van de verlangde informatie 

uit de boeken verschaft. 

Hoewel uit het voorgaande volgt dat een aandeelhouder bepaalde basale informatie zonder 

meer moet kunnen verkrijgen, wordt in de praktijk bij de toepassing van op de RMBCA 

gebaseerde statelijke inspection rights toch steeds de eis van ‘proper purpose’ gesteld.82 

Aan de andere kant is het zo dat de aandeelhouder die met zijn verzoek een ‘proper purpose’ 

nastreeft niet per se wordt beperkt in zijn verzoek tot inzage door de vrij restrictieve lijst van 

§ 16.02 RMBCA. § 16.02 (e) (2) RMBCA bepaalt immers dat de bepaling onverlet laat “the 

power of a court, independent of this Act, to compel the production of corporate records for 

examination”. 

 

Special Meeting 

De drempel voor het bijeenroepen van een buitengewone vergadering van aandeelhouders 

bedraagt op grond van § 7.02 RMBCA 10% van alle stemmen die met betrekking tot de op 

die vergadering aan de orde te stellen kwestie mogen worden uitgebracht. Deze drempel kan 

in de statuten worden verlaagd of verhoogd, zij het dat zij niet meer mag bedragen dan 25% 

van alle stemmen die mogen worden uitgebracht met betrekking tot enige aan de orde 

gestelde kwestie. 83 

 

Derivative suit 

Via de derivative suit kunnen aandeelhouders bereiken dat een aansprakelijkheidsvordering 

wordt ingesteld tegen bestuurders die hun ‘fiduciary duties’ hebben geschonden. De RMBCA 

kent geen kwantitatieve drempel voor het instellen van een ‘derivative suit’. Iedere 

individuele aandeelhouder is op grond van § 7.42 RMBCA bevoegd om een vordering in 

                                                 
82 Cox en Hazen, Corporations, p. 332. 
83 De gecursiveerde passage is ingevoegd bij een wijziging van de RMBCA in 1995.  
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naam van de vennootschap in te stellen. Wel gelden enkele andere eisen om te voorkomen dat 

te lichtvaardig een afgeleide actie wordt ingesteld. Ten eerste is de aandeelhouder op grond 

van § 7.43 RMBCA slechts ontvankelijk in zijn vordering indien 90 dagen zijn verstreken 

nadat hij het bestuur heeft verzocht om actie te ondernemen (‘demand requirement’). Dan 

moet hij een tweede horde nemen. Een commissie van onafhankelijke bestuurders of andere 

onafhankelijke personen dient zich op grond van § 7.44 RMBCA te buigen over de 

toelaatbaarheid van de derivative suit. Zij kunnen de derivative suit afwijzen als deze niet “in 

the best interests of the corporation”is. 

 

Judicial dissolution 

In geval van een patstelling in de besluitvorming op bestuurs-/dan wel aandeelhoudersniveau, 

in geval van ‘illegal, oppressive or fraudulent ’ gedrag van de bestuurders of 

zeggenschapshouders, dan wel in geval van ‘misapplicatio’ of ‘waste of corporate assets’ kan 

iedere aandeelhouder op grond van § 14.30 RMBCA de rechter verzoeken om de 

vennootschap te ontbinden. 

Als het gaat om een vennootschap waarvan de aandelen niet worden verhandeld kunnen de 

overige aandeelhouders ontbinding voorkomen door gebruik te maken van de mogelijkheid 

die § 14.34 RMBCA biedt om de eisende aandeelhouder uit te kopen. De vennootschap is op 

grond van § 14.31 (d) RMBCA gehouden om de overige aandeelhouders binnen tien dagen na 

het instellen van de vordering tot ontbinding van de mogelijkheid tot uitkoop op de hoogte te 

stellen. § 14.34 RMBCA geeft geen richtlijnen voor de vaststelling van de ‘fair value’ 

waartegen kan worden uitgekocht: “It is clearly an issue of fact on which expert testimony 

may be appropriate”84 

 

Appraisal Rights 

Appraisal rights geven aan ‘dissenting’ aandeelhouders in bepaalde gevallen het recht om te 

worden uitgekocht tegen betaling van de ‘fair value’ van hun aandelen. De regeling van de 

appraisal rights in de RMBCA is in 1999 ingrijpend gewijzigd. Sindsdien is duidelijk dat voor 

een beroep op de appraisal rights in de RMBCA aan twee voorwaarden moet zijn voldaan: 

“(1) the action makes a fundamental change in the affected shares; and (2) uncertainty exists 

concerning the fair value of the affected shares that may cause reasonable persons to differ 

                                                 
84 R.W. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 372. 
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about the fairness of the corporate action.”85 In the RMBCA is dit aldus uitgewerkt dat 

aandeelhouders in ‘non-public companies’86 een beroep op de ‘appraisal rights’ van hoofdstuk 

13 van de RMBCA kunnen doen in geval van fusie, verkoop van activa of een aandelenruil 

(en indien zij met betrekking tot de transactie in kwestie stemgerechtigd zijn87). De definitie 

van ‘fair value’ die van toepassing is in geval van ‘appraisal’ luidt:  

 

“’Fair value’ means the value of the corporation’s shares determined: before the 
effectuation of the corporate action to which the shareholder objects; 
(ii) using customary and current valuation concepts and techniques generally 
employed for similar businesses in the context of the transaction requiring appraisal; 
and 
(iii) without discounting for lack of marketability or minority status except, if 
appropriate, for amendments to the articles pursuant to section 13.02(a)(5).” 

 

In eerste instantie wordt getracht via onderhandelingen (de aandeelhouder doet een bod en de 

vennootschap doet een tegenbod, waarna wordt onderhandeld) tot een redelijke prijs te 

komen. Komen partijen er niet uit, dan beslist de rechter, waarbij de hierboven geciteerde 

maatstaf geldt. 

 

4. Welke drempels – stemmenmeerderheid- en quorumvereisten – worden gehanteerd voor de 
besluitvorming in de AVA? 
 

Quorum 

§ 7.25 (a) RMBCA bepaalt  dat een meerderheid van de stemmen op de aandelen van een 

‘class’ die met betrekking tot een bepaalde kwestie stemgerechtigd is88 op de 

aandeelhoudersvergadering vertegenwoordigd moet zijn, tenzij wet of statuten anders 

bepalen. De RMBCA bevat geen ondergrens en geen bovengrens89 waaraan een statutaire 

afwijking van de ‘default rule ’ van § 7.25 (a) RMBCA moet voldoen.  

                                                 
85 R.W. Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 635, die hier verwijst naar het officiële commentaar 
bij de RMBCA (p. 755). 
86 Zie voor de precieze definitie § 13.02 (b) RMBCA. Wij merken hierbij op dat aandeelhouders in ‘public 
companies’ weer wel ‘appraisal rights’ hebben indien zij iets anders in ruil voor hun aandelen ontvangen dan 
contanten of ‘publicly traded shares’. Voorts hebben zij ‘appraisal rights’ in geval van bepaalde, in § 13.02 (4) 
RMBCA oms chreven transacties waar een ‘conflict of interest’ speelt. 
87 Dit betekent dat de houders van ‘non-voting shares’ geen beroep kunnen doen op de ‘appraisal rights’. In veel 
staten komen aan deze aandeelhouders echter in afwijking van de RMBCA wel ‘appraisal rights’ toe. Zie R.W. 
Hamilton, The Law of Corporations, 5th Edition, p. 629. 
88 De RMBCA verlangt dus dat per kwestie waarover gestemd wordt bepaald wordt of het vereiste quorum 
aanwezig is. 
89 § 7.27 (a) RMBCA bepaalt slechts dat naar boven mag worden afgeweken van de ‘default rule’ van § 7.25 
RMBCA. 
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Voor het geval van wijziging van een quorumvereiste dat strenger is dan het 

meerderheidvereiste van de default rule geldt op grond van § 7.27 (b) RMBCA dat eenzelfde 

quorum vereist is als het in de te wijziging bepaling wordt genoemd. 

 

Stemmenmeerderheid 

De ‘default rule’ met betrekking tot de voor besluitvorming vereiste stemmenmeerderheid is 

dat een besluit is aangenomen als het aantal (met betrekking tot het voorgestelde besluit 

stemgerechtigde) voorstemmers (van een klasse) op de vergadering het aantal tegenstemmers 

(van die ‘class’) overtreft (§ 7.25 (c) RMBCA). Wederom geldt dat bij statuten van dit 

uitgangspunt kan worden afgeweken. Voor de benoeming van bestuurders kent de RMBCA 

zelf van de ‘default rule’ afwijkende regels (zie § 7.28 RMBCA). 

 

Besluitvorming buiten vergadering 

De RMBCA voorziet in de mogelijkheid van besluitvorming buiten vergadering. Voor een 

geldig besluit buiten vergadering is vereist dat alle aandeelhouders die stemrecht met 

betrekking tot het voorgenomen besluit in kwestie hebben met het voorstel instemmen 

(‘unanimous consent’, zie § 7.04 (a) RMBCA). Dit betekent dat besluitvorming buiten 

vergadering alleen praktische betekenis heeft in ‘close corporations’ of bij 100% 

dochtervennootschappen. 90 

 

                                                 
90 M. P. Dooley en M.D. Goldman, 56 Bus. Law. p. 737 (p. 759). 
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D. Invoeringsaspecten NPV-shares 

 

1. Zijn er specifieke problemen gerezen bij de invoering van het systeem van NPV-shares? Zo 
ja, op welke wijze zijn deze opgelost? 

 

Uit de in het kader van dit onderzoek bestudeerde literatuur komen geen aanwijzingen naar 

voren dat er specifieke problemen zijn gerezen bij de invoering in 1980 van de mogelijkheid 

om NPV-shares uit te geven. 

 

2. Geven NPV-shares anderszins aanleiding tot specifieke problemen? 

 

Niet gebleken is dat NPV-shares anderszins aanleiding geven tot specifieke problemen. 


