
Samenvatting 
 
Het onderzoek naar alternatieve systemen voor kapitaalbescherming is uitgevoerd in 

opdracht van het Wetenschappelijk Onderzoek- en Documentatiecentrum (WODC) van 

het ministerie van Justitie ten behoeve van de Directie Wetgeving. De drie onderzoekers: 

H.E. Boschma, M.L. Lennarts en J.N. Schutte-Veenstra, allen verbonden aan het Instituut 

voor Ondernemingsrecht te Groningen, hebben het onderzoek uitgevoerd in de periode 

van 1 november 2004 tot 1 juli 2005.  

Het doel van het onderzoek is na te gaan of het bestaande systeem van 

kapitaalbescherming bij de NV en de BV kan worden afgeschaft en vervangen door een 

ander systeem, zonder dat het niveau van bescherming van crediteuren en aandeelhouders 

terugloopt. Aanleiding hiervoor is dat de huidige kapitaalbeschermingsbepalingen hun 

doel: bescherming van crediteuren en aandeelhouders voorbijschieten en voor 

vennootschappen onnodige kosten meebrengen. Van het onderzoek maakt deel uit of in 

verband met de herziening van het kapitaalbeschermingsregime moet worden overgegaan 

tot afschaffing van de nominale waarde van aandelen en de introductie van ‘no par value 

shares’ (‘NPV-shares’).  

Het gekozen middel om alternatieve oplossingen voor het bestaande systeem van 

kapitaalbescherming aan te kunnen bieden is het verrichten van rechtsvergelijkend 

onderzoek. De geraadpleegde bronnen zijn wetgeving, literatuur en jurisprudentie; 

daarnaast zijn enkele deskundigen uit de onderzochte rechtsstelsels geraadpleegd. De 

onderzochte rechtsstelsels zijn die van Australië en de Amerikaanse staat Delaware. Ook 

de Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) is onderzocht. Dit is een 

modelwet opgesteld door de American Bar Association. Deze modelwet heeft op een 

groot aantal punten navolging gevonden in diverse staten van de Verenigde Staten van 

Amerika. Geprobeerd is met de keuze van de te onderzoeken rechtsstelsels een 

representatief beeld te schetsen van de mogelijkheden die buitenlandse rechtsstelsels 

bieden voor alternatieve regelgeving ter bescherming van – vooral – de 

vennootschapscrediteuren.  

Het onderzoek is verricht aan de hand van enkele onderzoeksvragen, die zijn gegroepeerd 

rondom drie thema’s: aspecten van crediteurenbescherming (inbreng en uitkeringen aan 



aandeelhouders), aspecten van aandeelhoudersbescherming en invoeringsaspecten van 

‘NPV-shares’. De resultaten van dit onderzoek zijn per rechtsstelsel weergegeven in drie 

landenrapporten, die als bijlagen bij het rapport zijn gevoegd. Tevens zijn als bijlagen 

bijgevoegd de teksten van de in deze landenrapporten voorkomende wettelijke 

bepalingen. Het eigenlijke rapport bevat een geïntegreerde behandeling van de 

onderzoeksresultaten, alsmede de daaruit getrokken conclusies en gedane aanbevelingen. 

Ook maakt een matrix, waarin de uitkomsten van het onderzoek op schematische wijze 

zijn weergegeven, onderdeel van het rapport uit.  Van het rapport zal op korte termijn een 

Engelse samenvatting verschijnen. 

 

De belangrijkste conclusies ter zake van de inbreng op aandelen zijn dat de drie 

onderzochte rechtsstelsels geen minimumstortingsplicht op aandelen voorschrijven; er 

geen minimumvereiste geldt voor wat betreft de hoogte van het geplaatste en/of gestorte 

kapitaal; het bestuur bevoegd is tot zowel de uitgifte van aandelen als de vaststelling van 

de uitgifteprijs van de aandelen; er geen beperkingen gelden voor de vorm van een 

eventuele inbreng in natura en er geen wettelijke verplichting is een inbreng in natura 

door een onafhankelijke deskundige te laten waarderen.  

 

De onderzoekers zijn de opvatting toegedaan dat er goede gronden zijn voor afschaffing 

van de bepalingen inzake de bijeenbrenging van het kapitaal van de NV/BV. Deze 

bepalingen schieten hun doel: bescherming van crediteuren voorbij, en bovendien 

brengen zij voor vennootschappen onnodige kosten mee. Dit betekent dat het 

minimumkapitaalvoorschrift, de voorschriften inzake de stortingsplicht op aandelen: de 

bankverklaring en de inbrengcontrole bij een inbreng in natura, en de 

Nachgründungsbepaling verdwijnen. Tevens kan het verbod tot inbreng van een recht op 

het verrichten van werk of diensten worden geschrapt. De risico’s die kleven aan de 

inbreng van toekomstig werk of diensten dienen ingecalculeerd te worden bij het bepalen 

van de economische waarde van een dergelijke inbreng. 

 

De belangrijkste conclusies ter zake van het doen van uitkeringen aan aandeelhouders 

zijn dat in de drie onderzochte rechtsstelsels het bestuur het tot uitkering bevoegde 



orgaan is; de maatstaf voor het doen van een uitkering van dividend verschilt per 

onderzocht rechtsstelsel (RMBCA: combinatie van een liquiditeitstest en een variant op 

de balanstest; Delaware: (verzwaarde) balanstest; ‘nimble dividends’ mogelijk; Australië: 

‘profits’-test en een liquiditeitstest; ‘nimble dividends’ mogelijk); alleen de RMBCA 

eenzelfde grens stelt aan het doen van de diverse uitkeringen aan aandeelhouders; de 

crediteuren aanvullend worden beschermd tegen benadeling door uitkeringen aan 

aandeelhouders door vooral de ‘fraudulent transfer’-regels in de VS en door de ‘insolvent 

trading’-bepaling in Australië; de inkoopbepaling zich in twee van de drie rechtsstelsels 

beperkt tot het voorschrijven van een maatstaf voor betaling van de verkrijgingsprijs voor 

de eigen aandelen; voor een kapitaalvermindering zowel in Delaware als in Australië een 

liquiditeitstest geld t en ten slotte dat alleen in Australië een speciale wettelijke regeling 

voor ‘financial assistance’ geldt.  

 

De belangrijkste aanbevelingen betreffende uitkeringen aan aandeelhouders zijn dat een 

eenvoudige balanstest in combinatie met een liquiditeitstest dient te worden ingevoerd,  

bestuurders eerst tot uitbetaling van dergelijke uitkeringen mogen overgaan nadat zij zich 

er expliciet over hebben uitgelaten dat aan deze testen is voldaan; eenzelfde grens dient te 

gelden ongeacht de wijze waarop de uitkering plaatsvindt; voor de uitvoering van de 

balanstest verschillende jaarrekeningstandaarden kunnen worden toegepast; de 10%-

grens uit de inkoopregeling kan worden geschrapt dan wel aanzienlijk versoepeld; de 

verzetregeling bij kapitaalvermindering kan worden afgeschaft alsmede de afzonderlijke 

wettelijke regeling betreffende het verlenen van financiële steun aan derden voor het 

verkrijgen van eigen aandelen.  

 

Ten slotte is duidelijk geworden dat het begrip nominale waarde een relatief begrip is; het 

heeft geen normatieve waarde. Afschaffing van de nominale waarde van aandelen heeft 

wel gevolgen voor andere dan de kapitaalbeschermingsbepalingen. De nominale waarde 

wordt vaak gebruikt als maatstaf, bijvoorbeeld voor het bepalen van de zeggenschaps- en 

winstrechten van aandeelhouders. Uit het onderzoek is gebleken dat de maatstaf van de 

nominale waarde vrij eenvoudig kan worden vervangen door verschillende andere 

maatstaven. Verder is gebleken dat het belangrijkste argument voor afschaffing van de 



nominale waarde is dat de valse schijn die er door wordt opgeroepen wordt vermeden. 

Het lijkt alsof aandelen een bepaalde waarde hebben, terwijl dat in de meeste gevallen 

niet overeenstemt met de werkelijkheid. Wetgeving moet zo eenvoudig en helder 

mogelijk zijn. Begrippen die geen onderscheidende betekenis hebben moeten worden 

vermeden. Vandaar dat wij de invoering van ‘NPV-shares’ aanbevelen. Indien hiertoe 

wordt overgegaan, zou het het mooiste zijn indien dit dwingend wordt geregeld. Voor de 

BV kan de Nederlandse wetgever dit realiseren. Voor de NV moet echter de wijziging 

van de tweede EEG-richtlijn worden afgewacht. Ook daarna is het goed voorstelbaar dat 

de twee verschillende systemen: ‘PV-shares’ en ‘NPV-shares’, naast elkaar blijven 

bestaan. Dat dit heel goed moge lijk is blijkt uit het vennootschapsrecht van Delaware. 

 

 


