Bijlage 3
Landenrapport Australié

O\l.e:tnliejf Igg belangrijkste kenmerken van het desbetreffende stelsel van vennootschapsrecht?
Hierbij wordt een korte beschrijving van het rechtssysteem gegeven alsmede een kort
historisch overzicht.

Kort historisch overzicht. De oorsprong van het Australische vennootschapsrecht ligt in het
Verenigd Koninkrijk. De vennootschapswetgeving van de verschillende Australische staten
was gemodelleerd naar de Engelse Companies Act. Het vennootschapsrecht bleef gedurerde
lange tijd een aangelegenheid van de staten. In de jaren ‘50 van de vorige eeuw werden de
eerste pogingen ondernomen te komen tot een uniforme vennootschapswetgeving. Dit
resulteerde in de Uniform Companies Act 1961. Deze wet werd overgenomen in de
wetgeving van elke staat. Uniformiteit werd echter niet berelkt, omdat de staten ieder
afzonderlijk bevoegd bleven wijzigingen aan te brengen. Een nieuwe poging werd
ondernomen met de Corporations Act 1989. Voor ons onderzoek belangrijke wijzigingen
hiervan vonden plaats in 1995 en 1998. Door de First Corporate Law Simplification Act 1995
(Act No. 115, 1995) werd het vennootschappen toegestaan eigen aandelen in te kopen (‘ share
buy-backs') zonder dat hiervoor nog langer een rechterlijke goedkeuring nodig was. Door de
Company Law Review Act 1998 (Act No. 61, 1998) werd de nominale waarde van aandelen
afgeschaft en vond een versoepeling van de kapitaal verminderingsprocedure plaats.

Pas in het begin van deze eeuw droegen de acht Australische staten officieel hun
bevoegdheden op het terrein van het vennootschapsrecht over aan de ‘Commonwealth met
als resultaat de Corporations Act 2001 (Act No. 50, 2001; hierna CA2001); inwerkingtreding
1 juli 2001. De nieuwe wet hield tevens een vereenvoudigingsoperatie in, met as
uitgangspunt het op peil houden van het niveau van bescherming van crediteuren en
aandeelhouders. Vele wijzigingen, bijvoorbeeld betreffende inkoop, financiéle steunverlening
voor de verkrijging van eigen aandelen en kapitaalvermindering, bevatten een ‘solvency test’,
dat wil zeggen dat voordat de vennootschap overgaat tot het verrichten van de desbetreffende
transactie nagegaan dient te worden of de vennootschap na de uitvoering van de transactie in
staat is haar schulden te betalen op het moment dat deze opeisbaar worden. In feite is hier
sprake van een liquiditeitstoets.

Ten dotte is de wijziging van de CA2001 door de Corporations Legislation Amendment Act
2003 (Act No. 24, 2003) nog het vermelden waard. Bij deze wijziging zijn o.a ale



bepalingen betreffende het opstellen en deponeren van de ‘annual returri ingetrokken, om
aldus de administratieve last voor vennootschappen te verminderen. Vennootschappen dienen
thans alleen wijzigingen in de bij ASIC gedeponeerde gegevens door te geven.

De Corporatiors Act 2001 is laatstelijk gewijzigd bij Act No. 118, 2004.

ASIC. Een belangrijke instantie op het terrein van het Australische vennootschapsrecht is
ASIC. ASIC staat voor Australian Securities and Investments Commission. ASIC is
verantwoordelijk voor ‘administering’ de CA2001. Haar bestaan is gebaseerd op de ASIC
Act; deze wet trad tegelijkertijd met de CA2001 in werking.*

ASIC is de overheidsinstantie die de vennootschappen inschrijft; vergelijkhaar met de
Nederlandse Kamer van Koophandel die het handelsregister beheert. Een persoon die een
vennootschap wenst te doen inschrijven moet daartoe een registratieformulier neerleggen bij
ASIC en de daarvoor noodzakelijke vergoeding betalen. Indien hieraan is voldaan, schrijft
ASIC de vennootschap in, geeft het een registratienummer, de zogenaamde ACN (Australian
Company Number), en geeft een ‘certificate of registration uit (s. 601BD CA2001). Het is
een bij ASIC ingeschreven vennootschap toegestaan in elke Australische staat activiteiten te
verrichten. Verder voorziet ASIC in publiekelijk toegankelijke informatie betreffende ale
Australische vennootschappen via haar database genaamd ASCOT. Via ASCOT heeft het
publiek digitale toegang tot alle bij ASIC neergelegde documenten. Ook is ASIC de
belangrijkste instantie verantwoordelijk voor het reguleren van financiéle producten,
financiéle diensten en financiéle markten. Alvorens nieuwe aandelen kunnen worden uitgeven
moet er bijvoorbeeld een prospectus worden neergelegd bij ASIC. ASIC houdt ook toezicht
op het openbare biedingenproces. Verder heeft ASIC vergaande bevoegdheden tot het
onderzoeken van vermeende niet-naleving van bepalingen van de CA2001. In dit kader kan

ASIC zowdl civiele als strafrechtelijke procedures voeren.

Twee typen vennootschappen. Het Australische vennootschapsrecht kent twee typen
vennootschappen: de ‘public company’ en de ‘proprietary company’. De ‘public company’ is
te beschouwen als een vennootschap van het NV-type en wordt in s. 9 CA2001 gedefinieerd
als een vennootschap die geen ‘proprietary company’ is. De ‘proprietary company’ is te
beschouwen as een vennootschap van het BV-type. S. 113 CA2001 bevat een definitie van
‘proprietary company’: dit type vennootschap heeft minder dan 50 aandeelhouders en mag

! De doel stellingen van ASIC staan opgesomd in s. 1(2) ASIC Act; de bevoegdhedenins. 11 ASIC Act.



voor haar kapitaalbehoefte geen beroep doen op het beleggende publiek. ‘Proprietary
companies’ kunnen worden onderverdeeld in ‘small’ en ‘large proprietary companies'.? Een
vennootschap die valt onder de definitie van ‘small proprietary company hoeft in beginsel
niet te voldoen aan bepaalde openbaarmakingsverplichtingen.

Voor de wetswijziging in 1995 was het vereist dat de statuten van een ‘proprietary company’
een blokkeringsregeling bevatten. Vennootschappen van dit type mogen thans zelf de keuze
maken of zij een dergelijke regeling opnemen in hun statuten.* Zie voor een voorbeeld van
een blokkeringsregeling s. 1072G CA2001.

Ontstaan rechtspersoon. Een vennootschap ontstaat door registratie bij ASIC; s. 119 CA2001.
Daartoe dient een aanmeldingsformulier (‘application for registrationi )° te worden neergelegd
bij ASIC. Op de dag dat deze instantie een ‘certificate of registration afgeeft, ontstaat de

vennootschap a's zodanig.

‘Replaceable rules. Sinds 1998 is het voor de oprichting van een vennootschap niet meer
nodig een oprichtingsakte (‘ constitution of ‘ articles of association’) op te stellen. De CA2001
bevat een set van regels, de zogenaamde ‘replaceable rules’, die het interne beheer van de
vennootschap regelen. Deze regels zijn opgenomen in de verschillende delen van de CA2001.
Zij zijn van toepassing op ale vennootschappen die na 1 juli 1998 zijn opgericht en op die
vennootschappen die hun ‘constitution’ hebben ingetrokken.® Overigens gelden er bijzondere
bepalingen voor eenpersoons-’proprietary companies’, dat wil zeggen vennootschappen
waarbij een persoon enig aandeelhouder en enig bestuurder is.” Zoals de naam a aangeeft —
‘replaceablerules’ — zijn de regels vervangbaar. Een vennootschap kan worden opgericht met
een oprichtingsakte waarin van sommige of van a deze regels wordt afgeweken.

Het overgrote deel van de ‘replaceable rules’ is van toepassing op ale typen
vennootschappen. Echter bepaalde regels zijn aleen van toepassing op de zogenaamde
‘proprietary companies, aldus s. 135 CA2001. Een voorbeeld hiervan betreft s 194 CA2001
betreffende het door bestuurders uitoefenen van stemrecht ter zake van onderwerpen die de

2 Een definitie van een ‘small proprietary company’ iste vindenins. 45A (2) CA2001; s. 45A (3) CA2001 geeft
een definitie van een ‘large proprietary company’.

3vgl.s. 292 (2), s. 293 en s. 294 CA2001.

4Vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 7.

®Vgl. s. 117 CA2001 voor de inhoud van de ‘application’.

®vgl. s. 135(1)(a)(i) en (i) CA2001.

"Vgl. s. 198E, 201F en 202C CA2001 voor de bijzondere bepalingen die van toepassing zijn op deze
eenpersoonsvennootschappen.

8 vgl. s. 135(2) CA2001.



persoonlijke belangen van de bestuurders raken. Andere bepalingen worden beschouwd als
‘replaceable rules voor ‘proprietary companies, maar worden dwingend voorgeschreven
voor ‘public companies’. Een voorbeeld hiervan is s. 249X CA2001, dat de benoeming van
‘proxies’ betreft.

Op grond van het bepaalde in s. 135(3) CA2001 is het niet in acht nemen van een
toepasselijke ‘replaceable rule’ op zichzelf bezien niet te beschouwen as een handelen in
strijd met de CA2001. Dientengevolge zijn de bepalingen in de CA2001 ten aanzien van de
strafrechtelijke en de civierechtelijke aansprakelijkheid en ‘injunctions’ niet van toepassing
op het niet in acht nemen van ‘replaceable rules. De ‘replaceable rules die van toepassing

Zijn op een vennootschap “have effect as a contract”.®

Satutory and general law duties directors. Bij de uitoefening van zijn bestuurstaak dient een
bestuurder bepaalde ‘ fiduciary duties' ten opzichte van de door hem bestuurde vennootschap
in acht te nemen. In aanvulling op deze ‘fiduciary duties’ hebben de bestuurders ‘statutory
duties’ ten opzichte van de vennootschap.® De belangrijkste daarvan zijn neergelegd in Ch.
2D CA2001: s. 180-183 CA2001.

Een bestuurder heeft een ‘fiduciary duty om te goeder trouw in het belang van de
vennootschap te handelen en zijn taken ‘for a proper purpose’ uit te oefenen. In s. 181(1)
CA2001 is een hiermee overeenstemmende ‘statutory duty’ opgenomen. Verder hebben
bestuurders ‘fiduciary and statutory duties “to avoid undisclosed conflicts between their
personal interests and the interests of their company” en “to exercise reasonable care, skill and
diligence”.

De ‘statutory duty of care’ is opgenomen in s. 180(1) CA2001. De ‘duty of care brengt mee
dat een bestuurder zijn taken dient te vervullen met de mate van zorgvuldigheid die een
redelijk handelende persoon in acht zou nemen, indien deze zich in dezelfde positie en onder

gelijke omstandigheden zou bevinden.

Bij de wetswijziging in 1999 is naar het voorbeeld van de Verenigde Staten een ‘business

judgment rule’ opgenomen in s. 180(2) CA2001. Een bestuurder kan alleen in geval hem een

°Vgl. s. 140 CA2001. Zie ook Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003,
Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 88/89.

10 Zie Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, Ch. 13 voor een
uitgebreide beschrijving van de ‘ duties of directors'.

11 7Zie voor de verhouding tussen de *fiduciary duties’ en de‘Ch. 2D duties’ s. 185 CA2001.



schending van de in s. 180 CA2001 neergelegde ‘duty of care’ of een hiermee
overeenkomende op ‘common law' gebaseerde ‘duty wordt verweten, ter verdediging een
beroep doen op de ‘business judgment rule’.*? Er geldt dan het vermoeden dat de bestuurder
bij het nemen van een zakelijke bedissing voldoende zorgvuldig is geweest, ndien hij te
goeder trouw handelde en ‘for a proper purpose’, hij geen privé-belang had, hij goed
geinformeerd was en hij ervan overtuigd was dat de bedlissing in het belang van de
vennootschap was. Indien aan deze voorwaarden wordt voldaan, is de bestuurder niet
aansprakelijk voor de nadelige gevolgen van de door hem genomen zakelijke bedlissing.

Tevens is s. 189 CA2001 van belang, dat bepaalt in hoeverre een bestuurder bij het nemen

van een zakelijke bedissing op informatie of advies van derden mag afgaan:

Sanctie op ‘breach of fiduciary and statutory duties directors. De bestuurder dient zijn
‘fiduciary and statutory duties in acht te nemen jegens de vennootschap. Daarom is de
vennootschap de eerst aangewezene om bij schending van deze ‘duties een vordering tegen
de bestuurder in te stellen. De belangrijkste vordering is die van: ‘damages or compensation .
Eerstgenoemde is de ‘common law remedy’; de tweede de ‘equitable remedy . Het doel ervan
is de vennootschap, voor zover mogdlijk, in dezelfde positie te plaatsen as zij zou zijn
geweest indien de schending van de ‘duty’ zich niet had voorgedaan. Alle bestuurders die zich
schuldig hebben gemaakt aan de ‘breach of duty’ zijn hoofdelijk aansprakelijk jegens de
vennootschap.

Een tweede vordering die de vennootschap kan instellen is ‘account of profits. Dit doet zich
voor indien een bestuurder een voordeel heeft behaald vanwege een tegenstrijdig belang-
transactie en hij dit voordedl niet bekend heeft gemaakt. Het vorderen van schadevergoeding
kan dan weinig zinvol zijn, ingeva de vennootschap zelf geen schade heeft geleden. De
vennootschap kan in dergelijke omstandigheden vorderen dat de bestuurder de gemaakte
winst teruggeeft.

Andere vorderingen die de vennootschap tegen haar bestuurders kan instellenzijn: ‘rescission

of contract’ en ‘return of property and contructive trusts’.**

12 De bestuurder kan derhalve geen beroep doen op de ‘ business judgment rule’ indien hij heeft gehandeld in
strijd met dein s. 181(1) CA2001 neergelegde ‘‘ duty to act in good faith and for a proper purpose” of deins.
588G CA2001 neergelegde ‘duty’ om ‘insolvent trading’ te voorkomen.

13 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 392.

14 Zie hierover Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 392/393.



Indien de vennootschap in staat van faillissement verkeert (“is in liquidation’), kan de
‘liquidator in naam van de vennootschap voornoemde vorderingen instellen tegen haar

huidige en vroegere bestuurders.

Daarnaast kunnen aandeelhouders sinds de wetswijziging in 1999 bij wege van een
‘derivative action’, na voorafgaande rechterlijke goedkeuring, namens de vennootschap een
vordering instellen tegen de bestuurders; Pt 2F.1A CA2001. Zie hierover onder C. Aspecten

van aandeel houder sbescherming, ad 3.

Ten dotte kan ASIC in naam van de vennootschap een bestuurder die in strijd met een ‘duty’
heeft gehandeld voor de rechter dagen.'® Het betreft hier de bevoegdheid van ASIC een
zogenaamde ‘class action’ te starten namens de aandeelhouders of andere personen voor het
verkrijgen van schadevergoeding.

Daarnaast kan ASIC de bestuurder voor de rechter dagen indien deze een zogenaamde ‘civil
penalty provisioni heeft overtreden. S. 1317E(1) CA2001 geeft een opsomming van deze
‘civil penalty provisions’. Hieronder vallen o.a. de volgende ‘duties : ‘care and diligence’ van
s. 180 CA2001; ‘good faith and proper purpose’ van s. 181 CA2001; ‘improperly using
positiont van s. 182 CA2001 en ‘improperly using information van s. 183 CA2001. Ook de
bepalingen betreffende ‘ share capital transactions’, dat wil zeggen ‘ redemption of redeemable
shares, kapitaalvermindering, inkoop van eigen aandelen en het verkrijgen van een
zekerheidsrecht op eigen aandelen evenas het verlenen van financiéle steun voor de
verkrijging van eigen aandelen, behoren tot de ‘civil penalty provisions'.®

ASIC heeft drie mogelijkheden: vorderen van een ‘declaration of contravention (s. 1317E
CA2001), van schadevergoeding (s. 1317H CA2001), en/of betaling van een civielrechtelijke
boete van maximaal $200.000 (s. 1317G CAZ2001). De vennootschap mag aan haar
bestuurders overigens geen vrijwaring verlenen ter zake van de verplichting tot het betalen
van schadevergoeding en/of een boete; s. 199A(2)(b) CA2001. Indien de rechter de schending
heeft vastgesteld via een ‘declaration of contravention kan ASIC vervolgens een procedure
tot diskwalificatie van de desbetreffende bestuurder starten (s. 206C CA2001). De
vennootschap kan tevens schadevergoeding vorderen (s. 1317J(2) CA2001); ook kan de
vennootschap interveniéren in de procedure waarbij ASIC een ‘declaration of contravention
of een boete vordert en heeft zij het recht te worden gehoord (s. 1317J(3) CA2001).

15 vgl. s. 50 ASIC Act.
18 vgl. s. 2541 (2), 256D(3), 259F(2) en 260D(2) CA2001.



Ten dotte kent de CA2001 verschillende bepalingen waarvan overtreding een ‘criminal
offence’ oplevert. Een voorbeeld hiervan is s. 184(1) CA2001: indien een bestuurder
‘reckless’ handelt of ‘intentionally dishonest’, en zijn ‘duty to act in good faith in the best
interests of the corporation and for a proper purpose’ niet nakomt, levert dit een ‘criminal
offence’ op.

Ook indien de CA2001 dit niet uitdrukkelijk bepaalt kan overtreding van een bepaling een
‘crimina offence’ opleveren (s. 1311(1) CA 2001). S. 1311(1A) CA2001 neakt duidelijk dat
overtreding van een bepaling van de CA2001 dechts dan een ‘crimina offenceé oplevert,
indien deze is opgenomen in de lijst van bepalingen van Schedule 3 CA2001. Daarin zijn
bijvoorbeeld de bepalingen van Ch. 2A betreffende de registratie van de vennootschap niet
begrepen. In geval van een ‘ criminal offence’ kan de rechter de bestuurder veroordelen tot een

strafrechtelijke boete van maximaal $200.000 of een gevangenisstraf van maximaal vijf jaar.



B. Aspecten van crediteur enbescherming

Storting op aandelen

Ad 1. Welk orgaan is bevoegd tot emissie van aandelen en tot vaststelling van de uitgifteprijs?
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 een later tijdstip worden gehanteerd?

Geen nominale waarde. Een aandeel van een Australische vennootschap kent geen nominae

waarde; s. 254C CA2001. Een aandeel en de waarde ervan worden als volgt omschr even:

A share is a proportionate interest of a shareholder in the net worth of a company. A
share's value is that proportion of the total net worth of the company’s enterprise. The
net asset backing of sharesis based upon the balance sheet value of the assets.’

De bedragen die door de aandeelhouders op de aandelen dienen te worden gestort kunnen
daarom onafhankelijk van een begrip as de nominale waarde van een aandeel worden
vastgesteld. Dit brengt tevens mee dat er geen onderscheid wordt gemaakt tussen gestort
kapitaal en agio.

‘Application for registration’. Bij de oprichting van een vennootschap bepaalt de
persoon/bepalen de personen die de vennootschap doet/doen registreren het aantal uit te geven
aandelen en de soort aandelen. Op grond van s. 117(2)(k) CA2001 moet het
aanmeldingsformulier voor registratie (application for registration) een aantal gegevens
bevatten, waaronder het bedrag dat elke aandeelhouder op zijn aandelen gaat storten.

De aandelen die op grond van het aanmeldingsformulier worden genomen door de
aandeelhouders worden geacht te zijn genomen op het tijdstip van registratie van de
vennootschap (s. 120(2) CA2001). Dit is het aanvangskapitaal van de vennootschap.

Emissie. Na oprichting kan het kapitaal worden verhoogd door de uitgifte van nieuwe
aandelen. De gronddlag voor de bevoegdheid tot het uitgeven van aandelen geeft s.
124(1)(aQ)CA2001. Hieronder is mede begrepen de bevoegdheid tot het uitgeven van
bonusaandelen, preferente aandelen, aflosbare preferente aandelen en niet-volgestorte

aandelen, aldus s. 254A(1) CA2001. Een vennootschap mag alleen preferente aandelen

17 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 176.



uitgeven indien in haar statuten de aan de preferente aandelen verbonden rechten zijn
opgenomen of indien deze zijn goedgekeurd door de AVA via een ‘specia resolution’; s.
254A(2) CA2001.

Bestuur is bevoegd tot emissie en vaststelling uitgifteprijs. Het bestuur heeft de bevoegdheid
nieuwe aandelen uit te geven (s. 198A CA2001).'® Het bestuur stelt tevens de uitgifteprijs
(‘issue price’ of ‘ subscription amount’) vast. Slechts in enkele uitzonderingsgevallen heeft het
bestuur de goedkeuring van de AVA nodig alvorens nieuwe aandelen kunnen worden
uitgegeven. Dit is bijvoorbeeld het geval indien er sprake is van een ‘variation of class rights
(Part. 2F.2 CA2001), of wanneer de uitgifte noodzaakt tot een wijziging van de statuten
(‘constitution’) (s. 136 CA2001).

Bij de uitoefening van de emissiebevoegdheid en de vaststelling van de uitgifteprijs “directors
must act in good faith in the interests of the company and for proper purposes, with

reasonable care and without conflict.”*°

Niet-volgestorte aandelen. Het bestuur bepaalt het aantal uit te geven aandelen, de soort, de
uitgifteprijs van de aandelen en de ‘terms of issue’. Onder dit laatste dient o.a. te worden
verstaan dat het bestuur bepaalt of de uitgifteprijs voor de nieuw uit te geven aandelen
volledig wordt gestort bij uitgifte of dat een bepaald gedeelte van de uitgifteprijs niet bij
uitgifte wordt gestort maar op een later moment. In geva van een ‘partly paid share moet in
het aandelenregister van de vennootschap (‘company’s share register’) en op eventuele
aandeelbewijzen (‘share certificates’) worden vermeld welk bedrag nog niet op het
desbetreffende aandeel is gestort. Binnen 28 dagen na de uitgifte van de neuwe aandelen
moet het bestuur de details ervan ter kennis brengen van ASIC; s. 254X CA2001.

Geen maximumaantal uit te geven aandelen. In beginsel is het bestuur bij de emissie van
aandelen voor wat betreft het aantal aandelen niet gebonden aan een bepaal de bovengrens. Bij
de herziening van de Australische vennootschapswetgeving in 1998 is de verplichting om in
de statuten van de vennootschap het bedrag van het ‘authorised share capital’ te bepalen

waarboven een bedluit tot emissie van aandelen nietig is geschrapt. Het concept van het

18 Het bepaaldein s. 198A CA2001 “provides directors with wide management powers”, aldus Lipton &
Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 271.

9P, Hanrahan, 1. Ramsay, G. Stapledon, Commercial applications of company law, CCH Australia limited, 2"
edition, 2001, p. 398. Zie verder over ‘directors duties hoofdstuk 13 van Lipton & Herzberg, Understanding
Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003.



‘authorised share capital’ was oorspronkelijk bedoeld om crediteuren van de vennootschap
inzicht te geven in de omvang van de vennootschap. Het vereiste dat het bedrag van
‘authorised share capital’ in de statuten moest worden neergelegd verloor echter haar waarde
en werd daarom geschrapt. De volgende redenen werden hiervoor aangegever?®:

- het ‘authorised share capital’ behoefde niet te worden geplaatst en het bedrag van het
geplaatste kapitaal is van grotere betekenis voor crediteuren, omdat dit het bedrag aangeeft
dat de vennootschap ten minste ontvangt vanwege de emissie van aandelen;

- een vennootschap kan ook fondsen werven door gelden te lenen en dit was niet gebonden
aan het bedrag van het ‘authorised share capital’;

- het bedrag van het *authorised share capital’ kon worden vermeerderd of verminderd via een
bedluit van de AVA, waarvoor geen speciale quorum of stemmenmeerderheidsvereisten

golden, en zonder dat de crediteuren hiervan op de hoogte behoefden te worden gesteld.

Nu het wettelijke vereiste van het vermelden van het bedrag van het ‘authorised share capital’
is geschrapt, staat het een vennootschap vrij in haar statuten te bepalen dat de bestuurders
geen aandelen mogen uitgeven boven een bepaalde vastgestelde grens. Een dergelijke
beperking kan gewenst zijn wanneer aandeelhouders hun belangen wensen te beschermen
tegen verwatering dan wel dat nieuwe aandeelhouders aandelen verkrijgen zonder de

toestemming van de bestaande aandeel houders.?

Overtekening emissie. Bij een emissie van aandelen wordt doorgaans gebruik gemaakt van
een ‘application forn'. Veela maakt onderdeel uit van deze ‘application form een bepaling
dat de inschrijver bereid is het aantal aangegeven aandelen te nemen dan wel een geringer
aantal. Deze bepaling voorkomt dat er problemen rijzen indien de emissie is overtekend en het
totale aantal aangevraagde aandelen het totale aantal uit te geven aandelen overschrijdt.
Uitgifte van een geringer aantal aandelen dan is aangevraagd zou anders een tegereanbod
impliceren, omdat de voorwaarden van het aanbod en de aanvaarding niet dezelfde zijn. Door
het tegenbod zou het oorspronkelijke aanbod verloren gaan. Door te eisen dat iemand op de
emissie intekent voor een bepaald aantal aandelen of een geringer aantal zoals vastgesteld

door de vennootschap, wordt dit voorkomen.

20 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawhook Co. 2003, p. 177/178.
2Lv/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 178.
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Minimumintekening. S. 723(2) CA2001 is van belang wanneer in een openbaar te maken
document in verband met een aanbod van aandelen is bepaald dat de aandelen niet worden
uitgegeven indien net ten minste is ingetekend voor een minimumaantal aandelen. Aan deze
voorwaarde moet zijn voldaan voordat de aandelen mogen worden uitgegeven. Indien het
minimumaantal niet wordt gehaald binnen vier maanden na de datum van het openbaar
gemaakte document, moet de vennootschap handelen als omschreven in s. 724(2) CA2001.
Indien de inschrijvers op de emissie moeten beslissen om hun inschrijving in te trekken of hun
aandelen terug te geven, moet aan hen aanvullende informatie worden gegeven als bedoeld in
s. 724(3) CA2001.

Indien aandelen zijn uitgegeven in strijd met het bepaalde in s. 724 CA2001, hebben
inschrijvers het recht de aandelen terug te geven en hun geld terug te ontvangen. Dit recht
hebben zij ook indien de vennootschap wordt ontbonden; dit geeft hen een voorrangsrecht in
geva van liquidatie; s. 737(1) CA2001. De inschrijvers kunnen dit recht uitoefenen door
binnen een maand na de uitgiftedatum hierop een beroep te doen via een ‘written notice’; s.
737(2) CA2001. De bestuurders van de vennootschap zijn persoonlijk aansprakelijk voor
terugbetaling van de ‘application money, indien de vennootschap niet aan haar
verplichtingen in deze voldoet; s. 737(3) CA2001.

Geldigverklaring nietige emissie. S. 254E CA2001 geeft de rechter uitgebreide bevoegdheden
om een voorgestane emissie van aandelen die om enigerlel reden niet geldig is of waarvan de
voorwaarden in strijd zijn met de wet of de statuten van de vennootschap geldig te verklaren.
De vennootschap, een aandeelhouder of een vennootschapscrediteur of enige andere persoon
wiens belangen door de emissie worden geraakt mogen hiertoe een verzoek indienen. De
bepaling voorkomt dat een aandeelhouder of een crediteur worden benadeeld door een

emissie van aandelen die anders nietig (‘ void') zou zijn.?

Het bepaalde in de voorloper van s. 254E CA2001 werd toegepast in Re Swan
Brewery Co Ltd (No 2) (1976) 3 ACLR 168. Swan Brewerey Co Ltd. emitteerde een
groot aantal aandelen aan verschillende andere vennootschappen. Aan de houders van
deze aandelen, die waren ingeschreven in het aandeelhoudersregister, was gedurende
een aantal jaren dividend betaald en waren bonusaandelen uitgegeven; meer in zijn
algemeenheid waren zij behandeld as aandeelhouders. Op een gegeven moment werd
ontdekt dat deze vennootschappen op de van belang zijnde momenten
dochtermaatschappijen van Swan Brewery Co Ltd. waren. De emissie van aandelen

22\/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 181.
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aan deze vennootschappen was nietig, omdat het wettelijk verboden is dat
dochtermaatschappijen aandelen houden in hun moedervennootschappen (vergelijk
thans s. 259C CA2001). De vennootschapen verzochten daarop de rechter de emissie
geldig te verklaren. Rechter Gillard J was van oordeel dat in de uitzonderlijke
omstandigheden van het geval het “just and equitable” was de emissie geldig te
verklaren teneinde een groot aantal onschuldige personen te helpen die anders het
slachtoffer zouden worden van de ongeldige emissie.

In de uitspraak inzake Kokotovich Constructions Pty Ltd v Wallington (1995) 13
ACLC 1113 verklaarde de New South Waes Court of Appea een emissie van
aandelen geldig, omdat partijen gedurende twintig jaar hadden geprocedeerd ervan
uitgaande dat de emissie geldig was en omdat de geldigverklaring “just and equitable”
was. De rechter verwierp het argument dat hij aleen gebruik zou kunnen maken van
zijn discretionaire bevoegdheid, indien de geldigverklaring niet controversieel was.

Verbod uitgifte gratis aandelen. Bij de uitgifte van aandelen dient de vennootschap een
tegenprestatie te ontvangen. Veela zal dit een inbreng in geld zijn. Een inbreng in natura is
echter ook toegestaan. Het is de bedoeling van de Corporations Act dat het geplaatste kapitaal
van de vennootschap een betekenisvolle indicatie geeft van de voor de crediteuren
beschikbare fondsen. Vandaar dat een vennootschap niet gratis aandelen mag uitgeven.?

Hierin komt een element van het beginsel van kapitaalinstandhouding tot uitdrukking.

Inbreng in natura. Een eventuele inbreng in natura moet als zodanig door de wet ( law of
contract’) worden toegestaan. Uit de uitspraak Re White Sar Line Ltd [1938] 1 All ER 607
volgt dat de inbreng ‘money's worth dient te vertegenwoordigen.?* Een inbreng van te
verrichten werk of diensten voldoet aan dit vereiste. Slechts indien de inbreng ‘clearly

illusory iswordt de storting geacht niet te hebben plaatsgevonden.

Openbaarmakingsver plichtingen bij inbreng in natura bij oprichting. In de ‘application for
registration moeten de bijzonderheden van de aandelenuitgifte tegen inbreng in natura
worden vermeld; s. 117(2)(I) CA2001. Deze bijzonderheden behoeven niet te worden vermeld
indien de aandelen “will be issued under a written contract” en een kopie hiervan bij de
aanmelding ter registratie wordt bijgevoegd. Deze bepaling is echter alleen van toepassing op
een ‘public company’. Een ‘proprietary company’ hoeft deze openheid van zaken niet te

geven.

2 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 182.
24\/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 182.
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Openbaar makingsver plichtingen bij inbreng in natura na oprichting. In geval van een emissie
van aandelen na oprichting bepaalt s. 254X CA2001 dat een ‘public company' binnen een
termijn van 28 dagen na de emissie een ‘notice of share issue’ moet deponeren (‘lodge’) bij
ASIC. Deze ‘notice’ dient vergezeld te gaan van een kopie of van bijzonderheden van de
overeenkomst op grond waarvan de aandelen worden uitgegeven tegen een inbreng in natura;
S. 254X(1)(e) CA2001. Ook deze bepaling is niet van toepassing op een ‘proprietary

company’ .%®

Geen objectieve inbrengcontrole. De waardering van de op de aandelen in te brengen
vermogensbestanddelen wordt overgel aten aan de bestuurders. Een objectieve inbrengcontrole
ontbreekt. Uit de jurisprudentie ter zake?® blijkt

not only that the genera adequacy but also the particular value of non-cash
consideration for the issue of shares has traditionally been regarded as a question for
the directors judgment.

Dit volgt uit o.a. de volgende uitspraken:

- The consideration must be based on an honest estimate by the directors of the value
of the assets acquired;

- If the purchase contract itself states a price for the assets acquired, it seems that the
price will generally be accepted as the directors “honest estimate” of the “value” of
those assets.

Het oordeel van het bestuur over de waarde van de in te brengen vermogensbestanddelen is
beslissend; bij de waardering hebben de bestuurders een grote vrijheid. De Companies and
Securities Law Review Committee kon zich vinden in dit uitgangspunt, maar was van mening
dat

... the legidation should prescribe rules by which the directors’ actions in forming the
requisite judgment are governed. This is not because directors do not act diligently but

25 Dit type vennootschap moet echter wel aan bepaal de publikatieverplichtingen voldoen zoals omschreven in
Part 2C.2. Het betreft wijzigingen in het aandeelhoudersregister (s. 178A CA2001) en in de aandel enstructuur (s.
178C CA2001). Overigens behoeven wijzigingen in het aandeel houdersregister alleen te worden gemeld indien
het een zogenaamde top 20-aandeelhouder betreft (s. 178B CA2001).

26 Aldus de Companies and Securities Law Review Committee in een rapport van september 1986 getiteld
Report to the Ministerial Council on the Issue of Shares for Non-Cash Consideration and Treatment of Share
Premiums, para 7; te vinden via http://www.takeovers.gov.au/display.asp?Contentl D=493. Vergelijk ook
hetgeen deze commissie heeft opgemerkt in para 11-16 van een ‘ discussion paper’ van maart 1986, getiteld
Share premiums; te vinden via http://www.takeovers.gov.au/display.asp?Content| D=491.
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because of the need for a greater degree of certainty to be injected into the
expectations to which they are subject.

Vandaar dat enkele wetswijzigingen werden voorgesteld, bijvoorbeeld dat wettelijk zou
worden vastgelegd dat een vennootschap geen aandelen mag uitgeven tegen een inbreng in
natura, tenzij de bestuurders ‘in good faith een bepaling van de waarde van de inbreng
hebben vastgesteld. Ook werd voorgesteld dat de bestuurders bij de vaststelling van de
waarde van de inbreng rekening zouden moeten houden met deskundigenwaarderingen en
andere relevante omstandigheden. Ten dotte zouden de waardering en de grondslagen op
grond waarvan deze is bereikt moeten worden neergelegd in de ‘return of allotment’. Al deze
voorstellen hebben het niet tot wet gebracht.

Inbreng in natura door ‘promoters’ of bestuurders. Het is gebruikelijk dat een vennootschap
aandelen tegen inbreng in natura uitgeeft aan haar ‘promoters 2’ of bestuurders. Dit kan leiden
tot misbruik indien de vennootschap overgewaardeerde vermogensbestanddelen ( overvalued
assets’) verkrijgt. Promoters of bestuurders zijn gewoonlijk in staat zeggenschap uit te
oefenen over het management van de vennootschap, zodat er geen onafhankelijke waardering
van het verkregen vermogensbestanddeel plaatsheeft. In dergelijke gevallen kunnen
‘promoters’ of bestuurders zich schuldig maken aan ‘breach of their fiduciary duties’.?® Voor

de mogelijke sancties hierop verwijzen wij naar wat is opgemerkt onder A. Inleiding.

Opdat toekomstige aandeelhouders en crediteuren zich er rekenschap van kunnen geven dat
de vennootschap mogelijk in ruil voor haar aandelen overgewaardeerde
vermogensbestanddelen heeft verkregen van haar ‘promoters’ of bestuurders, vereist s. 711(2)
CA2001 dat in geval van een openbaar bod de ‘public company’ in een prospectus de details
opneemt van belangen gehouden door bestuurders, ‘promoters’ en anderen betrokken bij het
prospectus of het bod, met betrekking tot de oprichting van de vennootschap en de door haar

verkregen vermogensbestanddelen. 2°

27 Het begrip ‘ promoters’ wordt niet gedefinieerd in de CA2001. Twee mogelijke betekenissen: “A promoter isa
person involved in the formation of acompany” en “A person who entersinto a contract on behalf of a company
before it isregistered”. Vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p.
142.

28 \/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 182. Zie voor
‘fiduciary duties' van bestuurders hoofdstukken 6 en 13 van Lipton & Herzberg, Understanding Company Law,
Sidney: Lawbook Co. 2003.

29 Een geringer niveau van openbaarheid is vereist in ‘ profile statements’; s. 714(1)(c) CA2001, en in ‘offer
information statements'; s. 715 (1)(e) CA2001.
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Ad 2. Kan uitstel van storting worden bedongen?

Gededltelijk volgestorte aandelen. ‘Companies limited by shares kunnen gedeeltelijk
volgestorte aandelen uitgeven. De aansprakelijkheid van de aandeelhouders is in een
dergelijke situatie beperkt tot het nog niet op de aandelen gestorte bedrag; s. 516 CA2001. In
de aanmelding ter registratie bij ASIC moet worden aangegeven het nog niet gestorte bedrag
op elk aandeel; s. 601BC(2)(1)(iii) CA2001.

Indien een vennootschap gededltelijk volgestorte aandelen heeft uitgegeven, zijn de
aandeel houders verplicht naar aanleiding van een oproep van de vennootschap op de aandelen
te storten, a naar gelang wat is afgesproken bij de uitgifte van de aandelen; s. 254M(1)
CA2001. Het volledige nog niet gestorte bedrag kan worden opgevraagd dan wel een gedeelte
daarvan. Doorgaans hebben de bestuurders de bevoegdheid dergelijke stortingen op te vragen
(‘the power to make calls)); vergdlijk de ‘replaceablerule’ in's. 198A CA2001.%°

Sancties op niet volstorting aandeel. Veela is in de statuten (‘constitution’) bepaald dat de
vennootschap een pandrecht (lien’) heeft op niet volgestorte aandelen voor a hetgeen is
opgevraagd of moet worden betaald op een vastgestelde datum op het desbetreffende aandes! .
Vaak strekt dit pandrecht zich ook uit tot op het desbetreffende aanded uit te keren dividend.
Via de uitoefening van dit pandrecht kan de vennootschap de verpande aandelen verkopen.
Eventuel e extra opbrengsten uit de verkoop, dat wil zeggen bedragen die overblijven nadat de
schuld van de aandeelhouder aan de vennootschap is voldaan, moeten worden betaald aan de
ex-aandeelhouder. Wanneer de ‘constitution’ in algemene zin een pandrecht doet toekomen
aan de vennootschap, dus niet beperkt tot gededtelijk volgestorte aandelen, kan de
vennootschap het pandrecht uitoefenen indien de aandeelhouder uit anderen hoofde dan de
stortingsplicht de vennootschap iets is verschuldigd. Vergelijk de uitspraak inzake Chase
Corp (aust) Pty Ltd v North Sydney Brick and Tile Co Ltd (1994) 12 ACLC 997.3!

30vgl. s. 198E CA2001 voor de bijzondere voorschriften die van toepassing zijn in geval van een eenpersoons-
BV.

31 Vgl Lipton & Herzberg, Under standing Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 225. Aandelen kunnen
ook verbeurd worden verklaard (‘forfeited’) indien een aandeelhouder geen stortingen verricht naar aanleiding
van een oproep daartoe. Een regeling hiervoor is opgenomenin s. 254Q CA2001. Deze bepaling is echter alleen
van toepassing op een ‘no liability company’ (afgekort NL), vergelijk s. 112 CA 2001. Betreft vennootschappen
die mijnwerkzaamheden verrichten. Aantal ongeveer 1000. De bepaling voorziet in een onmiddellijke
verbeurdverklaring van de aandelen, zonder dat hiervoor een besluit van de bestuurders vereist is. InDiversified
Mineral Resources NL v Amusmet Investments Pty Ltd (1991) 9 ACLC 1047, werden aandelen onmiddellijk
verbeurd verklaard nadat een termijn van 14 dagen na de datum van de oproep tot storting was verstreken. Dit
gebeurde ondanks dat er sprake was van een proces over het geschil of de aandelen ten tijde van de oproep al dan
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Ad 3. Op welke wijze worden het aandelenkapitaal en de verrichtte/nog te verrichten
stortingen bal anstechnisch verantwoord?

In de CA2001 zijn geen bepalingen opgenomen over de inhoud van een balans. In Ch. 2M
CA2001, getiteld ‘Financial reports and audit’ wordt voor de inhoud en de vorm van de
verschillende onderdelen van het *financial report verwezen naar de ‘accounting standards'.
Deze worden opgesteld door de Australian Accounting Standards Board (AASB), onder
toezicht van de Financial Reporting Council (FRC); s. 334(1) CA2001.

De taken van de FRC zijn neergelegd in s. 225(2) ASIC Act. De leden van de AASB worden
benoemd door de FRC; alleen de voorzitter wordt benoemd door de minister; s. 236B ASIC
Act. De AASB bevindt zich midden in een proces tot aanpassing van de ‘accounting
standards’ aan de |FRS-standaarden.

In AASB Accounting Standard No. 101, getiteld ‘Presentation of Financial Statements’ zijn
voorschriften opgenomen over de vorm en inhoud van de baans en de daarbij behorende
toelichting. 3 Uit het bepaalde in para 76 wordt duidelijk dat een vennootschap op de balans
of in de todichting daarop moet opnemen het aantal aandelen dat is geplaatst en niet is
volgestort:

Para 76. An entity shall disclose the following, either on the face of the

balance sheet or in the notes:

(@) for each class of share capital:

() the number of shares authorised;

(i) the number of sharesissued and fully paid, and issued but not fully paid;

(iii) par value per share, or that the shares have no par value;

(iv) a reconciliation of the number of shares outstanding at the beginning and at the
end of the period;

(v) the rights, preferences and restrictions attaching to that class including restrictions
on the distribution of dividends and the repayment of capital;

(vi) sharesin the entity held by the entity or by its subsidiaries or associates; and

(vil) shares reserved for issue under options and contracts for the sale of shares,

including the terms and amounts; and

(b) adescription of the reture and purpose of each reserve within equity.

niet waren volgestort (“... existence of substantive litigation that involved a dispute over whether ..."). Een
‘forfeiture’ van aandelen lijkt op een kapitaalvermindering. Het wordt echter toegestaan voor zover de
‘forfeiture’ van de aandelen het gevolg isvan het niet voldoen aan een oproep tot storting op de aandelen. Verder
vereist s. 254Q CA2001 dat de vennootschap de ‘forfeited’ aandelen verkoopt. Dit is een uitzondering op het
verbod dat een vennootschap niet mag handelen in haar eigen aandelen, toegestaan omdat ‘forfeiture’ geen
betaling door de vennootschap meebrengt: Trevor v Whitworth (1887) 12 App Cas 409. Vgl. Lipton & Herzberg,
Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 71 en 224.

32 Te vinden via http://www.aasb.com.au.
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Uitkeringen aan aandeelhouders

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

In de CA2001 zijn uitgebreide bepalingen opgenomen ter zake van de instandhouding van het
kapitaal. Voorkomen moet worden dat de vennootschap haar ‘equity capital’ vermindert door
het doen van uitkeringen aan aandeelhouders, het inkopen van eigen aandelen en het geven
van financiéle hulp aan derden bij de verkrijging van eigen aandelen. Inbreuken op het
beginsel van instandhouding van het kapitaal worden in beperkte mate toegestaan,
bijvoorbeeld in geval van de ‘redemption of redeemable preference shares'.

De regels ter zake van de instandhouding van het kapitaal zien er globaal as volgt uit:
a. dividend mag aleen met behulp van winst worden uitgekeerd;
b. er gelden beperkingen ter zake van een inkoop van eigen aandelen,
c. e gelden beperkingen voor het verlenen van financiéle hulp aan derden bij de
verkrijging van eigenaandelen;
d. het is de vennootschap slechts in een beperkt aantal gevallen toegestaan haar kapitaal

te verminderen.

Ad a: Dividenduitkeringen

Kernbepaling. S. 254T CA2001 bepaalt dat alleen winst (‘profits) mag worden gebruikt voor
een uitkering van dividend. De moelilijkheid is dat een wettelijke definitie van het begrip
‘profits’ ontbreekt.

Procedure. De procedure voor het uitkeren van dividend is geregeld in de ‘replaceable rules
van s. 254U(1) en 254W(2) CA2001. Op basis van eerstgenoemde bepaling zijn de
bestuurders bevoegd te bepalen dat een dividend kan worden uitgekeerd en het bedrag, het
tijdstip en de wijze van uitkering vast te stellen. De wijze van uitkering “may include the
payment of cash, the issue of shares, the grant of options and the transfer of assets.” S.
254W(2) CA2001 bepaalt dat de bestuurders, afhankelijk van de voorwaarden waaronder de
aandelen zijn uitgegeven, “may pay dividends as they see fit.”®* Op grond van deze

#vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 229.

17



‘replaceable rules’ hebben de bestuurders de bevoegdheid tot het uitkeren van dividend. Het is
niet vereist dat de aandeelhouders voordien het dividend vaststellen en betaalbaar stellen.

De statuten van een vennootschap kunnen bepalingen bevatten die afwijken van de
‘replaceable rules’. De statuten van vennootschappen die zijn opgericht voor de wetswijziging
van 1998 bevatten veelal de zogenaamde ‘ Table A articles’. Voor deze vennootschappen geldt
dat een dividend slechts kan worden uitgekeerd indien het is vastgesteld en betaalbaar gesteld
door de AVA naeen voorstel daartoe van het bestuur. De AVA kan niet een hoger bedrag aan
dividend vaststellen dan is voorgesteld door het bestuur.

Geen afdwingbaar recht op dividend. Ingeval de vennootschap winst heeft gemaakt kunnen
de aandeelhouders de vennootschap niet dwingen tot het uitkeren van dividend, tenzij de
statuten anders luiden. Vergelijk Burland v Earle [1902] AC 83. In uitzonderlijke
omstandigheden echter kan de weigering van een winstgevende vennootschap over te gaan tot
uitkering van dividend worden beschouwd als ‘oppressive’ of ‘unfair’, zodat aandeelhouders
een ‘remedy  kunnen verkrijgen op grond van het bepaalde in s. 232 CA2001: ‘Oppressive or
unfair conduct . Vergelijk Sanford v Sanford Courier Service Pty Ltd (1986) 5 ACLC 39434

Zie verder onder C. Aspecten van aandeel houder sbescherming, ad 3.

Ontstaan schuld inzake dividenduitkering. De statuten maken veelal een onderscheid tussen
de uitkering van ‘interim’ en ‘final dividends’. V66r de wetswijziging in 1998 kon een besluit
tot uitkering van een ‘fina dividend’ niet worden ingetrokken of gewijzigd in de periode
tussen vaststelling en uitkering. Een ‘fina dividend’, eenmaal vastgesteld, werd beschouwd
als een schuld van de vennootschap aan de aandeelhouders en betaling kon worden
afgedwongen op dezelfde wijze als bij elke andere schuld uit overeenkomst. Dit was niet het
geva bij een bedluit tot uitkering van interimdividend. Een dergelijk besluit kon worden
ingetrokken of gewijzigd voordat daadwerkelijk tot uitkering werd overgegaan; vergelijk
Brookton Co-operative Soc Ltd v FCT (1981) 147 CLR 441.

Ten gevolge van de wetswijziging in 1998 werd de regeling betreffende de uitkering van
‘final dividends’ gewijzigd en gelijk getrokken met die inzake interimdividend. Op grond van
het bepaalde in s. 254V (1) CA2001 gaat een vennootschap geen schuld aan door het enkele
vaststellen van het bedrag of het tijdstip van uitkering van dividend. De schuld ontstaat eerst
wanneer het voor uitkering vastgestelde tijdstip aanbreekt; het beduit tot uitkering van

3 Vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawhook Co. 2003, p. 228/229.
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dividend kan voordien worden herroepen/ingetrokken. Indien echter in de statuten van een
vennootschap een regeling is opgenomen die voorziet in de betaalbaarstelling van dividend,
de zogenaamde ‘Table A articles’, ontstaat de schuld op het moment dat het dividend
betaalbaar wordt gesteld®®; s. 254V (2) CA2001.

Betekenis ‘profits. Zoals gezegd, kent de regeling van s. 254T CA2001 als moeilijkheid dat
er geen definitie van het begrip ‘profits is opgenomen in de vennootschapswetgeving.
Daarnaast heeft de rechterlijke macht zich terughoudend betoond in het geven van een
precieze definitie van het begrip. De rechters beschouwen het as een zaak van ‘internd
management’ van een vennootschap.

De betekenis van ‘profits kwam aan de orde in Re Spanish Prospecting Co Ltd [1911] 1 Ch
92. Rechter Fletcher Moulton LJ oordeelde als volgt:

‘Profits’ implies a comparison between the state of business at two specific dates
usualy separated by an interval of a year. The fundamental meaning is the amount of
gan made by the business during the year. This can only be ascertained by a
comparison at the two dates ... If the total assets of the business at the two dates be
compared, the increase which they show at the later date as compared with the earlier
date (due allowance of course being made for any capital introduced into or taken out
of the business in the meanwhile) represents in strictness the profits of the business
during the period in question.

Betekenis jaarrekeningstandaarden. Het is niet geheel duidelijk wat de relevantie van
jaarrekeningstandaarden is in dit verband. Zowel ‘public’ as ‘large proprietary companies
moeten elk jaar een ‘financial report opmaken in overeenstemming met de door de AASB
opgestelde ‘accounting standards’; s. 292(1)(b),(c) CA2001.%® Zie voor de inhoud van het
‘financial report onder B. Aspecten van crediteurenbescherming, ad 5. Uit de jurisprudentie
blijkt niet dat de winst zoals deze naar voren komt in de volgens de jaarrekeningstandaarden
opgemaakte balans en winst- en verliesrekening noodzakelijkerwijs overeenkomt met het

wettelijke begrip ‘profits'.

In de uitspraak QBE Insurance Group Ltd v ASC (1992) 10 ACLC 1490 merkte rechter

Lockhart J hierover het volgende op:

% vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 229.
36 voor een ‘small proprietary company’ geldt deze verplichting slechtsin de situaties als omschreven in s. 293
en 294 CA2001.
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The meaning of the words *profits isfor the courts to determine. But the identification
of what in relation to the affairs of a particular company congtitute its profits is
determined by the courts with close regards to the views of accountancy profession.
The courts are influenced by professional accountancy bodies and men of business and
the evidence of accountants is given great weight by the courts.

Geen onderscheid tussen waardestijgingen van vaste en viottende activa. De definitie van
‘profits’ zoas gegeven in de hiervoor genoemde uitspraak inzake Re Spanish Prospecting
maakt geen onderscheid tussen waardestijgingen van vaste en vlottende activa (fixed and
circulating assets’) in een boekjaar. Stijgingen in ‘circulating capital’ zijn winsten ontstaan
vanwege activiteiten verricht in de normale bedrijfsuitoefening van een vennootschap.
Stijgingen in ‘fixed capital’ zijn winsten vanwege de verkoop of herwaardering van vaste

activa van een vennootschap, zoals een fabriek, machines en gebouwen.

‘Revenue profits. De winst die beschikbaar is voor het doen van uitkeringen ziet ook op het
verschil tussen de ontvangsten vanwege de verkoop van viottende activa, zoals
handelsvoorraden, en de uitgaven vanwege de productie ervan. De berekening van de winst
heeft ook betrekking op de stijging in waarde van de vlottende activa die de vennootschap
houdt aan het einde van het boekjaar vergeleken met de waarde van vergelijkbare activa aan

het begin van dat boekjaar. Deze winst wordt ook wel ‘ revenue profits genoemd.

‘Nimble dividends'. Dividend kan worden uitgekeerd ten laste van de ‘revenue profits van
het huidige boekjaar ook a heeft de vennootschap in voorgaande jaren verliezen geleden,
aldus de uitspraak in Ammonia Soda Co Ltd v Chamberlain [1918] 1 Ch 266. Elke
boekhoudperiode wordt afzonderlijk in ogenschouw genomen en niet as onderdedl van een
continu proces. Een vennootschap is niet verplicht in eerdere jaren geleden ‘revenue losses
goed te maken. In een discussiepaper van de Legislation Review Board van de Australian
Accounting Research Foundation (AARF) wordt dit as een gebrek in de Australische
wetgeving beschouwd; dergelijke uitkeringen zouden niet mogen worden toegelaten indien er

twijfels bestaan over de solvabiliteit van de vennootschap®’:

Thereis ... no requirement that a company must make a profit in a

given period before being able to authorise and pay a dividend so long as the
dividend is paid out of the profits, which may have been achieved in some
previous period(s). A company can therefore pay dividends even though it is

37 AARF, Payment of Dividends under the Corporations Act 2001, april 2002, p. 1; te vinden via
http://www.aarf.asn.au/docs/Dividends.pdf.
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making losses or has made losses and subsequent profits have yet to
extinguish accumulated |osses.

Wasting asset corporation. De voor uitkering beschikbare winst kan ook ‘ gerealiseerde winst
betreffen behaald door de verkoop van vaste activa zoals een fabriek, machines of gebouwen.
In de uitspraak inzake Lee v Neuchatel Asphalte Co (1889) 41 Ch D 1 was de vennootschap
eigenaar van een concessie inzake het uitwinnen van asfaltmijnen “which by their nature were
wasting”. Naarmate een mijn verder is uitgewonnen is deze minder waard. Verder was de
concessie slechts verleend voor een beperkte periode; met het verstrijken van de tijd werd de
waarde ervan minder. De vennootschap stelde een dividend vast. Bij de berekening van de
winst werd echter geen rekening gehouden met de toekomstige waardevermindering van de
mijnen of de concessie. De rechter stond de uitkering van dividend toe ondanks deze

toekomstige waardevermindering van de activa van de vennootschap.

Winst is het surplus van huidige inkomsten boven huidige uitgaven. Uit de voorgaande
uitspraak volgt dat voor de berekening van winst het voldoende is vast te stellen dat er sprake
is van een surplus van huidige inkomsten boven huidige uitgaven. Deze regel paste de rechter
ook toe in de zaak Verner v General & Commercial Investment Trust Ltd [1894] 2 Ch 239.
Daarbij maakte hij echter een onderscheid tussen ‘fixed and circulating capital’. ‘Fixed
capital’ zou niet kunnen worden uitgekeerd aan aandeelhouders, omdat het de activa zou
vertegenwoordigen die tegenover het bedrag van het geplaatste kapitaal staan. Winst werd
beschouwd als de vermeerdering van ‘circulating capital’ in een bepaalde periode. Dit bedrag
zou als dividend kunnen worden uitgekeerd aan aandeelhouders ook a zou er sprake zijn van

aanzienlijke verliezen voor wat betreft de waarde van de vaste activa.

Voor vaststelling waardestijging moeten alle activa in ogenschouw worden genomen. Bij de
berekening van de voor uitkering vatbare winst dient het geheel aan activa in ogenschouw te
worden genomen. Dit volgt uit de uitsprask in Foster New Trinidad Lake Asphalte Co Ltd
[1901] 1 Ch 208. In deze zaak stelde de vennootschap voor een dividend uit te keren ten laste
van de aflossing van schulden die voordien als waardeloos waren beschouwd. De
vennootschap beschouwde de aflossing van de schulden al's een gerealiseerde waardestijging
van haar vaste activa ook al waren de er tegenoverstaande vorderingen nimmer as activa op
haar balans opgenomen. De rechter keurde de uitkering van dividend af. Hij oordeelde dat het
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niet juist was om in de voor uitkering vatbare bedragen (‘dividend fund’) de gerealiseerde

waardestijging van dechts één vast actief op te nemen.

Het vereiste dat rekening moet worden gehouden met het geheel aan activa werd ook
toegepast in Australasian Oil Exploration Ltd v Lachberg (1958) 101 CLR 119. De
vennootschap die een groot gedeelte van haar vaste activa had verloren, stelde voor een
dividend uit te keren ten laste van de opbrengst van de verkoop van haar meest waardevolle

actief. De rechter was van mening dat dit niet geoorloofd was:

A company has no capital profits available for dividend purposes unless upon a
balance of account it appears that there has been an accretion to the paid up capital.

De juiste benadering is dat wanneer een vennootschap een dividenduitkering wenst te doen
ten laste van gereadliseerde waardestijgingen van haar vaste activa zij a haar vaste activa dient
te herwaarderen. Indien er na deze herwaardering sprake is van een overschot boven het
bedrag van het gestorte kapitaal, mag dit worden beschouwd as winst en vervolgens as

dividend worden uitgekeerd.®

Kapitaliseren van nog niet gerealiseerde winst. Het is een normaal jaarrekeninggebruik dat
een vennootschap periodiek haar vaste activa herwaardeert. Het is evenzeer een aanvaard
jaarrekeninggebruik dat de ten gevolge van deze herwaardering ontstane — nog niet
gerealiseerde — winst wordt gekapitaliseerd en een dividend in de vorm van bonusaandelen
wordt uitgekeerd aan aandeelhouders. De kapitalisatie van winst wil zeggen dat winst die
anders gebruikt zou kunnen worden voor het doen van een uitkering in geld aan
aandeelhouders, aan hen toekomt in de vorm van bonusaandelen of het volstorten van niet-
volgestorte aandelen. De ‘replaceable rule’ in s. 254S CA2001 staat deze praktijk toe. De
kapitalisatie van niet-gerealiseerde winst is niet nadelig voor crediteuren. Het vermogen dat
beschikbaar is voor het voldoen van hun vorderingen vermindert niet ten gevolge van de

uitkering van bonusaandelen. *°

Uitkering ten laste van nog niet gerealiseerde winst. Een twistpunt is of een dividenduitkering
in geld (‘cash dividend’) mag worden uitgekeerd ten laste van een niet- gerealiseerde ‘ capital
profit’. In de uitspraak inzake Westburn Sugar Refineries Ltd v Inland Revenue Cmmrs [1960]

38 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 232.
39 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 232.

22



TR 105 oordeelde de rechter dat dit niet geoorloofd is. Uit de uitspraak inzake Dimbula
Valley (Ceylon) Tea Co Ltd v Laurie [1961] Ch 353 volgt echter dat het onder
omstandigheden geoorloofd is dat een dividend wordt uitgekeerd ten laste van nog niet-
gerealiseerde wingt ten aanzien van vaste activa. Deze opvatting is in strijd met ‘accepted
accounting practice’. De rechter in de laatstgenoemde zaak, Buckley J, erkende dat de
vaststelling van dividend ten laste van een dergelijke winst een ‘ unwise commercial practice
is. In elk geval kan een dividend alleen worden uitgekeerd ten laste van een niet-gerealiseerde
‘capital profit’ indien het gestorte kapitaal intact is, aldus de uitspraak inzake Australasian Oil
Exploration Ltd v Lachberg (1958) 101 CLR 119. Ook mag de vennootschap ten gevolge van
een dergelijke uitkering niet insolvent worden op straffe van toepasselijkheid van de

wettelijke bepalingen inzake ‘ insolvent trading’.

Sancties op ten onrechte gedane uitkeringen. Een uitkering van dividend die niet ten laste
komt van de winst wordt beschouwd als een kapitaalvermindering. Indien deze
kapitaalvermindering niet overeenkomstig het bepaalde in s. 256B CA2001 plaatshesft,
overtreedt de vennootschap s. 256D CA2001. Dit heeft overigens geen gevolgen voor de
rechtsgeldigheid van de dividenduitkering en daarmee samenhangende transacties; s. 256D (2)
CA2001. Echter, degenen die betrokken (involved' “°) zijn bij de overtreding — dit kan een
bestuurder maar ook een aandeelhouder zijn — kunnen hiervoor worden bestraft met een
zogenaamde ‘civil penalty order’ van s. 256D(3) jo. s. 1317E CA2001. Dit houdt in dat ASIC
deze persoon voor de rechter kan dagen.*! De sanctie kan bestaan uit betaling van een
civielrechtelijke boete van maximaal $ 200.000, betaling van een schadevergoeding aan de
vennootschap of diskwalificatie van de bestuurder. Een strafrechtelijke veroordeling is alleen
mogelijk indien de betrokkenheid bij de overtreding van het bepaalde in s. 256D CA2001
‘dishonest’ was; s. 256D(4) CA2001.

Insolvent trading. Voorts lopen de bestuurders aansprakelijkheidsrisico’s op basis van de
‘insolvent trading’-bepaling. Bestuurders dienen te verhinderen dat de vennootschap een
schuld aangaat (incurs a debt’) op een moment dat de vennootschap ‘insolvent’ is of dit
wordt ten gevolge van de te verichten transactie en er redelijke gronden zijn voor de

bestuurders om te vermoeden dat de vennootschap ten tijde van het verrichten van de

40 Zie voor de betekenis van ‘involved' s. 79 CA2001.

41 Overigens heeft ASIC sinds deinvoering in 1999 van de ‘civil penalty proceedings’ bij overtreding van de
‘share capital provisions' hiervan slechts één keer gebruik gemaakt. Het betrof de zaak ASIC v Adler [2002]
NSWSC 171 inzake financiéle steunverlening.
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transactie ‘insolvent’ is of dit ten gevolge van de transactie zal worden. Dit is geregeld in s.
588G CAZ2001. In geva van uitkering van dividend bepaalt s. 588G(1A) CA2001 dat de
vennootschap de schuld tot het betalen van dividend aangaat (' incurs a debt’) op het moment
dat het dividend wordt uitbetaald, of, indien de statuten hierin voorzien, op het moment dat
het dividend betaalbaar wordt gesteld. Dit betekent dat de bestuurders
aansprakelijkheidsrisico’s lopen, indien zij overgaan tot betaabaarstelling van dividend op
een moment waarop zij redelijkerwijs moeten vermoeden dat de vennootschap door deze
betaalbaarstelling ‘ insolvent’ wordt.

De cruciale vraag is wanneer de vennootschap wordt geacht ‘insolvent’ te zijn. Dit is sterk
afhankelijk van de feiten en niet goed te vatten in een wettelijk criterium. Gezien de definitie
van ‘insolvency’ in s. 95A CA2001 gaat het om een liquiditeitstoets. de vennootschap moet
over voldoende liquide middelen beschikken om schulden die in de komende periode
opeisbaar worden te kunnen voldoen. Een ‘cash flow’-test zou derhave plaats moeten vinden
en geen balanstest; het enkele feit dat de activa de passiva overstijgen maakt niet dat de
vennootschap liquide is. Uit jurisprudentie (Quick v Stoland [1998] 29 ACSR 130, per
Emmett J) blijkt dat de gehele financiéle situatie van de vennootschap in ogenschouw wordt
genomen inclusief werkzaamheden, activa, passiva, kas, te verwerven inkomsten door
verkoop van activa of het aangaan van leningen alsmede de capaciteit van de vennootschap
nieuw kapitaal te verwerven.*? Of een vennootschap a dan niet ‘insolvent’ is kan niet alleen
worden beantwoord aan de hand van de balans of een winst- en verliesrekening. Onder

omstandigheden kan daarom zowel een ‘cash flow -test al's een balanstest relevant zijn.

Sancties op ‘insolvent trading’. Indien een bestuurder zich schuldig heeft gemaakt aan
‘insolvent trading staan hierop drie verschillende sancties. Allereerst civielrechtelijke
aansprakelijkheid. De vordering tot het betalen van schadevergoeding kan in geval van
faillissement van de vennootschap worden ingesteld door de curator (liquidator’) of (met
toestemming van de curator dan wel de rechtbank die het faillissement behandelt) een
schuldeiser; s. 588M CA2001.*® Daarnaast komt het vorderingsrecht in en buiten faillissement
toe aan ASIC; s. 588J en 588K CA2001. De tweede sanctie betreft een civielrechtelijke straf
(‘civil penalty ). Deze sanctie kan uitduitend worden toegepast op verzoek van ASIC en kan

42\/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 664 e.v.

43 Indien de curator optreedt stelt hij de vordering in namens alle gedupeerde schul deisers: de schadevergoeding
moet dan worden betaald aan de vennootschap. Indien de individuele schuldeiser procedeert kan hij alleen zijn
eigen schade claimen: de schadevergoeding wordt dan rechtstreeks aan de individuel e schuldeiser betaald. De
Australische Federal Court heeft al in 1996 beslist dat de curator het collectieve vorderingsrecht mag cederen
aan een derde (Re Movitor Pty Ltd[1996] 14 ACLC 587).
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bestaan uit de oplegging van een civierechtelijke boete of diskwalificatie®* van de
bestuurder(s); s. 1317E en 1317G CA2001. Voor oplegging van een ‘civil penalty’ is vereist
dat het om een ernstige overtreding van s. 588G CA2001 gaat. Ten dotte kan ‘insolvent
trading’ worden bestraft met strafrechtelijke aansprakelijkheid. Een dergelijke strafrechtelijke
veroordeling komt dechts in beeld as bij de bestuurder ‘actual suspicion of insolvency
aanwezig was en hij bij het aangaan van de schuld ‘dishonest’ heeft gehandeld.

‘Breach of fiduciary duties’. Een vennootschap kan beschikken over voor uitkering vatbare
winst hoewe zij ‘insolvent’ is en niet (tijdig) aan haar opeisbare verplichtingen kan voldoen.
Een vennootschap kan bijvoorbeeld dividend uitkeren ten laste van de winst van het huidige
boekjaar, terwijl er sprake is van niet goedgemaakte verliezen uit voorgaande boekjaren. Een
dividend zou echter niet moeten worden utgekeerd indien de vennootschap ‘insolvent’ is of
dit ten gevolge van de uitkering zou worden. Een dividenduitkering benadedlt in dergelijke
omstandigheden de belangen van de vennootschapscrediteuren. Bestuurders die een
dividenduitkering onder dergelijke omstandigheden toestaan handelen in strijd met hun
‘fiduciary duties' en kunnen persoonlijk aansprakelijk worden gehouden om het aan dividend
uitgekeerde bedrag terug te betalen aan de vennootschap. Vergelijk de uitspraak inzake Hilton
International Ltd v Hilton (1988) 4 NZCLC 96-265.%

‘Injunction’. Ten dotte geeft s. 1324 CA2001 aan aandeelhouders en crediteuren het recht de
rechter te verzoeken om een zogenaamde ‘injunction’, teneinde de vennootschap van een
overtreding van s. 254T CA2001 te weerhouden mits de overtreding verband houdt met de

‘insolvency van de vennootschap.*®

Kritiek op de wettelijke bepalingen inzake dividenduitkering. In het hiervoor al aangehaalde
discussiestuk van de AARF uit april 2002 signaleerde deze een groot aantal kritiekpunten op
de huidige ‘profits -test van s. 254T CA2001.%" Deze kritiek is geworteld in het feit dat een
wettelijke definitie van het begrip ‘profits’ ontbreekt. Niet is aangegeven op welke wijze de
wingt in relatie met het doen van uitkeringen moet worden bepaald. Uit de hiervoor

behandelde rechterlijke uitspraken blijkt dan ook van verschillen terzake. Ook blijkt uit

44 Zie s. 1317E jo. 206C CA2001. Van deze mogelijkheid wordt niet vaak gebruik gemaakt.

4Sv/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 234.

46 v/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 234 en 492/493.

47 Zie hierover M.L. Lennarts en J.N. Schutte-Veenstra, Versoepeling van het BV-kapitaal bescher mingsrecht,
IVO-reeks nr. 47, Deventer: Kluwer, 2004, p. 104-110.
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diezelfde rechterlijke uitspraken dat het niet vereist is dat een vennootschap winst maakt in de
periode voorafgaande aan de uitkering. Het wordt geoorloofd geacht dat een vennootschap
dividend uitkeert, terwijl ze verliezen maakt, maar deze verliezen nog worden goedgemaakt
door voordien gemaakte winst.

Hiermee komen we op het belangrijkste kritiekpunt van de AARF: de wettelijke bepalingen
inzake het doen van uitkeringen aan aandeelhouders zijn gedateerd zijn en moeten worden
herzien. Tussen de ‘profits-test en het principe van ‘capita maintenance’ bestond een
duidelijke band, omdat de laatste voorziet in het referentiepunt op basis waarvan de winst
moet worden bepaald. Alleen activa die uitgaan boven de bedragen die nodig zijn om het
kapitaal in stand te houden kunnen worden bestempeld als winst. Bij de wetswijziging in 1998
is echter het principe van kapitaalinstandhouding grotendeels verlaten en vervangen door een
‘solvency test’. Dit blijkt uit de bepalingen inzake *share buy-back’, ‘ financial assistance’ en
kapitaalvermindering, die hierna nog aan de orde komen. Kernvereiste bij dergelijke
transacties is dat deze “not materially prejudice the company’s ability to pay its creditors”.*®
Teneinde consistentie te verzekeren, doet de AARF de aanbeveling dat ook in de
dividendbepaling een ‘solvency test’ wordt opgenomen. Bij de uitkering van dividend moet
een bestuurder immers niet alleen oog hebben voor het antwoord op de vraag of de
vennootschap winst heeft behaald. Ook moet worden bezien of de vennootschap na het doen
van de uitkering nog ‘solvent’ is. Dit is van groot belang gezien de wettelijke bepalingen
betreffende ‘ insolvent trading’; s. 588G CA2001. Op straffe van aansprakelijkheid heeft een
bestuurder de plicht te voorkomen dat een vennootschap zich schuldig maakt aan ‘insolvent
trading’. Ook overigens wordt de ‘solvency van een vennootschap zeer belangrijk geacht.
Vennootschappen zijn verplicht jaarlijks een ‘solvency resolution te nemen dan wel een
‘solvency declaration’ op te stellen; s. 347A(1),(2) jo. s. 295(4)(c) CA2001. Zie hierover
nader onder B. Aspecten van crediteurenbescherming, ad. 5. Gezien het belang dat de wet
toekent aan de ‘solvency’ van de vennootschap, is het merkwaardig dat dit geen rol zou
spelen bij de uitkering van dividend. Vandaar dat de AARF pleit voor vervanging van dein s.
254T CA2001 opgenomen ‘profits’-test door een ‘solvency test’. Deze ‘solvency test’ zou

moeten bestaan uit een liquiditeitstest, evenals in de hiervoor genoemde wetsbepalingen.

48 \v/gl. respectievelijk s. 256B(1)(b), s. 260A(a) en s. 257A(a) CA2001.
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Ad b: Inkoop van eigen aandelen

Het Australische vennootschapsrecht van de vorige eeuw was doordrenkt van het beginsel dat
een vennootschap met beperkte aansprakelijkheid haar geplaatste kapitaal in stand diende te
houden. Dit beginsel is bekend onder de naam van de rechterlijke uitspraak waarin dit voor de
eerste keer werd vastgelegd: Trevor v Whitworth (1887) 12 App Cas 409. Het beginsel in
Trevor v Whitworth verbiedt en vennootschap haar kapitaal te verminderen. Een van de
wijzen waarop een vennootschap haar kapitaal vermindert is door het inkopen van eigen
aandelen.

Het beginsal in Trevor v Whitworth is gecodificeerd in s. 259A CA2001. Op grond van deze
bepaling is het een vennootschap verboden eigen aandelen in te kopen, tenzij er sprake is van
een van de volgende omstandigheden:

- een ‘share buy-back’ waarop de s. 257A-257J CA2001 van toepassing zijn;

- verkrijging van volgestorte aandelen om niet;

- verkrijging van aandelen op grond van een rechterlijke uitspraak;

- verkrijgingen in de situaties genoemd in s. 259B(2) en (3) CA2001.

Dit laatste ziet op de Situatie dat een vennootschap een zekerheidsrecht verkrijgt op haar eigen
aandelen op basis van een goedgekeurd ‘ employee share scheme’ of dat het zekerheidsrecht is
verkregen als onderdeel van de normale bedrijfsuitoefening van de vennootschap,
bijvoorbeeld in geval van een financiéle instelling. Indien een vennootschap eigen aandelen
verkrijgt vanwege de uitoefening van een door s. 259B(2) en (3) CA2001 toegestaan
zekerheidsrecht, moet de vennootschap binnen een periode van twaalf maanden afstand doen
van deze aandelen. ASIC kan op verzoek van de vennootschap deze periode met nog eens
twaalf maanden verlengen; s. 259B(4) CA2001. De vennootschap kan het aan de aandelen
verbonden stemrecht niet uitoefenen; s. 259B(5) CA2001. Indien de vennootschap na de
periode van twaaf maanden (en na een eventuele verlenging 24 maanden) nog atijd de
aandelen houdt begaat zij een ‘offence’; s. 259B(6),(7) CA2001.

Het inkoopverbod is uitgebreid met het verbod tot het verkrijgen van zekerheid op eigen
aandelen (take security over own shares’) dan wel aandelen in een vennootschap ‘that
controls it’, de moedervennootschap; s. 259B(1) CA2001. Dit verbod erkent dat wanneer een
vennootschap zekerheid verkrijgt op haar eigen aandelen, de uitoefening van dit
zekerheidsrecht zou resulteren in de verkrijging van haar eigen aandelen; een effect dat

vanwege het inkoopverbod van s. 259A CA2001 moet worden vermeden. Uitzonderingen op
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het verbod tot het verkrijgen van zekerheid op eigen aandelen zijn toegestaan in de hiervoor al
genoemde omstandigheden van s. 259B(2) en (3) CA2001. Het betreft de situaties dat de
zekerheid wordt verkregen onder een goedgekeurd ‘employee share scheme' of dat dit
plaatsheeft door een financiéle instelling in de gewone bedrijfsuitoefening. Een overtreding
van het verbod tot het verkrijgen van zekerheid op eigen aandelen wordt op dezelfde wijze

gesanctioneerd als overtreding van het verbod tot inkoop van eigen aandelen.

‘Share buy-back’. De belangrijkste uitzondering op het verbod tot inkoop van eigen aandelen
betreft de ‘share buy-back’. Tot 1989 was het een vennootschap verboden eigen aandelen in te
kopen. Het verbod was bedoeld ter bescherming van crediteuren van de vennootschap. Het
werd echter allengs duidelijk dat dit verbod niet effectief was.*® Voor de redenen waarom de
Australische wetgever ertoe is overgegaan een inkoop van eigen aandelen onder
omstandigheden geoorloofd te doen zijn verwijzen wij naar het rapport van de Companies and
Securities Law Review Committee uit september 1987, getiteld A Company’s Purchase of its
Own Shares.*°

Thans staat s. 257A CA2001 aan vennootschappen toe haar eigen aandelen in te kopen, mits
de inkoop “not materially prejudices the company s ability to pay its creditors”, en de
vennootschap de procedurevereisten zoas neergelegd in s. 257A tot 2573 CA2001 in acht
neemt. In de statuten ( constitution’) van een vennootschap kan worden bepaald dat het een
vennootschap verboden is eigen aandelen te verkrijgen dan wel dat beperkingen worden
opgelegd aan de uitoefening van deze bevoegdheid.

De in de wet neergelegde bepalingen betreffende inkoop hebben tot doel de belangen van

aandeelhouders en crediteuren te beschermen door:

(a) addressing the risk of these transactions leading to the company’s insolvency
(b) seeking to ensure fairness between the company’ s shareholders
(c) requiring the company to disclose all material information. >

In de afgelopen jaren hebben vennootschappen veelvuldig gebruik gemaakt van ‘ share buy-
back schemes. Dit wordt mede beinvioed door het feit dat sommige aandeelhouders vanwege

fiscale redenen liever ‘capital gains' ontvangen dan dividend.

49v/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 197.
*0 Dit rapport iste vinden via http://www.takeovers.gov.au/displ ay.asp?Content| D=496.
L vgl. s. 256A CA2001.
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Vijf vormen van ‘share buy-backs. In de CA2001 worden vijf vormen van ‘share buy-backs
onderscheiden:

a. egual access schemes;

b. selective buy-backs;

c. onmarket buy-backs;

d. employee share scheme buy-backs,

e

minimum holding buy-backs.

Procedurele vereisten. S. 257B(1) CA2001 bevat een tabel met daarin de procedurele
vereisten voor elke vorm van ‘share buy-back’ (hierna aangeduid als inkoop). Als hoofdregel
geldt dat het een vennootschap met een minimum aan procedurevereisten is toegestaan eigen
aandelen in te kopen tot 10% van haar aandelen binnen een periode van twaalf maanden (de
10/12-grens). Deze regel geldt niet voor ‘selective buy-backs . De 10/12-grens ziet op 10%
van het kleinste aantal stemmen dat is verbonden aan aandelen met stemrecht gedurende de
laatste twaalf maanden; s. 257B(4) CA2001. Om te kunnen bepalen of deze grens is
overschreden, moet rekening worden gehouden met de inkopen die in de laatste twaalf
maanden hebben plaatsgevonden en de aandelen met stemrecht die het voorwerp van de
voorgestelde inkoop zijn; s. 257B(5) CA2001. De verwijzing naar het kleinste aantal stemmen
dat is verbonden aan aandelen met stemrecht is bedoeld om vennootschappen ervan te
weerhouden aandelen uit te geven om daarmee de toegestane grens voor het inkopen van
eigen aandelen te verruimen.>?

Op het moment dat een overeenkomst tot inkoop wordt aangegaan, worden alle rechten
verbonden aan de ingekochte aandelen opgeschort. Dit betekent dat er geen stemrecht meer
verbonden is aan het aandeel en dat de vennootschap de aandelen niet kan verhardelen. Op
het moment dat de overdracht van de aandelen naar de vennootschap wordt geregistreerd,
moeten de aandelen worden ingetrokken; s. 257H CA2001. Binnen een maand nadat de
aandelen zijn ingetrokken, moet de vennootschap ASIC hiervan op de hoogte stellen door
middel van het deponeren van een kennisgeving met daarin aangegeven het aantal en de soort
aandelen die zijn overgedragen en het daarvoor betaalde bedrag; s. 254Y CA2001.

2 \V/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 198.
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Equal access schemes. Een definitie van een ‘equal access scheme’ is te vinden in s. 257B(2)
en (3) CA2001. Vereist is dat het aanbod tot inkoop alleen wordt gedaan aan houders van
gewone aandelen en dat het aanbod inhoudt dat van elke aandeelhouder eenzelfde percentage
aandelen wordt ingekocht. Alle aanbiedingen moeten onder dezlfde voorwaarden worden
gedaan en aan alle aandeelhouders moet een redelijke mogelijkheid worden geboden het
aanbod te accepteren. De inkoopovereenkomsten worden eerst gesloten indien een bepaalde
tijd voor het aanvaarden van het aanbod is verstreken. Bepaalde verschillen in de
voorwaarden waaronder de inkoop plaatsvindt zijn toegestaan, bijvoorbeeld wanneer de
aandelen recht geven op een verschillend ‘accrued dividend’” en wanneer op de aandelen
verschillende bedragen zijn gestort.

Indien de 10/12-grens wordt overschreden, moeten de voorwaarden van de inkoop worden
goedgekeurd door de AVA via een ‘ordinary resolutioni of de inkoopovereenkomst moet
onder de voorwaarde van een goedkeuring achteraf door de AVA worden aangegaan; s.
257C(1) CA2001. In de oproeping voor de AVA moet alle relevante informatie die bekend is
aan de vennootschap en niet al eerder openbaar is gemaakt worden opgenomen, opdat de
aandeelhouders in staat zijn zich een oordedl te vormen over het te nemen bedluit; s. 257C(2)
en s. 257G CA2001.

Een kennisgeving van de voorgenomen inkoop met daarin de voorwaarden van het aanbod en
eventueel ermee vergezeld gaande documenten moeten worden gedeponeerd bij ASIC
ongeacht of de 10/12-grens a dan niet is overschreden; s. 257F CA2001.

Sective buy-backs. De negatief geformuleerde definitie van een ‘selective buy-back’ is te
vinden in de in s. 9 CA2001 opgenomen ‘dictionary’; onder een ‘ selective buy-back’ vallen
alle vormen van inkoop die niet onder de andere vier vormen van een ‘buy-back’ vallen.

Er is sprake van een ‘selective buy-back’ indien een aanbod tot inkoop wordt gedaan aan
bepaalde aandeelhouders met uitduiting van andere of wanneer het aanbod wordt gedaan aan
de houders van andere dan gewone aandelen. Omdat er een risico bestaat dat de
aandeelhouders niet op dezelfde wijze worden behandeld, schrijft de CA2001 voor deze vorm
van inkoop stringentere procedurele vereisten voor dan bij de andere vier. De aandeelhouders
moeten unaniem hun goedkeuring verlenen aan de ‘selective buy-back’ of hun goedkeuring
verlenen viaeen ‘specia resolution’; s. 257D(1) CA2001. De verkopende aandeelhouders en

153

hun ‘associates’ > mogen niet deelnemen aan deze stemming. De vennootschap dient de

%3 Zievoor de betekenisvan ‘associate’ s. 10-17 CA2001. In s. 15 CA2001 is de meest algemene betekenis
opgenomen.
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oproeping voor de AVA vergezeld te doen gaan van alle benodigde informatie net as bij een
‘equal access scheme’, s. 257D(2) en s. 257G CA2001. De documenten moeten ook bij ASIC
worden neergelegd; s. 257D(3) CA2001. ASIC heeft de bevoegdheid de vennootschap uit te
zonderen van de toepassing van s. 257D CA2001; s. 257D(4) CA2001. ASIC moet op
voorgeschreven momenten in kennis worden gesteld zowel voor als na de inkoop; s. 257E,
257F en 254Y CA2001.

On-market buy-backs. Er is sprake van een ‘on-market buy-back’ indien de inkoop het gevolg
is van een aanbod gedaan door een vennootschap wier aandelen aan een officiéle beurs (zoals
ASX) zijn genoteerd als onderdeel van de gewone handel op deze beurs, s. 257B(6)
CA2001.%* Goedkeuring van de AVA via een ‘ordinary resolution’ is alleen vereist indien de
inkoop de 10/12-grens overschrijdt. Voor de inkoop moet een kennisgeving worden
gedeponeerd bij ASIC; s. 257F CA2001. Ook van de intrekking van de ingekochte aandelen
dient kennis te worden gegeven aan ASIC; s. 254Y CA2001. Naast de CA2001 zijn op een
‘on-market buy-back’ de ASX Listing Rules van toepassing. Het betreft rules 7.29 en 7.33.
De laatste bepaalt dat een vennootschap slechts aandelen mag inkopen via de procedure van
een ‘on-market buy-back’ indien de verkrijgingsprijs voor de aandelen niet meer dan 5%

boven de gemiddelde marktprijs van de aandelen van de desbetreffende soort ligt.

Employee share scheme buy-backs. De definitie van een ‘ employee share scheme buy-back’ is
te vinden in de in s. 9 CA2001 opgenomen ‘dictionary. Het betreft de inkoop van eigen
aandelen ten behoeve van werknemers of bestuurders van de vennootschap of van een ‘related

body corporate’. Dezelfde procedurevoorschriften gelden as bij een ‘on-market buy-back’.

Minimum holding buy-backs. Ook van deze vorm van inkoop is een definitie te vinden in de
in s. 9 CA2001 opgenomen ‘dictionary’. Het betreft een inkoop van alle door een
aandeelhouder gehouden aandelen van een beursvennootschap, waarbij deze aandelen geen
“marketable parcel’ vertegenwoordigen. Het enige procedurele vereiste dat op een dergelijke
inkoop van toepassing is dat ASIC in kennis moet worden gesteld van de intrekking van de
aandelen. De achtergrond van de regeling van deze vorm van inkoop is als volgt. Voor de
wijziging van de ASX Listing Rules in 1995 konden alleen * marketable parcels’ van aandelen

op de Australische beurs worden verhandeld. Hield men een geringer aantal aandelen dan een

>#Vgl. ook subsections 7 en 8 van s. 257B CA2001 voor een inkoop van eigen aandelen op een buiten Australié
gelegen beurs.
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‘marketable parcel’ dan werd dit een ‘odd lot” genoemd en konden deze aandelen alleen
worden verhandeld via een ‘odd-lot broker’. In 1995 werd het ‘CHESS settlement systeny
ingevoerd op de Australische beurs en verdween het vereiste dat alleen ‘ marketable parcels
kunnen worden verhandeld.

Sanctieregeling. Indien een vennootschap het verbod tot inkoop van eigen aandelen als
neergelegd in s 259A CAZ2001 overtreedt en van een van de hiervoor besproken
uitzonderingen geen sprake is, is de sanctieregeling van s. 259F CA2001 van toepassing.
Overtreding van het inkoopverbod is geen strafrechtelijk vergrijp; s. 259F(1)(b) CA2001.
Verder tast de overtreding van het inkoopverbod de rechtsgeldigheid van de rechtshandeling
tot verkrijging van de eigen aandelen niet aan; s. 259F(1)(a) CA2001. Echter elke persoon die
is betrokken (involved') bij de overtreding van het inkoopverbod door de vennootschap —
hieronder is niet begrepen de verkopende aandeelhouder te goeder trouw®™° — handelt in strijd
met s. 259F CA2001 en kan hiervoor worden bestraft met een civielrechtelijke straf (‘civil
penalty ); s. 259F(2) CA2001. Dit houdt in dat ASIC deze persoon voor de rechter kan
dagen.®® De sanctie kan bestaan uit diskwalificatie®” van de bestuurder, betaling van een
cividrechtelijke boete®® van maximaal $ 200.000 of betaling van een schadevergoeding aan
de vennootschap. De vennootschap kan alleen een claim tot schadevergoeding indienen; s.
1317)1) en (2) CA2001. Indien een bij de overtreding van het inkoopverbod betrokken
persoon ‘dishonest’ heeft gehandeld, kan hij hiervoor strafrechtelijk worden veroordeeld; s.
259F(3) CA2001. Voor een overtreding van het verbod tot het verkrijgen van zekerheid op
eigen aandelen zoals neergelegd in s. 259B(1) CA2001 geldt het voorgaande gelijkelijk.

Verder zijn op grond van s. 257J jo. s. 588G CA2001 de bepalingen inzake ‘ insolvent trading’
van toepassing. Bestuurders die namens de vennootschap een overeenkomst aangaan tot
inkoop van eigen aandelen volgens de procedure van s. 257A e.v. CA2001 op een moment dat
zij redelijkerwijs hadden moeten vermoeden dat de vennootschap ten gevolge van deze
inkoop insolvent zou worden, riskeren persoonlijke aansprakelijkheid vanwege ‘insolvent
trading’. Bovendien kan de ‘liquidator’ ingeval een inkoop van eigen aandelen het

faillissement van de vennootschap heeft veroorzaakt de rechter verzoeken de inkooptransactie

%5 Zie voor de betekenis van ‘involved' s. 79 CA2001.

% Overigens heeft ASIC sinds de invoering in 1999 van de ‘civil penalty proceedings’ bij overtreding van de
‘share capital provisions' hiervan slechts één keer gebruik gemaakt. Het betrof de zaak ASIC v Adler [2002]
NSWSC 171 inzake financiéle steunverlening.

" vgl. s. 1317E jo. 206C CA2001.

8 vgl. s. 1317E jo. 1317G CA2001.
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te vernietigen, zodat onder omstandigheden de verkoperde aandeelhouders de van de
vennootschap ontvangen koopprijs dienen terug te betalen; s. 588FF CA2001. Een dergelijk
verzoek komt niet voor toewijzing in aanmerking indien de verkopende aandeelhouder te
goeder trouw was; s. 588FG CA2001.

Een andere bepaling die relevant is bij een ‘share buy-back’ is s. 1324 CAZ2001.
Aandeelhouders, maar onder bepaal de omstandigheden ook crediteuren, kunnen de rechter via
een s. 1324-injunction verzoeken de met een wettelijke bepaling strijdige inkoop tegen te
houden.

Uitbreiding tot groepsverhoudingen. We hebben hiervoor gezien dat het een vennootschap in
beginsel verboden is eigen aandelen te verkrijgen; s. 259A CA2001. Ook mag de
vennootschap in beginsel geen zekerheidsrechten verkrijgen op haar eigen aandelen; s.
259B(1) CAZ2001. Het toepassingsgebied van deze verboden is uitgebreid tot
groepsverhoudingen. Bepaald is dat het een vennootschap in beginsel verboden is eigen
aandelen uit te geven of over te dragen aan “an entity it controls” (‘controlled entity ); s. 259C
CA2001. Bovendien mag een vennootschap geen zekerheidsrechten verkrijgen op aandelen
van een vennootschap “that controls it” (‘holding company’); s. 259B(1) CA2001. Het met
deze bepalingen nagestreefde doel is dat de inkoopverboden niet worden ontdoken door

gebruikmaking van eventuele groepsverhoudingen.

Van belang hierbij is wat onder het begrip ‘control’ oftewel zeggenschap moet worden
verstaan. S. 259E(1) CA2001 geeft een definitie van het begrip ‘ control’ :

For the purposes of this Part, a company controls an entity if the company has the
capacity to determine the outcome of decisions about the entity's financial and
operating policies.

Teneinde na te gaan of een vennootschap zeggenschap kan uitoefenen over een andere
vennootschap, moet aldus het bepaalde in s. 259E(2) CA2001 worden gelet op:

(@ the practical influence the company can exert (rather than the rights it can enforce)
IS the issue to be addressed; and
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(b) any practice or pattern of behaviour affecting the entity's financial or operating
policies is to be taken into account (even if it involves a breach of an agreement or
abreach of trust).>®

Deze bepaling is opgenomen bij de wetswijziging in 1998. Voordien was het
toepassingsbereilk van de inkoopbepalingen uitgebreid tot moeder-dochter-verhoudingen
(‘holding company’ — ‘subsidiary company’). Hiervan is sprake indien de
moedervennootschap de samenstelling van het bestuur van de dochter kan bepalen of beschikt
over meer dan de helft van de stemrechten in de AVA van de dochter dan wel over meer dan
de helft van haar geplaatste kapitaal; s. 46 CA2001. Gebleken was echter dat door gebruik te
maken van deze definitie het verbod van indirecte zelfverkrijging in de praktijk niet effectief
was. Immers een vennootschap kan daadwerkelijk zeggenschap uitoefenen over een andere
vennootschap, terwijl zij minder dan de helft van de aandelen houdt en niet voldoet aan de
criteria van een moeder-dochter-verhouding.®® Vandaar dat bij de wetswijziging in 1998 is
gekozen voor het begrip ‘control’ dat uitgaat van de daadwerkelijke omstandigheden van het
geval en niet van een arbitraire definitie. De thansin s. 259E(1) CA2001 opgenomen definitie
van ‘control’ is gebaseerd op het gelijknamige begrip in de Accounting Standards AASB
1024. Voor het bepalen of een vennootschap zeggenschap heeft over een andere vennootschap
is de feitelijke invlioed die de vennootschap kan uitoefenen van belang en niet zozeer de‘legal
rights' die zij kan afdwingen. In dit verband is het van belang te kijken naar de bestaande
praktijk en de gedragspatronen die de financiéle en bestuurlijke gang van zaken bij de entiteit
beinvloeden; s. 259E(2) CA2001.

S. 259C(1) CA2001 bepaalt dat de uitgifte of overdracht van aandelen van een vennootschap
naar een “entity it controls”, nietig is. De ‘controlled ertity kan een ‘partnership’ zijn, een
‘trust of een andere vennootschap. Op dit verbod staat de wet enkele uitzonderingen toe.
Enkele voorbeelden zijn:

- de uitgifte aan of de overdracht naar de entiteit vindt plaats in hoedanigheid van ‘trustee’ en
de vennootschap noch de entiteit heeft een ‘beneficial interest’ in de ‘trust’; s. 259C(1)(b)
CA2001;

- de uitgifte vindt plaats naar aanleiding van een bod dat is gedaan aan ale houders van
aandelen van een bepaalde soort en geen onbillijk onderscheid maakt &n gunste van de
entiteit; s. 259C(1)(c) CA2001;

%9 Verder zijn subsections 3 en 4 van s. 259E CA2001 van belang.
€0 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 202.



- de overdracht van de aandelen naar de entiteit vindt plaats door een 100%-dochter van een
vennootschap en de entitelt is tevens een 100%-dochter van deze vennootschap; s. 259C(1)(d)
CA2001.

Daarnaast kan ASIC uitzonderingen toestaan op het verbod van uitgifte of overdracht van
aandelen aan een ‘controlled entity ; s. 259C(2) CA2001.

Indien aandelen zijn uitgegeven of overgedragen in de situaties als bedoeld in s. 259C(1)(c)
en (d) CA2001 moet de entiteit binnen een periode van twaaf maanden deze aandelen
vervreemden dan wel de vennootschap moet binnen deze periode niet langer de zeggenschap
uitoefenen; s. 259D(1) CA2001. Op verzoek van de vennootschap kan ASIC deze periode van
twaalf maanden verlengen. Een vennootschap kan ook indirecte zeggenschap over haar
aandelen verkrijgen door het verkrijgen of vergroten van de zeggenschap over een entiteit die
a aandelen in de vennootschap houdt. In dergelijke situaties is s. 259D(1) CA2001 ook van
togpassing, zodat de entiteit moet stoppen met het houden van de aandelen of de
vennootschap met het hebben van zeggenschap. Gedurende de periode dat de vennootschap
zeggenschap heeft over de entiteit, kunnen de aan de aandelen verbonden stemrechten niet
worden uitgeoefend; s. 259D(3) CA2001. Indien in strijd met het bepaalde in s. 259D(3)
CA2001 stemrechten zijn uitgeoefend, zal het desbetreffende besluit door de rechter worden
‘invalidated’. Dit gebeurt echter alleen indien de rechter van oorded is dat er sprake is van
een ‘substantial injustice’ die niet op een andere wijze kan worden goedgemaakt; s. 1322(3B)
CA2001. Indien de vennootschap na afloop van de periode van twaalf maanden nog altijd de
zeggenschap over de entiteit uitoefent en de entiteit nog atijd de aandelen van de
vennootschap houdt, begaat de vennootschap een ‘offence’ voor elke dag dat deze situatie
voorduurt; s. 259D(4) CA2001. Een overtreding van s. 259D CA2001 heeft echter geen
gevolgen voor de rechtsgeldigheid van enige overeenkomst; s. 259D(6) CA2001. Ten dlotte
bepaalt s. 259D(5) CA2001 dat het bepaalde in s. 259D(1) CA2001 niet van toepassing is,
indien de entiteit de aandelen houdt in de hoedanigheid van ‘personal representative’ of van

‘trustee’ en de entiteit noch de vennootschap een ‘beneficial interest’ in de ‘trust’ hebben.

Ad c: Financiéle steunverlening
Indien een vennootschap financiéle steun verleent aan een derde bij het verkrijgen van

aandelen in diezelfde vennootschap wordt dat beschouwd as een indirecte
kapitaalvermindering. Een dergelijke financiéle steunverlening druist in tegen de geest van de
Trevor v Whitworth-rule. Vandaar dat deze rechtshandeling in beginsel verboden is.
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De wettelijke regeling betreffende financiéle steunverlening is in 1998 gewijzigd. Voordien
was het een vennootschap verboden financiéle steun te verlenen “in connection with or for the
purpose of” een verkrijging van haar aandelen. Omdat de regeling as zeer complex werd
ervaren en vele onschuldige transacties erdoor werden getroffen, werden enkele wijzigingen
doorgevoerd. Thans bepaat s. 260A(1) CA2001 dat het een vennootschap is toegestaan
financiéle steun te verlenen aan een derde bij het verkrijgen van aandelen in de vennootschap

of haar * holding company’, mits

(@) giving the assistance does not materialy prejudice:

(i) the interests of the company or its shareholders; or

(i) the company’s ability to pay its creditors; or

(b) the assistance is approved by shareholders under section260B (that section aso
requires advance notice to ASIC); or

(c) the assistance is exempted under section260C.

De verkrijging van de aandelen kan plaatsvinden via een uitgifte van aandelen, een overdracht
van aandelen of op elke andere wijze; s. 260A(3) CA2001. De financiéle steun kan worden
gegeven voor of na de verkrijging van de aandelen en kan de vorm hebben van het uitkeren
van dividend; s. 260A(2) CA2001.

Anders dan voor 1998 geeft de wet niet langer een omschrijving van de financiéle
steunverlening. De ingetrokken wettelijke bepaling gaf verschillende voorbeelden, zoals.

- de vennootschap leent geld aan een derde dat wordt gebruikt om aandelen in de
vennootschap te verkrijgen;

- de vennootschap stelt zekerheid voor een lening van een derde of stelt zich garant; de derde

gebruikt de geleende gelden om aandelen in de vennootschap te verkrijgen.

‘Material prejudice’. Bepaald is dat de transactie geen ‘ material prejudice mag opleveren. Of
hiervan sprake is dient van geval tot geval te worden bekeken. Een voorbeeld betreft de
Situatie dat de vennootschap een grote som geld van haar bankrekening haalt en uitleent aan
een vennootschap “that is bordering on insolvency”.®! Indien de voorgestelde financiéle
steunverlening ‘ material pregjudice’ meebrengt, kan deze alleen worden verleend indien de
aandeelhouders dit goedkeuren op grond van s. 260B CA2001 of indien de transactie onder
een van de uitzonderingen van s. 260C CA2001 valt. Dit betekent dat een vennootschap

61 Vgl Explanatory Memorandum to the Company Law Review Bill 1997, para 12.76; te vinden via
www.aph.gov.au/library/pubs/bd/1997-98/98bd133.htm.
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financiée steun mag verlenen met goedkeuring van haar aandeelhouders zelfs in het geval dat
de belangen van crediteuren worden benadeeld; deze belangen kunnen immers tegengesteld
zijn aan de belangen van de aandeelhouders, en de stem van de crediteuren wordt niet
gehoord.®? Hier kleeft echter wel een risico aan voor de bestuurders. Indien de vennootschap
ten gevolge van de financiéle steunverlening insolvent wordt, kunnen de bestuurders
persoonlijk aansprakelijk worden gesteld uit hoofde van s. 588G CA2001: ‘insolvent trading .

Goedkeuring AVA. De vereisten voor goedkeuring van de AVA zijn opgenomen in s. 260B
CA2001. De goedkeuring van de AVA moet worden gegeven via een ‘specia resolution’ of
via een door alle houders van gewone aandelen genomen unaniem besluit. De persoon die de
aandelen verkrijgt of zijn ‘associate’ ®

CA2001.

mag hierbij zijn stemrecht niet uitoefenen; s. 260B(1)

Toepassing binnen groepsverhoudingen. Indien de vennootschap die de financiéle steun
verleent onmiddellijk nadat de desbetreffende persoon de aandelen verkrijgt een
dochtermaatschappij wordt van een Australische moedervennootschap, moet de transactie ook
worden goedgekeurd via een ‘special resolution van de AVA van deze moedervennootschap;
S. 260B(2) en (3) CA2001. Opmerkelijk is dat voor de toepassing in groepsverhoudingen van
de regeling inzake financiéle steunverlening bedissend is of er sprake is van een moeder-
dochter-verhouding in de zin van s. 46 CA2001. Daarentegen is voor de toepassing van de
inkoopregeling in groepsverhoudingen gekozen voor het begrip ‘control’ van s. 259E(2)

CA2001. Voor dit verschil hebben we geen verklaring kunnen vinden.

Openbaarmakingsvoorschriften. S. 260B(4) tot en met (7) CA2001 behelzen specifieke
openbaarmakingsvoorschriften. Indien een AVA wordt bijeengeroepen voor het nemen van
een goedkeuringsbesluit inzake de financiéle steunverlening, moet de vennootschap de
oproeping vergezeld doen gaan van een verklaring waarin alle informatie is opgenomen die
van belang is voor het te nemen beduit. Informatie die a eerder bekend is gemaakt en
waarvan het niet redelijk zou zijn te verlangen dat dit opnieuw openbaar wordt gemaakt hoeft
niet aan de aandeel houders te worden gezonden. De oproeping en de bijgevoegde documenten

moeten worden gedeponeerd bij ASIC voordat ze naar de aandeelhouders worden gezonden.

62 P, Hanrahan, |. Ramsay, G. Stapledon, Commercial applications of company law, CCH Australia limited, 2
edition, 2001, p. 413.

83 Zie voor de betekenis van ‘associate’ s. 10-17 CA2001. In s. 15 CA2001 is de meest algemene betekenis
opgenomen.
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De ‘special resolution’ waarmee de financiéle steunverlening wordt goedgekeurd, moet

binnen veertien dagen na het nemen van het besluit eveneens bij ASIC worden gedeponeerd.

Uitzonderingen. S. 260C CA2001 bevat enkele uitzonderingen op het verbod tot het verlenen
van financiéle steun. Enkele voorbeelden van uitgezonderde transacties zijn:

- bepaalde betalingsregelingen voor niet volgestorte aandelen die in de “ordinary course of
commercia dealings” zijn overeengekomen;

- het verlenen van financiéle steun door financiéle ingellingen in hun normale
bedrijfsuitoefening;

- het verlenen van financiéle steun als onderdeel van een door de aandeelhouders goedgekeurd

‘employee share scheme’.

Sanctieregeling. Evenals bij inkoop geldt ook hier dat bij overtreding van de wettelijke regels
de rechtsgeldigheid van het verleren van de financiéle steun of van enige transactie die
hiermee verband houdt niet in het geding is; s. 260D CA2001. Echter de bestuurder die de
transactie heeft bewerkstelligd kan worden bestraft met een zogenaamde ‘civil penalty’;
vergelijk s. 1317E CA2001.

Jurisprudentie inzake financiéle steunverlening. Een recente uitspraak over financiéle
steunverlening is ASIC v Adler [2002] NSWSC 171. Het betrof het verlenen van financiéle
steun door een dochtermaatschappij ten behoeve van het verkrijgen van aandelen door een
derde in haar moedermaatschappij. De New South Wales Supreme Court was van oordeel dat
de transactie voor zowel de moeder als de dochter een * material prejudice’ opleverde vanwege
het gebrek aan zekerheid en de nadelige voorwaarden van de investering. De transactie werd
daarom strijdig met s. 260A CA2001 geoordeeld. Tevens werd aangenomen dat de
bestuurders zich schuldig hadden gemaakt aan ‘breaches of directors' duties.

Sinds de invoering in 1999 van de ‘civil penaty proceedings bij overtreding van ‘share
capital provisions is dit tot dusverre het enige voorbeeld dat ASIC hiervan gebruik heeft
gemaakt.

Ad d. Kapitaalvermindering
Verschillende vormen. Een kapitaalvermindering kan verschillende vormen aannemen. Een
vennootschap vermindert haar kapitaal indien zij een uitkering doet aan haar aandeelhouders

welke niet ten laste van de winst komt. Een uitkering aan aandeelhouders kan gepaard gaan
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met een intrekking van alle of een gedeelte van de door hen gehouden aandelen. Deze vorm
van kapitaalvermindering heeft dan hetzelfde effect als een ‘share buy-back’. Er is eveneens
sprake van een kapitaalvermindering indien de vennootschap een deel van haar gestorte
kapitaal vermindert, omdat er niet langer voldoende activa tegenover staan. Dit wordt een

‘loss reduction’ genoemd.

Vereisten van s. 256B CA2001. De bepalingen inzake kapitaalvermindering zijn opgenomen
in s. 256A tot 258F CA2001. Het achterliggende doel van deze bepalingen wordt in s. 256A
CA2001 alsvolgt verwoord:

The rules are designed to protect the interests of shareholders and creditors by:
() addressing the risk of these transactions leading to the company’s insolvency
(b) seeking to ensure fairness between the company’ s shareholders

(c) requiring the company to disclose al material information.

Een vennootschap mag haar kapitaal niet verminderen tenzij dit plaatsheeft in
overeenstemming met de in s. 256B(1) CA 2001 neergelegde vereisten, adus het bepaalde in
s. 256D(1) CA2001. Deze vereisten luiden als volgt: de kapitaalvermindering

(@) isfair and reasonable to the company’ s shareholders as a whole; and
(b) does not materialy prejudice the company’ s ability to pay its creditors; and
(c) is approved by shareholders under section256C.

Uitzonderingen. Verschillende wijzen van Kkapitaalvermindering vallen buiten het
toepassingsgebied van s. 256B(1) CA2001, te weten:

- s. 258B CA2001: het betreft de situatie dat de vennootschap de bevoegdheid heeft een
‘lease’ of een ‘right of occupance’ te verlenen op basis van een ‘company-title home unit
scheme'. Dit stelt een persoon in staat om het bezitsrecht van een appartement te verwerven
door het verkrijgen van bepaalde aandelen in de vennootschap die de eigendom heeft van het
desbetreffende gebouw. Wordt het gebouw omgezet in ‘strata title’, dan worden de aandelen
overgedragen tegen de overgave van ‘strata title’ betreffende het appartement.®* Deze
overgave van de aandelen (surrender’) is een door s. 258B CA2001 toegestane wijze van
kapitaalvermindering; ®

64V oordat het systeem van ‘strata or unit titles' werd geintroduceerd, waren bezitsrechten op onroerende zaken
soms gebaseerd op het houden van aandelen in een vennootschap.
5 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 193.
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- S. 258C CA2001: de betaling van ‘brokerage or commission’ aan een ‘share underwriter
zonder dat er een beperking geldt voor wat betreft het bedrag;

- s. 258D CA2001: deintrekking van aandelen die verbeurd zijn verklaard op basis van bij de
uitgifte van deze aandelen gemaakte af spraken;

- S. 258E(1)(8) jo. s. 254K CAZ2001: de aflossing van aflosbare preferente aandelen met
behulp van de opbrengst van een uitgifte van nieuwe aandelen die speciaal met dat doel is
gedaan;

- s. 258E(1)(b) CA2001: ‘share buy-backs op grond van s. 257A-257J CA2001 wanneer de
aandelen worden ingekocht ten laste van het aandelenkapitaal;

- s. 258E(2) CA2001: sommige vormen van intrekking van aandelen;

- S. 258E(3) CA2001: een kapitaa vermindering die op last van de rechter plaatsheeft;

- s. 258F CA2001: een kapitaalvermindering die plaatsheeft omdat er tegenover het gestorte
kapitaal onvoldoende activa staan; de zogenaamde ‘loss reduction’. Van deze wijze van
kapitaalvermindering mag geen gebruik worden gemaakt in het geval de vennootschap
verliezen heeft geleden in de normale uitoefening van het bedrijf; dit artikel is alleen van
toepassing in geval van ‘unusua losses.®® Bovendien mag deze wijze van

kapitaal vermindering niet gepaard gaan met een intrekking van aandelen.

Fair and reasonable to shareholders. In dle overige gevallen van een kapitaalvermindering
gelden de vereisten van s. 256B(1) CA2001. Het eerste vereiste is dat de kapitaal vermindering
‘fair and reasonable’ dient te zijn ten opzichte van de aandeelhouders als geheel. Indien een
aandeelhouder van opvatting is dat de kapitaalvermindering niet redelijk en billijk is, heeft hij
het recht om een ‘s. 1324 injunction’ te verzoeken, teneinde de overtreding van s. 256B(1)(a)
CA2001 tegen te gaan en de uitvoering van de kapitaalvermindering te voorkomen. Op de
hoorzitting van de ‘s. 1324 injunctioni rust op de vennootschap en niet op de aandeelhouder
de plicht te bewijzen dat de kapitaalvermindering redelijk en billijk is; s. 1324(1B) CA2001.

In de memorie van todichting bij de wetswijziging in 1998, waarbij de huidige bepalingen
inzake kapitaalvermindering in de wet zijn opgenomen, werd opgemerkt dat het vereiste van
s. 256A(1)(a) CA2001 dat de kapitaalvermindering redelijk en hillijk is ten opzichte van de
aandeelhouders ‘‘as a whole’’” meebrengt dat het mogelijk is dat aan dit vereiste wordt
voldaan, hoewel de kapitaalvermindering niet redelijk en billijk is ten opzichte van elke

% vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 193.
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individuele aandeelhouder. De volgende factoren worden opgesomd as zijnde mogelijk
relevant voor de beoordeling of een kapitaalvermindering redelijk en billijk is ten opzichte
van de aandeelhouders al's gehesd!:

- de passendheid van de ‘consideration’ die is betaald aan de aandeelhouders,

- of de kapitaalvermindering meebrengt dat sommige aandeel houders worden beroofd van hun
rechten; bijvoorbeeld dat de vennootschap gelden kwijtraakt die anders aan houders van
preferente aandelen zouden kunnen worden uitgekeerd;

- of de kapitaalvermindering is gebruikt om een overname tot stand te brengen waarbij de
overnamebepalingen werden omzeild;

- “whether the reduction involved an arrangement that should more properly proceed as a

scheme of arrangement”.

Aan het ‘fair and reasonable’ vereiste werd getoetst door de New South Wales Court
of Appea in de zask Winpar Holdings Ltd v Goldfields Kalgoorlie Ltd [2001]
NSWCA 427. Goldfields Kagoorlie Ltd (GKL) riep een AVA bijeen teneinde een
zogenaamde ‘ sel ective reduction ®” goed te keuren. De kapitaalvermindering betrof de
intrekking van de aandelen die werden gehouden door de minderheidsaandeelhouders
van GKL tegen een vergoeding van 55 cent per aandedl. Dit was 8 cent meer dan de
prijs die was vastgesteld door een onafhankelijke deskundige als zijnde een redelijke
en billijke prijs per aandeel. Het met de kapitaalvermindering nagestreefde doel was
de meerderheidsaandeelhouder van GKL 100% zeggenschap in de vennootschap te
geven. Winpar, een van de minderheidsaandeelhouders, was van mening dat de
kapitaalvermindering niet  redelijk en billjk was, omdat deze de
meerderheidsaandeelhouders een ‘special benefit’ gaf bestaande uit zowel een
vermindering van het niveau van *‘head office costs als andere synergievoordelen van
de verdere rationalisatie van de werkzaamheden. Volgens Winpar, zou de waarde van
deze ‘specid benefit’” geheel ten goede dienen te komen aan de
minderheidsaandeelhouders. De rechter verwierp het argument van Winpar. Deze
merkte op dat de kapitaalvermindering voor zowel de meerderheidss as de
minderheldsaandeelhouders voordelen kende die zij anders niet zouden hebben
ontvangen. De meerderheidsaandeelhouder kreeg de gelegenheid alle aandelen in
GKL te houden en de minderheidsaandeelhouders kregen een verhoogde prijs voor
hun aandelen.

In de uitspraak inzake Re Fowlers Vacola Manufacturing Co Ltd [1966] VR 97,
gewezen onder het oude recht, was de rechter de opvatting toegedaan dat een
kapitaalvermindering waarbij alleen een uitkering werd gedaan aan de houders van
gewone aandelen niet redelijk was ten opzichte van de houders van preferente
aandelen. Aangezien de statuten van de vennootschap de houders van preferente
aandelen voorrang verleenden op een uitkering ten laste van een eventueel overschot
bij vereffening van de vennootschap, gebood de billijkheid ten minste een gelijke

67 Zie hierna onder * Shareholder approval’ voor de betekenis van dit begrip.
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behandeling van de houders van gewone en preferente aandelen in geval van een
kapitaalvermindering.®®

Ability to pay creditors. S. 256B(1)(b) CA2001 bepaalt dat een kapitaal vermindering slechts
IS toegestaan, indien het het vermogen van de vennootschgp om vorderingen van haar
crediteuren te voldoen niet aantast. S. 1324(1A) CA2001 geeft de crediteuren uitdrukkelijk de
bevoegdheid om een ‘injunction te verzoeken indien de insolvabiliteit van de vennootschap
een element is van de overtreding van s. 256B(1)(b) CA2001. Op de hoorzitting van de ‘s.
1324-injunction’ is het aan de vennootschap te bewijzen dat de kapitaalvermindering geen
nadelige invloed heeft op haar vermogen haar crediteuren te betaen; s. 1324(1B) CA2001.
Als gevolg van het bepaalde in s. 256C(5) CA2001 moet de vennootschap de details van een
voorgenomen kapitaalvermindering neerleggen bij ASIC, opdat de crediteuren hiervan op de
hoogte raken. Deze informatie, toegankelijk voor crediteuren en anderen viahet ASIC’s Alert
system, helpt de crediteuren bij hun beslissing of zij er goed aan doen om een ‘s. 1324-
injunction te verzoeken teneinde de kapitaalvermindering tegen te houden.

Indien er sprake is van een kapitaalvermindering waarbij aandelen worden ingetrokken zonder
dat hierbij uitkeringen aan aandeelhouders worden gedaan, behoeft geen rekening te worden
gehouden met de belangen van crediteuren, omdat de financiéle positie van de vennootschap

hierdoor niet wijzigt.®

Shareholder approval. Een kapitaalvermindering is slechts geoorloofd indien goedgekeurd
door de AVA; s. 256B(1)(c) jo. s. 256C CA2001. De vereisten die aan deze goedkeuring
worden gesteld verschillen d naar gelang er sprake is van een ‘equal’ of een ‘selective
reduction’. De vereisten voor een ‘selective reductioni zijn strenger, omdat deze vorm van
kapitaalvermindering een groter gevaar vormt voor het maken van een ongeoorloofd
onderscheid tussen aandeelhouders.

Er is sprake van een ‘equal reduction’ indien de kapitaalvermindering alleen betrekking heeft
op ‘ordinary shares’, onder dezelfde voorwaarden voor iedere houder van ‘ordinary sheres
plaatsheeft en van toepassing is op elke aandeelhouder in verhouding tot het aantal door hem
gehouden ‘ordinary shares'. In ale andere gevallen is er sprake van een ‘ selective reduction’;
s. 256B(2) CA2001.

Met bepaalde verschillen in de voorwaarden van de kapitaalvermindering behoeft geen
rekening te worden gehouden bij de beoordeling of er sprake is van een ‘equal reduction. Er

%8 v/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 194.
9 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 194.
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behoeft bijvoorbeeld geen rekening te worden gehouden met verschillen tussen aandelen die
het gevolg zijn van verschillende dividendrechten of nog niet op aandelen gestorte bedragen;
s. 256B(3) CA2001. Deze verschillen hebben geen ongelijke behandeling van aandeelhouders
tot gevolg en worden daarom niet betrokken bij de beoordeling welk type AV A-goedkeuring

veras is.

Een‘equal reduction moet worden goedgekeurd door middel van een ‘ordinary resolution’; s.
256C(1) CA2001. Bij een ‘selective reduction’ isin beginsel een ‘special resolution vereist.
Het verschil tussen beide typen bedluiten is dat voor een ‘ordinary resolution’ een gewone
meerderheid van stemmen van degenen die aanwezig zijn op de AVA voldoende is
(“Ordinary resolutions are passed by a majority of members who are present and voting at the
particular meeting.”). Dit is anders bij ‘specia resolutions’. Vereist is dat ten minste 75% van
de stemmen van de aandeelhouders die bevoegd zijn te stemmen voor het desbetreffende
bedluit zijn uitgebracht; s. 9 CA2001.

Zoals gezegd kan een ‘selective reductioni alleen plaatshebben indien de AVA hiertoe met de
hierboven aangeduide meerderheid van stemmen heeft besloten; s. 256C(2) CA2001.
Bovendien is bepaald dat de aandeelhouders die in het kader van de kapitaalvermindering een
uitkering van de vennootschap ontvangen dan wel geheel of gededteijk van hun
stortingsplicht worden ontheven, geen stem mogen uitbrengen ten gunste van de
kapitaalvermindering. Een ‘selective reduction’ kan ook worden goedgekeurd via een
unaniem genomen bedluit van alle houders van ‘ordinary shares'.

S. 256C(2) laatste zin  CA2001 geeft aanvullende bescherming aan
minderhel dsaandeelhouders, indien de ‘selective reduction’ gepaard gaat met een intrekking
van aandelen. In een dergelijk geva moet de kapitaalvermindering tevens worden
goedgekeurd via een ‘specia resolutiori van de groep van aandeelhouders wier aandelen
worden ingetrokken. Hiermee wordt het recht van aandeelhouders erkend te voorkomen dat
hun aandelen tegen hun wens worden onteigend. In de uitspraak inzake Winpar Holdings Ltd
v Goldfields Kalgoorlie Ltd [2001] NSWCA 427 heeft de rechter geoordeeld dat s. 256C(2)
CA2001 vereist dat het goedkeurende bedluit wordt genomen op een afzonderlijke

vergadering van deze groep aandeelhouders. De ‘class approval’ voor een ‘selective



reduction’ welke gepaard gaat met een intrekking van aandelen kan daarom niet worden

genomen op de AVA waarop ook de ‘specia resolutiori is genomen. "

Informatieverplichtingen. In geva van een kapitaalvermindering gelden extra
informatieverplichtingen. De normale oproepingsvoorschriften moeten in acht worden
genomen maar daarenboven dient de vennootschap de aandeelhouders te voorzien van een
‘statement’” waarin ale informatie is opgenomen die van belang is voor het nemen van de
bedissing hoe op de AVA moet worden gestemd ten aanzien van de voorgestelde
kapitaalvermindering; s. 256C(4) CA2001. De vennootschap behoeft echter de
aandeelhouders niet te voorzien van de informatie die zij a op een eerder tijdstip aan hen
heeft doen toekomen. Maar het is niet onredelijk van de vennootschap te verlangen a eerder
verspreide informatie nog een keer te verschaffen, indien deze informatie in een andere
context is verschaft en de relevantie van deze informatie voor de stemming ten aanzien van de
kapitaal vermindering niet direct duidelijk is voor aandeelhouders.

Voor de aandeelhouders van belang zijnde informatie betreft:

- de gevolgen die de kapitaal vermindering heeft voor bepaal de aandeelhouders en meer in het
algemeen voor de aandeel houders;

- de belangen van de bestuurders bij de kapitaalvermindering;

- het corrigeren van elk misverstand dat bij aandeelhouders zou kunnen ontstaan bij het lezen

van de bijgevoegde rapporten of verklaringen.

De vennootschap dient bij ASIC de oproeping voor de AVA en alle bijgevoegde documenten
neer te leggen voordat de oproeping wordt verzonden naar de aandeelhouders; s. 256C(5)
CA2001.

Het AV A-beduit waarbij de kapitaalvermindering wordt goedgekeurd moet binnen veertien
dagen nadat het bedluit is genomen worden neergelegd bij ASIC en de vennootschap mag het
bedluit tot kapitaalvermindering eerst veertien dagen na deze neerlegging uitvoeren; s.
256C(3) CA2001.

Wanneer de kapitaalvermindering gepaard gaat met een intrekking van aandelen, moet
hiervan een mededeling worden neergelegd bij ASIC waarbij het aantal ingetrokken aandelen
wordt vermeld, de soort aandelen en de door de vennootschap gedane uitkering; s. 254Y
CA2001.

Ovgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 195.



Al deze informatieverplichtingen zijn bedoeld om crediteuren en aandeelhouders vooraf
informatie te verschaffen over de voorgestelde kapitaalvermindering, opdat zij gebruik

kunnen maken van hun rechten zich tegen de kapitaalvermindering te verzetten. "

Overig

5. Welke openbaar makingsvoor schriften hebben feitelijk effect voor crediteurenbescherming?

‘Extract of particulars’. V6or de wetswijziging in 2003 dienden alle vennootschappen een
‘annual return’ op te stellen en voor 31 januari van het daaropvolgende jaar te deponeren bij
ASIC; s. 345(1)(oud) CA2001. S. 348(oud) CA2001 bepaalde de inhoud van de ‘annual
return’. Een ‘solvency declaration maakte hiervan onderdeel uit. Door de Corporations
Legidation Amendment Act 2003 (Act No. 24, 2003) zijn alle bepalingen inzake het opstellen
en deponeren van de ‘annual returni ingetrokken, om aldus de administratieve last voor
vennootschappen te verminderen. > Thans dienen vennootschappen aleen wijzigingen in de
bij ASIC gedeponeerde gegevens door te geven. Het systeem ziet er as volgt uit. Binnen een
termijn van twee weken na de ‘review date’ van de desbetreffende vennootschap zendt ASIC
een ‘extract of particulars’; s. 346A(1) CA2001. De ‘review date’ is in beginse de
‘anniversary van de registratiedatum van de vennootschap; s. 345A CA2001. De
vennootschap behoeft slechts te reageren indien een bepaald gegeven zoas opgenomen in de
‘extract of particulars’ is gewijzigd, dan wel bij specifieke vragen van ASIC hierop te
antwoorden; s. 346A-346C CA2001.

‘Solvency resolution’. Ter vervanging van de in de ‘annual return’ opgenomen ‘solvency
declaration, bepaat s. 347A(1) CA2001 thans dat de bestuurders van een vennootschap
binnen een periode van twee maanden na elke ‘review date’ een ‘solvency resolution’” moeten
nemen. De bestuurders hebben de keuze tussen een ‘positive solvency resolution’ en een
‘negative solvency resolution’. Van beide is een definitie opgenomen in de ‘dictionary vans.
9 CA2001. Het beduit houdt in dat naar de mening van de bestuurders er redelijke gronden
Zijn om aan te nemen dat de vennootschap al (‘positive’) dan niet (‘ negative’) in staat zal zijn

haar schulden te voldoen op het moment dat deze opeisbaar worden.

" vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 196.

2v/gl. Smplified Lodgements and Compliance: Streamlining Paperwork under the Cor porations Law, paper
van de regering van februari 2000; te vinden via

http://www.treasury.gov.au/contentitem.asp?pagel d=013& Content| D=287.



Indien de bestuurders zich genoodzaakt zien een ‘negative solvency resolution’ te nemen
moet de vennootschap binnen een periode van zeven dagen ASIC hiervan op de hoogte
stellen; s. 347B(1) CA2001. Indien de bestuurders een ‘ negative solvency resolutioni hebben
genomen lopen zij het risico dat wanneer zij hamens de vennootschap schulden aangaan zij
schuldig worden bevonden aan ‘insolvent trading'. In de praktijk be&indigt het nemen van een
dergelijk besluit dan ook de mogelijkheden voor de vennootschap op normale wijze aan het
economisch verkeer deel te nemen De bestuurders zullen er veela toe overgaan “to place the
company in external administration’”.”

Het nemen van een ‘solvency resolution’ is niet verplicht indien de vennootschap een
‘financial report’ heeft neergelegd bij ASIC binnen een periode van twaalf maanden voor de
‘review date’; s. 347A(2) CA2001. De reden hiervan is dat een ‘solvency declaration’ van de
bestuurders een verplicht onderdeel uitmaakt van het ‘ financial report’; s. 295(4)(c) CA 2001.

‘Annual financial reporting’. Verder is van belang Chapter 2M CA2001, getiteld “Financial
reports and audit”. In het eerste artikel van dit hoofdstuk: s. 285 CA2001 is geregeld dat alle
vennootschappen een boekhoudverplichting hebben (‘must keep financial records”; s. 286-
291 CA2001) en dat sommige vennootschappen “must prepare financial reports” (s. 292-
323D CA2001). Dit laatste dient jaarlijks plaats te vinden. In s. 285 CA2001 is een tabel

opgenomen waarin duidelijk wordt gemaakt wat ‘annual financial reporting’ inhoudt.

Het ‘financia report’ bestaat uit de ‘financial statements for the year’, de ‘notes to the
financial statements en de ‘directors’ declaration about the statements and notes’; s. 295(1)
CA2001. In subsections 2, 3 en 4 van s. 295 CA2001 wordt weergegeven wat moet worden
verstaan onder respectievelijk de ‘financia statements’, de ‘notes to financial statements’ en
de ‘directors declaratiori. De ‘directors declaration’ houdt onder andere een ‘solvency
declaration in.

Verder moet er jaarlijks een ‘directors report worden opgemaakt; s. 298 CA2001. Naast
meer algemene informatie (s. 299 CA2001) moet hierin specifieke informatie worden
opgenomen. Zo bepaat s. 300(1)(a) en (b) CA2001 bijvoorbeeld dat bepaalde gegevens over
het aan de aandeelhouders uitgekeerde dividend moeten worden opgenomen. Indien bepaalde
informatie a is verschaft via het jaarlijkse ‘financial report’, behoeft dit niet opnieuw te

worden opgenomen in het ‘directors’ report’; s. 300(2) CA2001.

3 vgl. de ‘voluntary administration procedure’ geregeld in Pt. 5.3A CA2001. De bestuurders benoemen een
‘administrator’ ex s. 436A(1) CA2001 zonder dat hiervoor een AVA -besluit nodig is.
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6. Welke (aansprakelijkheids)bepalingen dragen bij aan crediteurenbescherming?

Bestuurder saansprakelijkheid in geval van ‘insolvent trading’. In s. 588G e.v. CA2001 is een
regeling neergelegd die beoogt te voorkomen dat het vermogen van de vennootschap wordt
uitgehold door het laten oplopen van het passief; de ‘insolvent trading' -regeling. Bestuurders
dienen te verhinderen dat de vennootschap een schuld aangaat (‘incurs a debt’) op een
moment dat de vennootschap insolvent is of dit wordt ten gevolge van de te verrichten
transactie en er redelijke gronden zijn voor de bestuurders om te vermoeden dat de
vennootschap ten tijde van het verrichten van de transactie insolvent is of dit ten gevolge van
de transactie zal worden. Indien bestuurders deze verplichting veronachtzamen lopen zij
aansprakelijkheidsrisico’s. Zie uitgebreider over de Australische ‘insolvent trading -regeling
M.L. Lennarts en J.N. Schutte-Veenstra, Versoepeling van het BV-kapitaal beschermingsrecht,
IVO-reeks nr. 47, Deventer: Kluwer, 2004, p. 81-87.

‘Antecedent transactions'. Indien een vennootschap failliet wordt verklaard, omdat zij niet
langer in staat is haar crediteuren te betalen (winding up in insolvency') behoort het tot de
taak van de curator (‘liquidator’) “to collect, preserve and realise assets in the interests of
creditors’.” In dat kader kan de curator bijvoorbeeld een vordering instellen tegen een
bestuurder die zich schuldig heeft gemaakt aan ‘ insolvent trading’. Daarnaast heeft de curator
de bevoegdheid rechtshandelingen te doen vernietigen die plaats hebben gevonden ‘‘before
the winding up commenced’’; zogenaamde ‘ antecedent transactions'. Het betreft drie soorten
rechtshandelingen: ‘uncommercial transactions’, ‘unfair preferences’ en ‘unfair loans . Aldus
kan de curator ten behoeve van de vennootschapscrediteuren de vermindering van het actief
van de vennootschap dan wel de bevoordeling van bepaalde crediteuren boven andere
ongedaan maken.

‘Uncommercial transactions'. De regeling in s. 588FB CA2001 heeft tot doel te voorkomen
dat insolvabele vennootschappen voorafgaande aan hun ‘ liquidation activa van de hand doen
via een transactie waarbij de wederpartij een gift ontvangt dan wel een voordeel verkrijgt van
een dusdanige omvang dat dit niet valt onder de normale handelspraktijk. De curator feeft in
dergelijke situatie de bevoegdheid rechtshandelingen die zijn verricht in een periode van twee
jaar voorafgaande aan de liquidatie te doen vernietigen; s. 588FE(3) CA2001. Indien de

" \gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 660.
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wederpartij een bestuurder is, een ‘promoter’ of een andere ‘related entity’ > wordt deze

periode verlengd tot vier jaar. S. 588FB CA2001 geeft de volgende omschrijving van

‘uncommercia transactions’ :

(2) A transaction of a company is an uncommercial transaction of the company if, and
only if, it may be expected that a reasonable person in the company’ s circumstances
would not have entered into the transaction, having regard to:

(a) the benefits (if any) to the company of entering into the transaction; and

(b) the detriment to the company of entering into the transactiort and

(c) the respective benefits to other parties to the transaction of entering into it; and

(d) any other relevant matter.

(2) A transaction may be an uncommercial transaction of a company because of
subsection (1):

(a) whether or not a creditor of the company is a party to the transaction; and

(b) even if the transaction is given effect to, or is required to be given effect to,
because of an order of an Australian court or a direction by an agency.

‘Unfair preferences. Er is sprake van ‘unfair preference’ indien de vennootschap de ene
crediteur boven de andere bevoordeelt in een periode van zes maanden voorafgaande aan de
liquidatie.”® S. 588FA (1) CA2001 omschrijft ‘ unfair preference’ als volgt:

A transaction is an unfair preference given by a company to a creditor of the company
if, and only if:

(a) the company and the creditor are parties to the transaction (even if someone else is
aso a party); and

(b) the transaction results in the creditor receiving from the company, in respect of an
unsecured debt that the company owes to the creditor, more than the creditor would
receive from the company in respect of the debt if the transaction were set aside and
the creditor were to prove for the debt in awinding up of the company;

even if the transaction is entered into, is given effect to, or is required to be given
effect to, because of an order of an Australian court or a direction by an agency.

‘Unfair loans'. Een lening aan een vennootschap is ‘unfair’ op basis van het bepaalde in s.
588FD CA2001, indien de rente op de lening dan wel de in verband met de lening verstrekte
zekerheden exorbitant (‘extortionate’) zijn. Het gaat hier dus niet om ‘bad bargains', maar om
leningen die ‘grosdy unfair’ zijn. S. 588FD(2) CA2001 somt een aantal omstandigheden op

die bij de beoordeling hiervan in aanmerking moeten worden genomen:

In determining:

S Vgl de definitie van ‘related entity’ als opgenomen in de ‘dictionary’ van s. 9 CA2001.
76 Zie voor voorbeelden van ‘unfair preferences’ Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney:
Lawbook Co. 2003, p. 700.
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(8 whether interest on a loan was or became extortionate at a particular time as
mentioned in paragraph (1)(a); or

(b) whether charges in relation to a loan were or became extortionate at a particular
time as mentioned in paragraph (1)(b);

regard is to be had to the following matters as at that time:

(c) the risk to which the lender was exposed; and

(d) the value of any security in respect of the loan; and

(e) the term of the loan; and

(f) the schedule for payments of interest and charges and for repayments of principal;
and

(g) the amount of the loan; and

(h) any other relevant matter.

Lifting the corporate veil of incorporation. In Australié stellen de rechters zich zeer
terughoudend op voor wat betreft de toepassing van het leerstuk van ‘lifting the corporate
vell’. Hiervan wordt slechts zelden gebruik gemaakt. Uit de voorhanden rechtspraak kan
worden afgeleid dat de rechters in drie situaties’’ bereid zijn van het leerstuk van ‘lifting the

corporate veil’ gebruik te maken:

Fraud. De vennootschap wordt gebruikt als een ‘vehicle for fraud’. Een voorbeeld hiervan
geeft de uitspraak inzake Re Darby [1911] 1 KB 95.

Darby en Gyde richtten een vennootschap op waarvan zij de enige bestuurders en
aandeelhouders waren. De vennootschap kocht een vergunning voor het uitwinnen van
een steengroeve. Vervolgens richten Darby en Gyde een andere vennootschap op met
als doel deze de verkregen vergunning te laten kopen tegen een veel te hoge prijs.
Deze nieuwe vennootschap gaf aandelen uit. De koopprijs voor de vergunning bestond
uit de opbrengst van deze emissie. De winst werd vervolgens verdeeld tussen Darby en
Gyde. De tweede vennootschap ging failliet en de curator vorderde van Darby
teruggave van de winst. Daartegen werd aangevoerd dat de eerste vennootschap de
winst had behaald en niet Darby. Dit verweer werd verworpen. Darby werd gelast de
winst terug te geven, omdat de vennootschap die hij had opgericht een ‘dummy
company’ was om hem in staat te stellen “to perpetrate afraud’’.

Avoidance of legal obligations. De vennootschap wordt gebruikt als een ‘shanm?’ om aldus te
ontkomen aan contractuele dan wel wettelijke verplichtingen. Voorbeelden hiervan zijn de
uitspraken in Gilford Motor Co Ltd v Horne [1933] Ch 935 en Creasy v. Breachwood Motors
Ltd (1992) 10 ACLC 3,052.

" Afgezien is van bespreking van de toepassing van het leerstuk van ‘lifting the corporate veil’ in
groepsverhoudingen.
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Creasy, een ontslagen werknemer van Welwyn Ltd, startte een gerechtelijke procedure
vanwege ‘wrongful dismissal’. Voordat de zaak voorkwam, werden de
werkzaamheden van Welwyn Ltd gestaakt op instigatie van degenen die de
zeggenschap over haar uitoefenden. Haar bedrijf werd voortgezet door een andere
vennootschap, Breachwood Motors Ltd, waarover deze personen eveneens de
zeggenschap uitoefenden. Alle crediteuren van Welwyn Ltd werden betaald; er werd
echter geen voorziening getroffen mocht de vordering van Creasy slagen. Omdat
Welwyn Ltd niet meer over activa beschikte werd zij as zijnde ‘defunct’” “struck off
the register” en ontbonden. Creasy kreeg gelijk van de rechter, maar kon zijn
vordering niet verhalen op de niet meer bestaande Welwyln Ltd. De rechter ‘lifted the
corporate vell’ en achtte Breachwood Motors Ltd aansprakelijk voor de schuld van
Welwyn Ltd aan Creasey. Bestuurders hebben een verplichting de belangen van de
vennootschapscrediteuren niet te schaden indien de vennootschap insolvent is of in
financiéle moeilijkheden. Indien zij deze verplichting jegens crediteuren niet in acht
nemen, handelen zij daarmee tevens in strijd met hun verplichtingen jegens de
vennootschap.

Involvement in directors breach of duty. De vennootschap neemt willens en wetens dedl aan
een ‘breach of duty’ van haar bestuurder. Een voorbeeld hiervan is de uitspraak inzake Green
v Bestobell Industries Ltd [1982] WAR 1.

Green, een manager van Bestobell Industries Ltd, ontdekte dat deze vennootschap van
plan was zich in te schrijven voor bepaalde bouwwerkzaamheden. Zonder dat
Bestobell hiervan enige wetenschap had, richtte Green zijn eigen vennootschap op,
Clara Pty Ltd, die zich inschreef voor hetzelfde project. Het project werd gegund aan
Clara Pty Ltd. Toen Bestobell dit ontdekte, spande het een rechtszaak aan tegen zowel
Green as Clara Pty Ltd. De rechter was van oordeel dat door zich via zijn
vennootschap in te schrijven voor hetzelfde project, Green zijn ‘fiduciary duty’ ten
opzichte van Bestobell had geschonden; zijn privé-belangen waren immers
tegengesteld aan de belangen van Bestobell. Omdat Clara Pty Ltd willens en wetens
deelnam aan de ‘breach of duty van Green, werd zij gelast de verkregen winst af te
dragen aan Bestobell.
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C. Agpecten van aandeelhouder shescherming

Ad 1: Op welke wijze worden de zeggenschaps- en winstrechten (stem- en dividendrecht) van
aandeelhouder s bepaal d?

Dividendrecht aandeelhouders. Het dividendrecht van aandeelhouders is geregeld in s. 254W
CA2001. Dividend wordt uitgekeerd aan personen die op het moment dat het dividend wordt
‘declared’ geregistreerd staan in het aandelenregister van de vennootschap (' company’ s share
register’) als * members’.

In geval van ‘public companies bepaalt s. 254W(1) CA2001 dat aan ek aandeel van
eenzelfde soort eenzelfde dividendrecht is verbonden, tenzij de vennootschap een
‘congtitutioni heeft die voorziet in verschillende dividendrechten of dat op basis van een
‘gpecial resolution’ is voorzien in verschillende dividendrechten. In geval van ‘proprietary
companies’ bevat s. 254W(2) CA2001 een ‘replaceable rule’ welke aan bestuurders toestaat
“to pay dividend as they see fit”. Dit is afhankelijk van de voorwaarden waaronder de

aandelen zijn uitgegeven. "

Semrecht aandeelhouders. Het stemmen op een AV A vindt plaats via handopsteken (* show
of hands) of via een stemming (‘poll’); vergelijk de ‘replaceable rule’ in s. 2503 CA2001.

Bij elk type beduit kan om een stemming verzocht worden. De statuten van de vennootschap
kunnen echter bepalen dat bij een beduit tot benoeming van een voorzitter of het verdagen
van een vergadering niet om een stemming verzocht kan worden; s. 250K CA2001.

Om een stemming kan worden verzocht door ten minste vijf stemgerechtigde aandeelhouders,
of aandeelhouders die ten minste 5% van de stemmen kunnen uitbrengen met betrekking tot
het voorgenomen besluit of de voorzitter van de AVA; s. 250L CA2001.

Als hoofdregel geldt dat bij een handopsteking iedere aardeelhouder een stem heeft, en dat bij
een stemming iedere aandeelhouder een stem heeft voor elk aandeel dat hij houdt; s. 250E(1)
CA2001. Het betreft hier echter een ‘ replaceable rule’, zodat de vennootschap in haar statuten
(‘constitution’) anders kan bepalen. De statuten kunnen aan bepaalde aandeelhouders

‘weighted voting rights’ geven of ‘diminished voting rights’.”

Verschillende soorten aandelen. In het voorgaande is a aan de orde gekomen dat een

vennootschap kan afwijken van de hoofdregels dat elk aandeel hetzelfde recht op dividend

8 \/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 229.
9vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 416.
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heeft en dat bij een stemming elke aandeelhouder een stem heeft voor elk aandeel dat hij
houdt. Reden hiervan is dat in ved vennootschappen de aandelen zijn verdeeld in
verschillende soorten, zogenaamde ‘classes. ‘Class rights zijn geregeld in Part 2F.2
CA2001: s. 246B-246G CA2001.

Een vennootschap kan vanwege verschillende redenen besluiten verschillende soorten
aandelen uit te geven. Een vennootschap wil bijvoorbeeld op dezelfde wijze aandel enkapitaal
bijeenbrengen als dat zij geld leent van externe crediteuren. Dit kan door aandelen uit te
geven die recht geven op een vastgesteld dividendpercentage, maar met beperkte stemrechten
en zonder recht op een eventuedl liquidatieoverschot; de zogenaamde ‘preference shares’. Het
kan ook zo zijn dat kleine familievennootschappen de zeggenschap over de vennootschap
willen concentreren bij de houders van een bepaalde soort aandelen. Deze aandelen hebben

dan meestal gewogen stemrechten.

De verschillende soorten aandelen onderscheiden zich veeld van elkaar door verschillen in:
- recht op dividend;

- voorrangsrecht betreffende de uitkering van dividend,

- stemrecht;

- voorrangsrecht betreffende de terugbetaling van kapitaal bij een ontbinding; en

- voorrangsrecht betreffende de uitkering van een liquidatieoverschot bij ontbinding.

Openbaarmakingsverplichtingen inzake ‘classes of shares. Het creéren van verschillende
soorten aandelen wordt beschouwd as een zaak van de vennootschap, omdat het de
crediteuren noch andere buitenstaanders raakt. Indien een vennootschap onderscheid wil
aanbrengen tussen de rechten verbonden aan verschillende soorten aandelen, dan moet dit

duidelijk worden aangegeven in haar statuten.

Verder moet de ‘application for registration de soort aandelen vermelden die de eerste
aandeelhouders hebben genomen; s. 117(2)(k)(i) CA2001. Ook moet de vennootschap een
kennisgeving deponeren bij ASIC waarin de bijzonderheden inzake de verdeling van aandelen
in soorten worden vermeld, indien de aandelen voordien niet aldus waren verdeeld of indien
de aandelen zijn omgeruild in aandelen van een andere soort; s. 246F(1) CA2001. Deze
neerlegging moet plaatsvinden binnen veertien dagen na de verdeling of de conversie; s.

246F(2) CA2001. Daarnaast moet een ‘public company’ een kopie neerleggen bij ASIC van
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elk document of besluit dat rechten verbindt of wijzigt of intrekt verbonden aan uitgegeven of
niet-uitgegeven aandelen; s. 246F(3) CA2001.

Ten dotte bepalen s. 254A(2) en 254G(2) CA2001 dat een vennootschap die preferente
aandelen uitgeeft of gewone aandelen converteert in preferente aandelen in haar statuten
uiteen moet zetten of anderszins via een ‘specia resolution moet goedkeuren de rechten van
houders van preferente aandelen met betrekking tot de volgende aspecten:

- terugbetaling van kapitaal;

- het meedelen in een liquidatieoverschot of overwingt;

- cumulatief of niet-cumulatief dividend;

- stemrecht; en

- voorrang ter zake van de betaling van kapitaal en dividend in verhouding tot andere

aandelen of andere soorten van preferente aandelen.

Deze bepalingen maken dat toekomstige en huidige houders van preferente aandelen
gemakkelijk kunnen nagaan welke rechten aan hun aandelen verbonden zijn. Het is ook
bedoeld om te verzekeren dat de rechten van meer fundamentele aard zijn dan wanneer ze
zouden zijn opgenomen in een ‘ordinary resolution’ van de vennootschap of het bestuur. Het
belet een vennootschap niet in haar statuten te bepalen dat de bestuurders een discretionaire
bevoegdheid hebben het bedrag van de dividenduitkering te bepalen en de mate van aflossing
van de aflosbare preferente aandelen. De uitoefening van een dergelijke bevoegdheid is niet in
strijd met s. 254A(2) en 254G(2) CA2001.

‘Ordinary shares en ‘preference shares. De meest voorkomende soorten aandelen zijn
‘ordinary shares’ en ‘preference shares. Preferente aandelen geven veelal recht op dividend
voordat enige uitkering aan de houders van gewone aandelen is gedaan. Veelal geven
preferente aandelen recht op een vast percentage van de uitgifteprijs van de aandelen. De
maatstaf van een vast percentage van de nominale waarde is hier dus vervangen door de
maatstaf van een vast percentage van de uitgifteprijs. Gewoonlijk hebben houders van
preferente aandelen ook voorrang op terugbetaling van het door hen ingebrachte kapitaal bij
ontbinding van de vennootschap. Hieruit blijkt dat houders van preferente aandelen
commercieel worden gezien as zijnde gelijk aan externe crediteuren.

De hoofdregel is dat de dividendaanspraken van gewone aandeelhouders niet worden
uitgedrukt in een vast percentage van de uitgifteprijs van hun aandelen. Gewone

aandeelhouders ontvangen dividend indien de vennootschap nog beschikt over extra winst
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(overwinst) nadat de preferente aandeelhouders zijn betaald. Dit brengt mee dat wanneer de
vennootschap in een jaar veel winst heeft gemaakt, de gewone aandeelhouders een groter
bedrag aan dividend kunnen ontvangen dan de preferente aandeelhouders. Dit is alleen anders
indien er zogenaamde ‘participating preference shares’ zijn uitgegeven. Indien de
vennootschap echter niet zo goed heeft gedraaid, kunnen de gewone aandeelhouders een
kleiner bedrag aan dividend ontvangen of in het geheel geen dividend, terwijl de preferente
aandeelhouders toch hun vaste percentage aan dividend ontvangen. De financiéle positie van
gewone aandeelhouders is daarom meer afhankelijk van de financiéle positie van de
vennootschap. Dit komt ook naar voren in de andere rechten die veela verbonden zijn aan
preferente aandelen. Veelal zijn aan preferente aandelen slechts beperkte stemrechten

verbonden.

Verschillende soorten preferente aandelen. Preferente aandelen  kunnen  worden
onderverdeeld in ‘participating’ en ‘non-participating’ aandelen. Delen de preferente
aandeelhouders ook mee in de overwinst dan is er sprake van ‘participating preference
shares'. Bij ontbinding van de vennootschap worden houders van dergelijke aandelen op basis
van ‘common law’ beschouwd als zijnde gerechtigd tot het liquidatieoverschot nadat hun
kapitaalinbreng is terugbetaald. Vergelijk de uitspraak in Re Pastoral Co Pty Ltd (1969) 90
WN (Pt 1) (NSW) 295. Preferente aandelen worden geacht ‘ non-participating’ te zijn indien
deze aanspraak niet uitdrukkelijk is vermeld in de statuten van de vennootschap. Vergelijk de
uitspraak in Will v United Lankat Plantations Co Ltd [1914] AC 11. Dit geeft de
handelspraktijk weer dat preferente aandeelhouders gelijk zijn aan crediteuren die geld
uitlenen tegen een vastgestelde ‘rate of return.

Verder kunnen preferente aandelen ‘cumulative’ of ‘nonrcumulative’ zijn. Indien een
vennootschap bij gebrek aan winst in een bepaald jaar geen dividend heeft betaald, krijgt een
houder van een cumulatief preferent aandeel behalve zijn vaste percentage van de uitgifteprijs
ook nog de dividenduitkering van het voorgaande jaar voordat enige uitkering wordt gedaan
aan de gewone aandeel houders.

Aandelen worden soms ook geclassificeerd als ‘deferred shares’ of ‘founder’s shares’. De
houders van deze aandelen hebben slechts recht op dividend indien een voorgeschreven
bedrag s uitgekeerd aan de gewone aandeelhouders. De verhouding tussen ‘deferred shares

en gewone aandelen is dezelfde al's die tussen preferente aandelen en gewone aandelen.



Houders van preferente aandelen hebben vaak een beperkt stemrecht. Voorbeelden van
beperkte stemrechten zijn rechten om te stemmen alleen

- gedurende een periode waarin er sprake is van achterstallige dividendrechten;

- inzake een voorstel tot kapitaa vermindering;

- inzake een voorstel tot ontbinding van de vennootschap.

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

Geen wettelijk voorkeursrecht bij de ‘public company’. Bij de ‘public company’ geldt geen
wettelijk voorkeursrecht. Indien een vennootschap bedluit tot een uitgifte van aandelen aan
bestaande aandeelhouders in evenredigheid met de door hen gehouden aandelen wordt dit een
‘rights issue’ genoemd.®® De vennootschap doet een aanbod aan de bestaande aandeel houders
dat zij tot een bepaalde datum, de sluitingsdatum, zich kunnen intekenen voor een bepaald
aantal aandelen. Van de dag van het aanbod tot aan de dluitingsdatum beschikt de
aandeelhouder over bepaalde rechten. Hierbij kan een onderscheid worden gemaakt tussen
een ‘renounceable rights issue’ en een ‘ non-renounceable rights issue’. Bij een ‘renounceable
rights issue’ heeft de aandeelhouder de bevoegdheid zijn of haar rechten tot aan de
sluitingsdatum te verkopen. De vennootschap komt overeen de aandelen uit te geven aan een
ieder die de rechten accepteert en het aanbod aanvaardt. * Renounceable rights’ oftewel claims

zijn doorgaans genoteerd aan de ASX en zijn verhandelbaar op dezelfde wijze als aandelen.

‘Replaceable rule’ voor ‘proprietary companies. De situatie bij de ‘proprietary company’ is
enigszins anders dan bij de ‘public company’. S. 254D CA2001 geeft een ‘replaceable rule
voor ‘proprietary companies voor het uitgeven van aandelen met een voorkeursrecht voor
bestaande aandeelhouders. Indien de vennootschap geen statuten heeft of in haar statuten niet
anders heeft bepaald, geldt dat de aandeelhouders een voorkeursrecht hebben bij de uitgifte
van aandelen van dezelfde soort as die zij houden. De AVA heeft echter de bevoegdheid het
bestuur te machtigen tot een bepaalde uitgifte van aandelen over te gaan zonder dat dit

voorkeursrecht van toepassing is.

Ad 3. Welke minderheidsrechten kent het desbetreffende systeem? Welk criterium is
beslissend voor het instellen van bepaalde vorderingen c.q. het doen van bepaal de ver zoeken

80 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 179.
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door aandeelhouders? Vergelijk in Nederland het enquéteverzoek, de geschillenregeling, de
uitkoopprocedure en het met een rechterlijke machtiging bijeenroepen van de AVA.

Bevoegdheden aandeelhouders. Aandeelhouders kunnen bepaalde verzoeken richten tot de
vennootschap. Zo kunnen aandeelhouders een verzoek doen tot het houden van een AVA of
tot het inspecteren van de boekhouding van de vennootschap. Ook hebben aandeelhouders een

agenderingsrecht.

Bijeenroeping AVA. Het verzoek tot het houden van een AVA moet worden gedaan door de
houders van ten minste 5% van de aandelen met stemrecht dan wel door ten minste 100
aandeelhouders; s. 249D(1) CA2001. Het verzoek moet worden ondertekend door alle
aandeelhouders die het indienen en moet alle besluiten die op deze AVA worden voorgesteld
bevatten; s. 249D(2) CA2001. De bestuurders moeten binnen een termijn van 21 dagen nadat
het verzoek aan de vennootschap is gericht een AVA bijeenroepen; de AVA moet worden
gehouden binnen twee maanden na de indiening \an het verzoek, aldus s. 249(5) CA2001.
Indien de bestuurders er niet in slagen binnen de hiervoor genoemde termijn van 21 dagen een
AVA bijeen te roepen, zijn de aandeel houders die meer dan 50% van de stemmen hebben van
diegenen die het verzoek hebben gedaan bevoegd een AV A bijeen te roepen; s. 249E(1)
CA2001. Een dergdlijke AVA dient binnen een termijn van drie maanden na het verzoek
daartoe plaats te vinden.

De kosten verbonden aan het houden van de AV A zijn voor rekening van de vennootschap. In
het geval van een beursvennootschap kunnen deze kosten aardig oplopen. Bovendien heeft
een door een kleine groep aandeelhouders voorgesteld beduit weinig kans van dlagen.
Vandaar dat een adviescommissie van het ministerie van Financién heeft voorgesteld voor

beur svennootschappen de grens van 100 aandeelhouders af te schaffen. 8t

Houders van ten minste 5% van de aandelen met stemrecht kunnen ook zonder een
voorafgaand verzoek aan het bestuur een AV A bijeenroepen; s. 249F CA2001. Hiervan wordt
dechts zelden gebruik gemaakt, omdat de kosten van deze AVA moeten worden gedragen
door de aandeelhouders die de AVA hebben bijeengeroepen. &

81 vgl. Companies and Securities Advisory Committee (CASAC), Shareholder Participation in the Modern
Listed Public Company: The Final Report; te vinden via
http://www.camac.gov.au/camac/camac.nsf/0/3DD84175EFBADG9CCA 256B6C007FD4E8?opendocument.
82 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 410.
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Ten dlotte kan de rechter worden verzocht om een AVA bijeen te roepen “where it is
impracticable to call a meeting in any other way”’; s 249G CA2001. Dit verzoek kan worden
gedaan door een bestuurder, maar ook door elke houder van een aandeel met stemrecht. Een
voorbeeld geeft Re Totex-Adon Pty Ltd and the Companies Act [1980] 1 NSWLR 605. Slechts
twee aandeelhouders waren gerechtigd hun stemrecht uit te oefenen. Omdat een van de twee
weigerde mee te werken aan de bijeenroeping van de AVA werd de bijeenroeping van de
AVA geacht ‘impracticable’ te zijn. De rechter beval de bijeenroeping van de AVA en
oordeelde dat met de aanwezigheld van één aandeelhouder met stemrecht aan het
guorumvereiste werd voldaan, ondanks een statutaire bepaling die de aanwezigheid van twee

aandeclhouders eiste.

Members' right to inspect books. Aandeelhouders hebben in beginsel slechts een beperkte
toegang tot de loekhouding van de vennootschap. Een aandeelhouder kan echter door het
bestuur worden gemachtigd tot het inzien van de boeken; ook kan een aandeelhouder daartoe
worden gemachtigd bij AVA-beduit. S. 247D CA2001 bevat hiertoe een ‘replaceablerule’.

Agenderingsrecht. Het bestuur stelt veelal de agenda op voor een AVA. De CA2001 erkent
echter het recht van minderheidsaandeelhouders de vennootschap te verzoeken hun eigen
voorgestelde besluiten en verklaringen te doen circuleren. Dit geeft hen de gelegenheid om
een bepaald onderwerp onder de aandacht van de andere aandeelhouders te brengen en hun
instemming te zoeken, voordat ze besluiten of ze de AVA gaan bezoeken of op welke wijze
ze gebruik gaan maken van hun ‘proxies. Dit recht van aandeelhouders dient als tegenwicht
tegen het recht van bestuurders hun opvattingen te doen circuleren onder de aandeelhouders
op kosten van de vennootschap.®® Het agenderingsrecht kan worden uitgeoefend door de
houders van ten minste 5% van de aandelen met stemrecht of door ten minste 100
aandeelhouders; s. 249N CA2001.

Minderheidsrechten algemeen. Het Australische vennootschapsrecht heeft verschillende
rechtsmiddelen ontwikkeld teneinde de belangen van de vennootschap en haar
aandeelhouders te beschermen, indien de meerderheid ‘unfairly or oppressively’ handelt.

Deze rechtsmiddelen hebben de op de ‘ common law’ gebaseerde rechtsmiddelen vervangen. 3

8 \V/gl. CASAC, Shareholder Participation in the Modern Listed Public Company: the Final Report; te vinden
via http://www.camac.gov.au/camac/camac.nsf/0/3DD84175EFBADG9CCA 256B6C007FD4E8?0opendocument.
84 Vergelijk de regel in Foss v Harbottle (1843) 2 Hare 461; 67 ER 189.
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De belangrijkste rechtsmiddelen zijn:

- s. 232 CA2001, dat voorziet in een rechtsmiddel wanneer de vennootschap op een wijze
wordt bestuurd die in strijd komt met de belangen van de aandeelhouders als gehesl,
“oppressive, unfairly discriminatory or unfairly prejudicial”.®®

- S. 236-242 CA 2001, de zogenaamde ‘derivative actioni, die aandeelhouders en bestuurders
in staat stelt namens de vennootschap gedingen te voeren wanneer de vennootschap dit nalaat;
- ontbinding van de vennootschap op grond van het bepaade in s. 461(1)(e), (f), (g) en (k)
CA2001;

- S. 1324 CA2001, dat de rechter in staat stelt om overtredingen van de CA2001 tegen te gaan;
- . 247A-247D CA2001, dat een aandeelhouder na een daartoe gedaan verzoek aan de rechter
toestaat de boeken van de vennootschap te inspecteren.

- . 50 ASIC ACT, op grond waarvan ASIC op eigen initiatief een onderzoek kan instellen bij
een vennootschap waarvan vermoed wordt dat deze de bepalingen van de CA2001 heeft
overtreden. Dit kan vervolgens uitmonden in civiele dan wel strafrechtelijke gedingen.

In het hiernavolgende worden deze rechtsmiddelen nader toegelicht met uitzondering van de

onderzoekshevoegdheid van ASIC. Deze isreeds onder A. Inleiding aan de orde gekomen.

Oppressive or unfair conduct; s. 232 CA2001. Kern is dat het moet gaan om “the conduct of a
company’s affairs; or an actual or proposed act or omission by or on behalf of a company; or
a resolution, or a proposed resolution, of members or a class of members of a company”.
Bewezen moet worden dat het gedrag, de handeling of het beduit is

- “contrary to the interests of the members as a whole; or

- oppressive to, unfairly prejudicial to, or unfairly discriminatory against, a member or
members whether in that capacity or in any other capacity.”

Een belangrijk effect van de bepaling in s. 232 CA2001 is “its use as a bargaining counter to
force controllers of companies to consider the interests of minority shareholders.”#°

Van de bepaling wordt vooral gebruik gemaakt door een ‘locked-in aandeelhouder in
besloten verhoudingen of joint venture-verhoudingen en door minderhei dsaandeel houders van
dochtermaatschappijen. Eén aandeelhouder kan de procedure starten; s. 234 CA2001. Er kan
om verschillende voorzieningen worden gevraagd. Deze lopen uiteen van wijziging van de
statuten, benoeming van een ‘receiver’, het uitkopen van de minderheidsaandeelhouder tot

ontbinding van de vennootschap; s. 233 CA2001. De meest gevraagde voorziening door een

8 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 477.
8 vgl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 478.
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minderheidsaandeelhouder in een s. 232-zaak is dat de meerderheidsaandeelhouder zijn of
haar aandelen koopt; s. 233(1)(d) CA2001. De rechter heeft hierbij een discretionaire
bevoegdheid voor wat betreft het vaststellen van de koopprijs van de aandelen. Zo werd
bijvoorbeeld geoordeeld dat bij het vaststellen van de koopprijs rekening moest worden
gehouden met de waarde die de aandelen zouden hebben gehad indien het ‘oppressive

conduct zich niet had voorgedaan.®’

Satutory derivative action; part 2F.1A CA2001. De wettelijke bepaling die een ‘derivative
action mogelijk maakt is in 1999 opgenomen in de Australische vennootschapswetgeving.
Om de aard van de procedure beter weer te geven wordt gesproken van ‘proceedings on
behalf of the company’.

S. 236(1)(a) CA2001 bepaalt dat “a member, former member, or person entitled to be
registered as a member, of the company or of arelated body corporate; or an officer or former

officer of the company’’ gebruik kunnen maken van de ‘derivative action'.

De Australische wetgever heeft onderkend dat door het aandeelhouders gemakkelijker te
maken rechtszaken aan te spannen, de bestuurders zich geconfronteerd kunnen zien met voor
de vennootschap nadelige gedingen die zijn aangespannen door ontevreden aandeelhouders.
Vandaar dat eerst de toestemming van de rechter moet worden verkregen avorens de
procedure een aanvang kan nemen. De rechter verleent deze toestemming aleen indien hij
ervan overtuigd is dat “the action is appropriate’’ ; s. 237(2) CA2001.

Wanneer het een rechtsgeding tussen de vennootschap en een derde betreft, is er sprake van
een weerlegbaar vermoeden dat het verlenen van toestemming niet in het belang van de
vennootschap is, indien zich een omstandigheid als bedoeld in s. 237(3) CA2001 voordoet.
Van een weerlegbar vermoeden is sprake indien de vennootschap het besluit heeft genomen
de kwestie niet voor de rechter te brengen en ale bestuurders die aan de besluitvorming
daaromtrent hebben deelgenomen “acted in good faith for a proper purpose”, geen persoonlijk
belang hadden bij het bedluit, zich afdoende hadden laten informeren over de kwestie en ervan

overtuigd waren dat het beduit in het belang van de vennootschap was.

De rechter kan zich bij zijn bedlissing a dan niet toestemming te verlenen voor een
‘derivative action laten bijstaan door een onafhankelijke persoon een onderzoek te doen
instellen; s. 241(1)(d) CA2001.

87 vgl. de uitspraak in Scottish Co-operative Wholesale Soc Ltd v Meyer [1959] AC 324.
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Ten dlotte is van belang het bepaalde in s. 242 CA2001 dat de rechter een vergaande
discretionaire bevoegdheid geeft een passende beslissing te nemen over de kosten gemaakt
door de indiener van het verzoek, de vennootschap of een andere partij in het geding. Deze
beslissing kan inhouden dat de vennootschap de door de aandeelhouder gemaakte kosten moet
vergoeden.

S 1324 injunctions. Op basis van het bepaalde in s. 1324(1) CA2001 heeft de rechter een
discretionaire bevoegdheid tot het uitvaardigen van een bevel teneinde te voorkomen dat in
strijd met het bepaalde in de CA2001 wordt gehandeld. Eenhandelen in strijd met de statuten
van de vennootschap of met een ‘replaceable rule’ wordt hieronder niet begrepen. Wanneer
een verzoek is gedaan op basis van s. 1324(1) CA2001 kan de rechter ook een voorlopig bevel
uitvaardigen voordat het verzoek in betandeling wordt genomen; s. 1324(4) CA2001. De
verzoeker kan dus snel een bevel verkrijgen, terwijl op een later tijdstip inhoudelijk op de
zaak wordt ingegaan. Naast het geven van een bevel kan de rechter de persoon die in strijd
met de CA2001 heeft gehandeld ook veroordelen tot het vergoeden van de geleden schade.
Alleen ASIC en degene wiens belangen zijn benadeeld kunnen de rechter verzoeken om een s.
1324-injunction. Indien bestuurders van de vennootschap handelen in strijd met hun door Ch.
2D CA2001 opgelegde verplichtingen, komt aandeel houders deze bevoegdheid toe.

Een overtreding van de CA2001 wordt in de volgende gevalen geacht de belangen van
crediteuren en aandeelhouders te benadelen; s. 1324(1A) CA2001:

(&) a contravention of this Act affects he interests of a creditor or member of a
company if the insolvency of the company is an element of the contravention; and

(b) a company’s contravention of:

(i) paragraph 257A(1)(a) (share buy-back not to prejudice ability to pay creditors); or
(ia) paragraph 256B(1)(b) (share capital reduction not to prejudice ability to pay
creditors); or

(i) paragraph 260A(1)(a) (financial assistance for share acquisition not to prejudice
company or shareholders or ability to pay creditors);

affects the interests of a creditor or member of the company;

and

(c) a company’s contravention of paragraph 256B(1)(a) (fair and reasonable test for
share capital reduction) affects the interests of a member of the company.

Het is in deze gevalen aan de vennootschap om te bewijzen dat het bepaalde in CA2001 niet
is overtreden; s. 1324(1B) CA2001.
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Winding up. Een laatste middel waar aandeelhouders naar kunnen grijpen is de ontbinding
van de vennootschap. De rechter zal hiertoe dechts overgaan indien er geen ander
rechtsmiddel voorhanden is; s. 467(4) CA2001.

In de volgende gevallen kan een aandeelhouder verzoeken tot ontbinding van de
vennootschap:

- s. 461(1)(e) CA2001, dat de rechter in staat stelt een vennootschap te ontbinden indien de
bestuurders van de vennootschap hun eigen belangen hebben nagestreefd in plaats van de
belangen van de aandeelhouders als geheel, of anderszins‘ unfair’ of ‘unjust’ ten opzichte van
de aandeelhouders hebben gehandeld,;

- S. 461(1)(f) en (g) CA2001, dat de rechter in staat stelt een vennootschap te ontbinden indien
er sprake is van een dituatie as bedoeld in s. 232 CA2001, namelijk ‘oppressive or unfair
conduct';

- S. 461(1)(k) CA2001, dat de rechter in staat stelt een vennootschap te ontbinden wanneer
deze de mening is toegedaan dat een ontbinding * just and equitable’ is;

Members' right to inspect books. In het voorafgaande is al dein s. 247D CA2001 opgenomen
‘replaceable rule’ aan de orde gekomen, dat een aandeelhouder door het bestuur of bij AVA-
bedluit kan worden gemachtigd tot het inspecteren van de boeken van de vennootschap.
Daarnaast kan een aandeelhouder op basis van een rechterlijke uitspraak gerechtigd zijn tot
het inspecteren van de administratie van de vennootschap. De rechter doet deze uitspraak
dlechts, aldus s. 247A(1) CA2001, indien deze “is satisfied that the applicant is acting in good
faith and that the inspection is to be made for a proper purpose.”

Ad 4. Welke drempel s— stemmenmeerderheid- en quorumver eisten — worden gehanteerd voor
de besluitvorming in de AVA?

Semmenmeerderheid. Onderscheid wordt gemaakt tussen ‘ordinary en ‘specia
resolutions’.® Voor een ‘ordinary resolutiori is een gewone meerderheid van stemmen van
degenen die aanwezig zijn op de AVA voldoende (‘Ordinary resolutions are passed by a
majority of members who are present and voting at the particular meeting.”). Dit is anders bij
‘specia resolutions’. Het betreft dan de besluitvorming rond belangrijker zaken, zoals de

8 v/gl. Lipton & Herzberg, Understanding Company Law, Sidney: Lawbook Co. 2003, p. 419.
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wijziging of intrekking van de ‘constitution’, s. 136(2) CA2001, of een besluit tot een
bepaalde vorm van kapitaalvermindering; de zg. ‘selective reduction’; s. 256C(2) CA2001.
Daarnaast kan in de statuten van een vennootschap worden bepaald dat een bepaald beduit
moet worden genomen via de procedure van een ‘special resolution’.

Vereist is dat het voornemen tot het nemen van een ‘special resolution’ wordt bekend
gemaakt evenals de inhoud ervan; s. 249L (c) CA2001.

Het beduit is genomen, indien ten minste 75% van de stemmen van de aandeelhouders die
bevoegd zijn te stemmen voor het desbetreffende bedluit zijn uitgebracht; s. 9 CA2001.

De houders van ten minste 95% van de uitgegeven aandelen met stemrecht kunnen besluiten
tot het nemen van een ‘specia resolution met een aankondiging van minder dan 21 dagen.
Een jaarlijkse AVA (AGM) kan aleen op kortere termijn bijeen worden geroepen indien alle
aandeelhouders die bevoegd zijn te stemmen hiermee op voorhand hebben ingestemd; s.
249H(1) en (2) CA2001.

Quorum. Het voor een AVA vereiste quorum bestaat in beginsel uit twee aandeelhouders. S.
249T CA2001 bevat hierover een ‘replaceable rule’.®® In de statuten van een vennootschap

kan daarom een ander quorumverei ste worden opgenomen.

Bedluitvorming buiten vergadering. Een ‘proprietary company’ met meer dan een
aandeelhouder kan een besluit nemen nder dat een AVA bijeen hoeft te komen, indien ale
stemgerechtigde aandeelhouders een document ondertekenen waarin zij verklaren dat zij voor
het bedluit zijn; s. 249A(2) CA2001. Dit wordt een ‘circulating resolution’ genoemd.

Een eenpersoons-BV neemt een beduit indien de aandeelhouder het beduit vastlegt en
ondertekent; s. 249B CA2001. Een dergelijk besluit moet worden opgenomen in de ‘ minute
books' van de vennootschap; s. 251A CA2001.

89 Zie voor een afwijkende regeling voor de eenpersoons-BV s. 2498 CA2001.
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D. Invoeringsaspecten NPV-shar es

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

Invoering NPV-shares. De Australische Corporations Law is in 1998 gewijzigd door de
Company Law Review Act 1998, waarbij de nominale waarde van aandelenwerd afgeschaft.

De Australische wetgever gaf hiervoor de volgende motivering:®°

313. A share is a proportionate interest in the net worth of a company’s
undertakings. A person trying to gauge the size of a shareholders investment in a
company would need to look beyond the par value of the shareholders shares, because
par value is simply an arbitrary monetary denomination attributed to the shares.

Rather, a potential investor would be interested in the proportionate size of the
shareholders actual ontribution to the capital of the company. For example, if a
shareholder owns 10% of all issued shares in a company, a potentia investor would be
interested in the current value of those shares (that is, 10% of the current net value of
the company’s undertakings). The fact that the shares have a par value of, for example,
$1 each would give no indication of the current value of the shares.

314. Par value may also be misleading to an unsophisticated investor. A share with
apar value of $5 being offered for sale at $2 may appear to be a bargain. However, the
share might in fact be worth less than $2.

De afschaffing van de nominale waarde van aandelen was dwingend. Vennootschappen
kregen niet de keuze aandelen met of zonder nominale waarde uit te geven. De reden
hiervoor: “... because a system that permitted both par value and no par value shares would

unnecessarily complicate the Law and its administration.”*

Overgangsmaatregelen in verband met de invoering van NPV-shares. De
overgangsmaatregelen die in verband met de invoering van aandelen zonder nominale waarde
zijn genomen zijn te vinden in de Corporations Law, date 29-07-2001, CA2001, Division 10A
— Changes resulting from Schedule 5 to the Company Law Review Act 1998.%2 De

overgangsmaatregelen worden hierna kort omschreven.

% Vgl. Company Law Review Bill 1997, Explanatory memorandum, nr. 313/314; te vinden via
http://scaleplus.law.gov.au/html/ems/0/1997/0/97246em.htm

1 Vgl. Company Law Review Bill 1997, Explanatory memorandum, nr. 315; te vinden via
http://scal eplus.law.gov.au/html/ems/0/1997/0/97246em.htm

92 Te vinden via http://scal epl us.law.gov.au/html/histact/10/5208/top.htm
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- Duidelijk moest zijn dat de afschaffing van de nominale waarde betrekking had op alle
aandelen, zowel de nieuw uit te geven aandelen als de voor 1 juli 1998 uitgegeven aandelen;

S. 1444 Corporations Law:

Section 254C of the new Law applies to shares issued before commencement as well
as shares issued after commencement.

- Bedragen die voordien waren opgenomen in de ‘share premium account’ (agioreserve) of in

» 93

de ‘capital redemption reserve’ *> werden op 1 juli 1998 van rechtswege overgeheveld naar de

‘share capital account’. In deze * share capital account’ komen alle bedragen die op de door de
vennootschap uitgegeven aandelen zijn gestort samen (“The share capital account becomes
the general pool of funds representing the total consideration paid for al of the shares a

company has issued”). Vergdlijk s. 1446 Corporations Law:

Immediately after commencement, any amount standing to the credit of the company’s
share premium account and capital redemption reserve becomes part of the company’s
share capital.

- Verzekerd moest worden dat bestaande overeenkomsten, waarin naar de nominae waarde

van aandelen werd verwezen, hun rechtsgeldigheid behielden; s. 1449 Corporations Law:

(1) This section applies for the purpose of interpreting and applying after
commencement:

(@ a contract entered into before commencement (including a company’s
constitution); or

(b) atrust deed or other document executed before commencement.

(2) A reference to the par value of a share is taken to be a reference to:

(@ if the share is issued before commencement — the par value of the share
immediately before commencement; or

(b) if the share is issued after commencement but shares of the same class were on

issue immediately before commencement — the par value that the share would have
had if it had been issued then; or

(c) if the share is issued after commencement and shares of the same class were not on
issue immediately before commencement — the par value determined by the directors.

A reference to share premium is taken to be a reference to any residual share capita in
relation to the share.

(3) A reference to aright to areturn of capital on a share is taken to be areference to a
right to areturn of capital of a value equal to the amount paid in respect of the share’s
par value.

93 Een ‘aflossingsreserve’ te vormen in geval een vennootschap met behulp van de voor uitkering vatbare winst
aflosbare aandelen aflost; vgl. art. 38 tweede EEG-richtlijn.



(4) A reference to the aggregate par value of the company’s issued share capital is
taken to be a reference to that aggregate as it existed immediately before
commencement and:

(@ increased to take account of the par value of any shares issued after
commencement; and

(b) reduced to take account of the par value of any shares cancelled after
commencement.

- Er moest voor wat betreft de a uitgegeven aandelen duidelijk worden gemaakt wat onder het
op een aandeel gestorte bedrag moe wordt verstaan; s. 1445 Corporations Law:

For the purposes of the operation of this Law after commencement in relation to a
share issued before commencement:

(@) the amount paid on the share is the sum of all amounts paid to the company at any
time for the share (but not including any premium); and

(b) the amount unpaid on the share is the difference between the issue price of the
share (but not including any premium) and the amount paid on the share (see

paragraph (a)).

- Nu het begrip agio niet langer bestond, moest duidelijk worden gemaakt voor welke
doeleinden een vennootschap een in het verleden opgebouwde agioreserve mag aanwenden; s.
1447 Corporations Law:

A company may use the amount standing to the credit of its share premium account
immediately before commencement to:

(@) provide for the premium payable on redemption of debentures or redeemable
preference shares issued before commencement; or

(b) write off:

(i) the preliminary expenses of the company incurred before commencement; or

(i) expenses incurred, payments made, or discounts alowed, on or before
commencement, in respect of any issue of sharesin, or debentures of, the company.

- Duiddlijk moest zijn dat de invoering van aandelen zonder nominale waarde geen invioed
had op de aansprakelijkheid van aandeelhouders voor opgevraagde maar nog niet gestorte
bedragen op aandelen; s. 1448 Corporations Law:

The liability of a shareholder for calls in respect of money unpaid on shares issued
before commencement (whether on account of the par value of the shares or by way of
premium) is not affected by the share ceasing to have a par value.

2. Geven NPV-shares anderszins aanleiding tot specifieke problemen?
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Uit het onderzoek is niet gebleken dat de invoering van NPV-shares heeft geleid tot specifieke

problemen.

3. Geeft het tegelijkertijd hebben uitstaan van aandelen met en zonder nominale waarde
aanleiding tot specifieke problemen?

Naar Australisch recht opgerichte vennootschappen hebben niet de keuze tussen uitgifte van

aandelen met of zonder nominae waarde. Beantwoording van deelvragen 4 en 5 kan daarom

achterwege blijven.
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