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Medio 1990 werd de Westduitse cos-
meticafabrikant Wella toelating tot de
Amsterdamse effectenbeurs gewei-
gerd. Reden: Wella wilde preferente
aandelen zonder stemrecht in omloop
brengen. Het Duitse, Belgische, Fran-
se, Spaanse, Engelse en Zwitserse
vennootschapsrecht kennen de moge-
lijkheid tot uitgifte van aandelen zonder
stemrecht. Bij ons kan dat niet: artikel
2.118 en 229 BW: iedere aandeelhou-
der komt ten minste één stem toe.

De Limburgse hoogleraar Schwarz
heeft begin van dit jaar bij zijn intredere-
de het hoe en het waarom van wat hij
noemt o-aandelen uit de doeken ge-
daan. Schwarz wijst op de geringe be-
trokkenheid van (vooral kleine) aan-
deelhouders in publieke vennoot-
schappen en het disfunctioneren van
de algemene vergadering als vennoot-
schappelijk orgaan binnen het dualisti-
sche systeem (kapitaalverschaffers
naast het bestuur). Hij wijst voorts op
de zgn. 'oligarchische regelingen’: pri-
oriteitsaandelen, bindende voordrach-
ten, quorum-eisen, beperking van het
aantal per aandeelhouder uit te bren-
gen stemmen of te houden aandelen,
enzovoort en vraagt zich af of de huidi-
ge wettelijke regeling met betrekking
tot de machtspositie van aandeelhou-
ders bij de grote publieke vennoot-
schap nog wel voldoet.

De problemen, zo stelt Schwarz, zou-
den weggenomen worden door intro-
ductie van aandelen zonder stemrecht;
Schwarz noemt ze o-aandelen. Er be-
staat in de praktijk behoefte aan. Dit
blijkt zijns inziens uit de uitgifte van cer-
tificaten van aandelen en allerlei gekun-
stelde constructies om de zeggen-
schap van aandelen los te koppelen
van de vermogenswaarde. In de ons
omringende landen zijn aandelen zon-
der stemrecht toegestaan (p. 6).
Kapitaalverschaffers, vooral degenen
die als belegger participeren, hechten
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meestal niet aan hun zeggingsmacht.
De betrokkenheid en de wens tot be-
stuurlijke inbreng is volgens Schwarz,
ook bij institutionele beleggers, veelal
gering (p. 8).

Schwarz schetst vervolgens hoe een
regeling van o-aandelen er uit zou kun-
nen zien (pp. 9-29). Door er een prefe-
rente - of cumulatief preferente - divi-
dendaanspraak aan te verbinden, al
dan niet met winstdeling, kan het ver-
mogensrechtelijk karakter van deze
aandelen worden geaccentueerd.
Daarmee wordt tevens het ontbreken
van zeggingsmacht gecompenseerd.
Schwarz suggereert een wettelijk mini-
mum voor de preferentie van 3%. De o-
aandeelhouder zou, net als de certifi-
caathouder, het recht moeten hebben
de algemene vergadering bij te wonen
en daar het woord te voeren. Hij zou de
bevoegdheid moeten hebben de jaar-
stukken in te zien en een enquétepro-
cedure uit te lokken. O-aandelen zou-
den niet moeten meetellen voor de
vaststelling van het quorum. De houder
zou wel, net als elke belanghebbende,
het recht moeten hebben de ongeldig-
heid van besluiten in te roepen en een
jaarrekeningprocedure in te stellen.

In bepaalde gevallen zou aan o-aande-
len stemrecht moeten toekomen.
Schwarz denkt daarbij aan gevallen
waarin de vennootschap niet het mini-
mum preferent dividend uitkeert. De
aandeelhouder moet dan wel om het
stemrecht verzoeken. Na een periode
van 3 jaar onvoldoende preferent divi-
dend zou stemrecht van rechtswege
moeten ontstaan. Voorts zou aan o-
aandelen stemrecht moeten zijn ver-
bonden bij besluiten tot ontbinding van
de vennootschap indien het op die aan-
delen gestorte kapitaal niet zou kunnen
worden uitgekeerd en bij besluiten tot
uitgifte van aandelen als daarbij af-
breuk wordt gedaan aan de rechten
van houders van o-aandelen; bijvoor-
beeld bij emissie van aandelen met een
gelijke of hogere preferentie of met een
te lage uitgiftekoers. Een claimrecht
zou de o-aandeelhouder niet moeten
hebben. Ook bij besluiten tot kapitaal-
vermindering, statutenwijziging en fu-
sie komt de o-aandeelhouder stem-
recht toe indien door het besluit aan
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hun rechten afbreuk wordt gedaan.
Dergelijke besluiten zouden dan onder-
worpen moeten zijn aan voorafgaande
goedkeuring van de vergadering van o-
aandeelhouders.

De mogelijkheid om o-aandelen uit te
geven zou moeten worden toegekend
aan alle NV’s, ongeacht of de aandelen
ter beurze zijn genoteerd. De o-aande-
len zouden toonderaandelen moeten
zijn. Daarnaast zou ook altijd een be-
paald percentage aandelen op naam
met stemrecht moeten zijn geplaatst.
Zouden meer o-aandelen worden uit-
gegeven dan wettelijk toegestaan dan
zou stemrecht moeten worden toege-
kend aan elke o-aandeelhouder die
daarom vraagt.

Intrekking van aandelen, al dan niet vol-
gens een systeem van uitloting, moet
statutair mogelijk zijn en kan worden
gerealiseerd zonder medewerking van
de o-aandeelhouders, tenzij daardoor
een latente claim op gecumuleerde di-
vidend zou vervallen. Volgens Schwarz
is er geen reden om bij liquidatie na ont-
binding van de vennootschap aan de o-
aandeelhouder zwaardere aanspraken
op het liquidatiesaldo toe te kennen
dan aan de gewone aandeelhouders.

Schwarz heeft duidelijk meer belang-
stelling en aandacht voor het 'hoe’ van
een wettelijke regeling voor aandelen
zonder stemrecht dan voor het 'waar-
om’. En misschien terecht. Laat de ver-
mogensmarkt maar beslissen over de
wenselijkheid van o-aandelen. Door de
bepaling van artikel 118 lid 1 (iedere
aandeelhouder heeft ten minste één
stem) te schrappen en een aantal flan-
kerende ingrepen (Schwarz geeft daar-
voor een aardige aanzet) kan de wetge-
ver de bestaande belemmeringen weg-
nemen en Nederlandse beurs-NV’s in
de gelegeheid stellen te experimente-
ren met een nieuw financieringsinstru-
ment: het aandeel zonder stemrecht.
Daarvoor is temeer reden nu zowel het
Bestuur van de Effectenbeurs (Bijlage
X van het Beursreglement) als de Euro-
pese Commissie (voorstel voor een 13e
Europese Richtlijn vennootschaps-
recht) aansturen op een terugdringen
van de tot nog toe in Nederland toege-
stane en toegepaste beschermings-
constructies.
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Intussen hebben we wel het terrein van
de rechtswetenschap verlaten en be-
vinden ons midden in de rechtspolitiek.
Wie daarvan houdt schafte het boekje
'’Aandelen zonder stemrecht’ aan.
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