
A A N D E L E N  Z O N D E R  N O M IN A L E  W A A R D E  

door Prof. D r J. F. Haccoü

H et vraagstuk  van de mérites van aandelen zonder nominale w aarde 
staat de laatste jaren weer in de belangstelling. N iet alleen in ons land, 
w aar de besturen van een aantal grote m aatschappijen het in studie heb
ben of hebben gehad, doch ook in Groot-Brittannië. In dit land is enkele 
m aanden geleden door een daartoe in December 1952 benoemde commis
sie onder voorzitterschap van M ontagu L. Gedge een rapport uitge
bracht dat inmiddels aan het Parlem ent is aangeboden. D it „Report of 
the Committee on shares of no par value” (Cmd. 9112, M aart 1954) 
vorm t een goede aanleiding om dit vraagstuk nog eens rustig te bezien, 
temeer om dat de literatuur op dit gebied in N ederland schaars is.

H et Britse rapport: de meerderheidsnota

H et rapport bestaat uit een beschouwing van de meerderheid van de 
uit acht leden bestaande commissie en een m inderheidsnota van W . B. 
Beard. T o t goed begrip zal hier eerst het standpunt van de m eerder
heid, welke zich uitsprak voor het in de w et openstellen van de moge
lijkheid tot uitgifte van aandelen zonder nominale w aarde, w orden w eer
gegeven.

U itgangspunt is hierbij, dat zowel het aandeel met als dat zonder 
nominale w aarde een bepaald gedeelte van het vermogen vertegenw oor
digen en aldus gezien dus identiek zijn. De gedachte van de m eerder
heid, w aarop de conclusie is gebaseerd, is eigenlijk heel simpel: in punt 
32 van het m eerderheidsrapport constateert zij, dat het systeem van aan
delen met nominale w aarde herhaaldelijk w ordt gecritiseerd als zijnde 
misleidend en indien zulks juist zou zijn —- en deze m eerderheid is hier
van overtuigd ■— dan is dit een goede reden voor wijziging, temeer 
omdat geen steekhoudende grond kan w orden aangevoerd om de in
voering van aandelen zonder nominale w aarde niet mogelijk te maken 
voor hen, die deze willen introduceren.

H et misleidende karak ter van de aandelen met nominale w aarde 
w ordt gezien in het feit, dat het uitdrukken van de w inst in een percen
tage van het nominale aandelenverm ogen aan  de gewone beleggers een 
onjuist beeld geeft van het rendem ent van dit nom inaal geïnvesteerde 
vermogen, hetgeen bij het aandeel zonder nominale w aarde niet het 
geval is. De bedoeling van het aandeel zonder nominale w aarde toch is, 
aldus deze meerderheid, om elke associatie met waarde, welke onwaar en 
irreëel is. te doen verdwijnen.

De m eerderheid ziet als belangrijkste voordelen van de aandelen zon
der nominale w aarde: le  dat zij het aandeel zuiver weergeven voor 
w at het is: een evenredig deel in het zuiver vermogen en dus geen 
w aardebegrip introduceren; 2e dat het bij dit aandeel onmogelijk w ordt 
een dividend in relatie te brengen tot een nominaal „kapitaal” en dat 
daardoor een mogelijke bron van m isverstand en verkeerde voorstelling 
w ordt voorkomen; 3e dat in de onderneming niet het gestorte, m aar het 
aangew ende eigen vermogen (capital) het werkelijke vermogen is en 
dat een aandeel met of zonder nominale w aarde niet meer is dan een 
part hiervan; 4e bij aandelen zonder nominale w aarde w orden v raag 
stukken als bonus-uitgiften en splitsingen vereenvoudigd. Bovendien 
w erd voor de commissie nog aangevoerd, dat verdere emissies in be
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paalde gevallen (nl. bij notering beneden pari) zouden w orden vereen
voudigd.

H et argum ent, dat ook bij aandelen met nominale w aarde de moge
lijkheid bestaat het dividend in een bedrag en niet in een percentage te 
declareren, w ordt afgedaan met de stelling, dat de financiële pers en 
anderen dit bedrag dan onmiddellijk in een percentage zouden her
rekenen.

T egen het invoeren van aandelen zonder nominale w aarde werden 
twee categorieën argum enten aangevoerd. De London Cham ber of 
Commerce ■— gesteund door het Institute of C hartered  A ccountants en 
de Society of Incorporated Accountants — stelde, dat er weinig of niet 
is gebleken van een behoefte aan deze voor Britse fondsen nieuwe vorm, 
w aaraan  de Kamer nog toevoegde, dat zij betwijfelde of de verw achte 
voordelen voldoende zijn om de invoering de moeite w aard  te maken. 
Bovendien betoogde de Kamer, dat het stelsel van aandelen zonder no
minale w aarde geen additionele hulp zou verlenen om de w aarde van 
aandelen te schatten, w aarm ede de Commissie het eens is, echter daar
bij stellende dat dit ook niet een der, aan deze vorm  toegekende, voor
delen is.

De andere argum entatie kwam van de vakbeweging. Deze stelde, dat 
een van de hoofddoeleinden van het uitgeven van aandelen zonder 
nominale w aarde is om te bewimpelen w at binnen naamloze vennoot
schappen gebeurt en in het bizonder om de betaling van excessieve 
dividenden te camoufleren. Zij vreesde, dat, terecht of ten onrechte, het 
uitgeven van zulke aandelen achterdocht bij de arbeiders zou wekken 
en beriep zich op de constatering van de Chief R egistrar of Companies 
(W inding-up) voor de Commissie-Cohen ■— welke de wijziging van het 
vennootschapsrecht in Engeland in 1945 in studie had -—■ dat bij moei
lijkheden met arbeiders of vakbew eging tengevolge van het dividend, 
de vennootschap slechts haar aandelen behoefde te splitsen, bv. te v er
dubbelen om het dividend te halveren, terwijl iedere aandeelhouder dan 
nog hetzelfde bedrag toucheerde. De vakbeweging meende, dat zulke 
m anipulaties niet mogelijk mogen zijn en dat de directies ingeval van 
w at een ongebruikelijk hoog dividend schijnt, bereid moeten zijn de 
redenen hiervan aan hun arbeiders te verklaren. Bij de besprekingen 
bleek, dat er in deze kringen vooral ook vrees bestond voor het uit
keren van vermogen in plaats van w inst als dividend en in de tweede 
plaats, doch meer als een theoretisch bezw aar, voor het uitgeven van 
aandelen beneden de werkelijke w aarde. H et bezw aar van de mogelijk
heid van dividendbetaling anders dan uit de winst, w ord t in de voorstel
len der Commissie gedeeltelijk ondervangen. M et betrekking tot de 
mogelijke m ate van misleiding van de gewone beleggers ten aanzien van 
de w instcapaciteit der ondernem ingen met behulp van de beide vormen 
van aandelen m erkt de m eerderheid der Commissie op, dat niet de vorm 
van het aandelenkapitaal hierop invloed heeft, doch dat de w inst op de 
verlies- 6  w instrekening w ordt geconstateerd en dat veeleer het aan
deel met nominale w aarde en het uitdrukken van het dividend in een 
percentage hiervan een onjuiste indruk geven.

Tegenover het betoog van de vakbew eging stelt de m eerderheid der 
Commissie, dat in de V erenigde S taten het stelsel der aandelen zonder 
nominale w aarde noch de arbeiders noch de vakbondbestuurders in 
verw arring heeft gebracht en dat het, indien het eenmaal w ordt begre
pen, de beoordeling van balansen vereenvoudigt en veel m isverstand en
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w anbegrip, welke voor w erkgevers, arbeiders en de gemeenschap zo 
onwenselijk zijn, zal voorkomen.

De aanbeveling van deze meerderheid behelst dan het wettelijk open
stellen van de mogelijkheid tot creatie van aandelen zonder nominale 
w aarde onder bepaalde voorw aarden. Deze zijn:

1. ter bescherming van het belang der beleggers en het algemeen be
lang dient de volle opbrengst van emissies op „K apitaalrekening” te 
w orden geboekt onder aftrek van de voorbereidingskosten, commis
sies en de emissiekosten zelf. De „stated Capital account” vermeldt 
dus de netto-opbrengst: een overzicht van de in aftrek gebrachte 
kosten dient bij de twee eerstvolgende balansen na de emissie te 
w orden opgenomen. U it het op de „stated Capital account” geboek
te vermogen mogen geen uitkeringen als w inst geschieden; het dient 
te w orden behandeld als het tegenw oordige gestorte aandelenver
mogen.

In de Verenigde Staten kennen de wetgevingen der staten globaal drie stelsels: 
a dat waarbij de statuten het vermogen der vennootschap moeten vermelden met 
tevens een zeker minimum per uitgegeven aandeel zonder nominale waarde; in 
dit geval mag elke meeropbrengst der emissie als verdeelbaar surplus worden 
behandeld; b dat, waarbij de wet voorschrijft, dat de opbrengst van een emissie 
van aandelen zonder nominale waarde in principe als „Kapitaal" dient te wor
den beschouwd en dus in het geheel niet (bv. staat New York) of voor ten 
hoogste 25% (bv. Wisconsin) als verdeelbare reserve kan worden behandeld; 
de regeling van Wisconsin geldt ook sedert 1934 volgens de Dominion Law 
(Canada Companies Act) in Canada; c dat, waarbij in de statuten slechts het 
aantal aandelen zonder nominale waarde behoeft te worden vermeld en de ven
nootschap vrij blijft in de verdeling over kapitaal en verdeelbare reserve. De 
Britse Commissie heeft dus het stringente stelsel b gekozen.

2. V ennootschappen kunnen ■—■ ook indien zij aandelen met nominale 
w aarde hebben -— het stelsel van aandelen zonder nominale w aarde 
kiezen; het blijft een vrij alternatief m aar uitsluitend voor het gewone 
aandelenkapitaal J) en dan zelfs indien dit niet-volgestort is; de niet- 
volstorting moet in dit geval echter duidelijk op het aandeel, in de 
balans en andere documenten w orden vermeld. V oor gewone aan 
delen kan echter slechts één stelsel w orden toegepast.

3. De overgang van stelsel kan alleen geschieden bij besluit van de 
algemene vergadering van aandeelhouders en, indien er meer 
categorieën aandeelhouders zijn, alleen m aar na goedkeuring door 
elke categorie. Indien van aandelen met op aandelen zonder nominale 
w aarde w ordt overgegaan moet tevens de gehele agioreserve (ook 
die op preferente aandelen verkregen) op „K apitaalrekening” w orden 
geboekt.

4. De emissiekoers, resp. de tegenprestatie voor aandelen zonder nomi
nale w aarde, het vaststellen van een voorkeursrecht en het recht van 
optie kunnen, evenals thans, aan het beleid van de directies w orden 
overgelaten, resp. in de statuten w orden geregeld. N aar de mening 
van de meerderheid der Commissie kan hier meer w orden bereikt

*) Hoewel de meerderheid der Commissie in principe geen bezwaar ziet om ook pre
ferente aandelen zonder nominale waarde uit te geven, meent zij anderzijds, dat een 
vast dividend en een terugbetaling van een vaste som bij liquidatie, in strijd zijn met 
de conceptie van aandelen zonder nominale waarde en houdt zij hier vast aan het be
staande stelsel.
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door de besturen der effectenbeurzen dan via de wet. De meerderheid 
blijkt hier sterk onder de indruk te zijn gekomen van de verklaring 
van de P resident van de N ew  Y orkse effectenbeurs, dat deze een be
langrijke invloed heeft op het handelen der directies; hier w ordt o.a. 
geëist, dat de beurs moet w orden ingelicht over het bedrag, dat als 
kosten ten laste van kapitaal zal w orden gebracht; indien de beurs 
dit nodig acht, moeten deze kosten ter goedkeuring aan de algemene 
vergadering van aandeelhouders w orden voorgelegd.

5. Splitsing van  aandelen zonder nominale w aarde behoeft de goed
keuring van de algemene vergadering van aandeelhouders.

6. Bijboeking van w insten en reserves op „stated Capital account” , al 
dan niet gekoppeld aan een uitgifte van aandelen in de vorm van 
stock-dividend, is geoorloofd mits na goedkeuring door de algemene 
vergadering van  aandeelhouders. De aldus overgeboekte bedragen 
kunnen dan niet meer als dividend w orden gedeclareerd; uitkering 
van bonusaandelen moet gepaard gaan met een bijboeking op „stated 
Capital account” .
H ier wijken de voorstellen dus af van de regeling in C anada, w aar 
een bijboeking op „K apitaalrekening” gepaard m o e t  gaan met een 
uitkering van aandelen.

7. A an de uitgifte van verdere aandelen behoeft ten aanzien van de 
emissiekoers naar beneden geen grens te w orden gesteld. H ier w ordt 
dus afgeweken van het Belgische stelsel, waarbij de Commission 
bancaire geen emissie toestaat tegen een prijs welke ligt beneden de 
gemiddelde boekw aarde van  de reeds uitstaande aandelen, zodat de 
algemene vergadering van aandeelhouders in voorkom ende gevallen 
eerst deze gemiddelde boekw aarde moet corrigeren door een afschrij
ving op „kapitaal”.

8. Gezien de morele standing kan het stelsel ook worden toegestaan 
voor niet-officiëel genoteerde fondsen.

D e minderheidsnota
Beard -— vertegenw oordiger der vakbew eging in de commissie <— 

meent in zijn m inderheidsnota, dat de m eerderheid zich te veel heeft laten 
leiden door de technische aspecten en te weinig rekening heeft gehouden 
met het algemeen belang. Hij stelt, dat, indien het w aar is dat beide aan- 
deelvormen identiek zijn -— hetgeen hij mede onderschrijft ■— dan be
zwaarlijk valt in te zien welke speciale kwaliteiten het aandeel zonder 
nominale w aarde heeft. Integendeel kan worden gesteld, dat het aandeel 
met nominale w aarde de constante relatie tussen het bezit van een be
legger en het totale „kapitaal” der ondernem ing betrouw baar weergeeft, 
omdat de vaste nominale w aarde een houvast geeft. Bij de voortdurend 
fluctuerende m arktwaarde van het aandeel zonder nominale w aarde ont
breekt dit. Bovendien geeft ook het aandeel zonder nominale w aarde 
het reële „kapitaal” niet juist weer.

Hij stelt vervolgens, dat het op zijn zachtst uitgedrukt verw onderlijk 
mag heten, dat beleggers in de regel geen kennis zouden dragen van het 
verschil tussen het werkelijke en het nominale „kapitaal” van een ven
nootschap of tussen dividend en opbrengst van een gewoon aandeel en 
dat moeilijk valt in te zien hoe deze beleggers dan zouden kunnen w orden 
geholpen door de mogelijkheid van  een nieuw systeem naast het bestaan
de. Integendeel m eent hij, dat de verw arring  slechts groter zal w orden 
en tevens •—■ met de London Cham ber of Commerce — dat de gewone
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belegger in de nieuwe vorm geen vertrouwen zal hebben. Slechts enkele 
beleggers en speculanten van beroep zouden erom vragen. D it in tegen
stelling tot de m eerderheid, welke van oordeel is, dat, behoudens enkele 
uitzonderingen, het systeem in G root-Brittannië algemeen zou worden 
toegejuicht.

De praktijk van de financiële pers om het dividend in percenten te 
blijven uitdrukken bewijst, volgens Beard, de wenselijkheid van dit 
systeem, terwijl het tegenw oordige stelsel van aandelen met nominale 
w aarde op zichzelf voldoende flexibel is om zich aan de ontwikkeling aan 
te passen.

U itvoerig gaat de m inderheidsnota in op de argum entatie van de vak
beweging en vooral poogt zij inhoud te geven aan het begrip excessief.

Een onderzoek, dat Beard heeft doen instellen, heeft aangetoond, dat 
na de afschaffing van de heffing bij bonus-uitgiften in April 1949, van 
100 van de belangrijkste ondernem ingen er 62 een groter bedrag aan 
totaal dividend uitkeerden (soms meer dan het dubbele) in het jaar vol
gende op de bonus-uitgifte en 80 in het daarop volgende jaar, terwijl bij 
41 een progressieve verhoging in beide jaren valt te constateren. Bij 100 
willekeurig gekozen ,,contröle”-ondernem ingen w aren deze cijfers resp. 
18, 41 en 6.

Beard wijst voorts op het feit, dat na de bonus-uitgifte de koersstijging 
der aandelen vaak  veel groter is dan overeenkom t met hun gemakke
lijker verhandelbaarheid.

H et grote bezw aar van de m inderheidsnota gaat tegen de gemakkelijke 
splitsing der aandelen; zij meent, dat daardoor dividendverhogingen kun
nen w orden gem askeerd, w aardoor gerechtvaardigde kritiek evenals 
eisen tot loonsverhoging kunnen w orden vermeden. Juist op het gevaar 
dat terecht of ten onrechte bij de arbeiders achterdocht zal ontstaan — 
hetgeen de vakbeweging, aldus Beard, het best kan beoordelen -— w ordt 
sterk de nadruk gelegd, in het bizonder ook in verband met de relaties 
tussen ondernem ers en arbeiders.

T enslotte w ordt gewezen op de mogelijkheid, welke hier voor minder 
oirbare praktijken door minder gewetensvolle lieden w ordt geopend. 
Hierbij w ordt dadelijk aangetekend, dat ongetwijfeld deze vraagstukken 
aan de meeste directies veilig kunnen worden overgelaten, echter moet 
wel w orden bedacht, dat de theoretische controle van aandeelhouders 
over de directies in werkelijkheid m aar illusoir is.

Beoordeling van het rapport
H et m eerderheidsrapport redeneert in sterke mate toe naar de ge

w enste conclusie zonder kritische analyse, uitgaande van de gedachte, dat 
er iets fout is bij de aandelen met nominale w aarde en dus de mogelijk
heid moet w orden geopend daarvoor iets anders in de plaats te stellen. 
D aaraan  dient echter dadelijk te w orden toegevoegd, dat dit andere —• 
de voor Britse vennootschappen nieuwe vorm  van het aandeel zonder 
nominale w aarde -— met zo goed mogelijke garanties w ordt omringd. 
De m inderheidsnota stelt de tegenargum enten scherp in het licht, even
eens zonder een analyse van het vraagstuk.

H et vraagstuk
De beide in dit rapport gegeven beschouwingen bevatten tal van be

langrijke facetten van  het vraagstuk, hetgeen begrijpelijk is, om dat de 
commissie de belangrijkste Am erikaanse, C anadese en Britse literatuur
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op dit gebied blijkt te hebben geraadpleegd. Aan de hand van de betogen 
kan het probleem dan ook zeker w orden geanalyseerd. Daarbij dienen 
dan een aan tal vraagstukken in de beschouwing te w orden betrokken, 
welke als volgt kunnen w orden samengevat:
1. wijze van uitdrukken van prijs:
2. grotere flexibiliteit en haar gevolgen:
3. vermogensverkrijging:
4. het aandeelhouders- en algemeen belang.

H et karakter der aandelen
H et aandeel met nominale w aarde is een aandeel, w aarop tot uitdruk

king is gebracht het bedrag w aarvoor in het nominale aandelenverm ogen 
is deelgenomen, hier te lande meestal in ronde bedragen van ƒ 1.000.—■, 
ƒ 500. — , ƒ 250. — , of ƒ 100.—. Door deling van dit bedrag op het totale 
nominale aandelenverm ogen w ordt de betekenis van het part bekend. 
De koersnotering is in percenten van het op het aandeel tot uiting ge
brachte bedrag.

H et aandeel zonder nominale w aarde is, voor zover geen andere rech
ten *) bestaan, simpel een evenredig part in het totale eigen vermogen: 
op de balans w ordt een bepaald aandelenverm ogen gefixeerd, al dan niet 
gekoppeld aan een bepaalde w aarde per aandeel. De notering geschiedt 
hier in een bepaalde prijs voor het aandeel, zonder associatie met deze 
w aarde.

H et is ongetwijfeld juist, dat aandelen met en aandelen zonder verm el
ding van een nominale w aarde in wezen identiek zijn; beide geven weer 
de gerechtigdheid tot een bepaald part — afhankelijk van het aantal -—• 
van de w insten en in geval van liquidatie van het voordelig verschil tus
sen activa en passiva der vennootschap, rekening houdende met de rech
ten van anderen (houders van preferente aandelen, winstbewijzen enz.). 
Deze laatste betekenis krijgt het aandeel alleen bij liquidatie en dan zal 
deze w aarde, behoudens in een enkel uitzonderingsgeval, neerkom en op 
een bedrag, dat beneden het aanvankelijk gestorte vermogen ligt. Im
mers, zodra een vennootschap voor de noodzaak van afwikkeling der 
zaken staat, zal in de meeste gevallen ■— uitzonderingen als bv. nationa
lisaties of vrijwillige liquidaties daargelaten •— het eigen vermogen sterk 
zijn aangetast en zal de liquidatie een voor aandeelhouders teleurstellend 
verloop hebben, zelfs al zal jaren lang het totale eigen vermogen het 
nominale aandelenverm ogen belangrijk hebben overtroffen. H et karak
ter der aandelen is dus feitelijk gelegen in de aanspraak  op een evenredig 
gedeelte der (tot uitdeling komende) w insten, alsmede de eventuele aan
spraak op deelneming bij verdere verm ogensaantrekking: dividend, 
bonus en claim zijn dus factoren, ten aanzien w aarvan  tijdens de bedrijfs
uitoefening door de vennootschap het aandeel recht op een evenredig 
gedeelte geeft.

I W ijze  van uitdrukken van prijs

Bij beide categorieën geeft in normale gevallen het aandeel dus een 
aanspraak  op de w inst en incidenteel op het voorrecht deel te nemen in 
nieuwe emissies. H et spreekt zodoende w elhaast vanzelf, dat bij de prijs
vorm ing, alw eer behoudens in uitzonderingsgevallen, deze factoren be
slissend zijn. H et zijn derhalve, naast de resultaten in de voorafgaande

') bv. preferente aandelen, winstbewijzen e.d.
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jaren, de vooruitzichten gesteld tegen de achtergrond van de ontw ikke
ling van conjunctuur en rentevoet, welke op de m arkt prijsbepalend zijn. 
U iteraard  zal hier ook de financiële positie van betekenis kunnen zijn, 
doch een vennootschap, welke bij voortduring haar gehele netto-w inst 
zou bestemmen voor financiering van het bedrijf, zou ondanks de hoge 
intrinsieke w aarde op de duur een koers voor haar aandelen zien, welke 
de teleurstelling van de aandeelhouders, resp. de aspirant-aandeelhou- 
ders duidelijk tot uiting zou brengen.

Alleen bij sterk incourante aandelen -— besloten N .V .’s bv. -— w ordt 
de prijs der aandelen wel gebaseerd op de intrisieke w aarde (vgl. de 
praktijk voor de verm ogensbelasting), doch dan w ordt een theoretische 
w aarde vastgesteld en zal moeten w orden afgew acht of deze bij verkoop 
met de m arktw aarde overeenkomt. Dit geval blijft verder buiten be
schouwing; de vaststelling kan voor beide soorten aandelen op dezelfde 
wijze geschieden, waarbij alleen de vorm  verschilt: bij een aandeel met 
nominale w aarde is de vaststelling in een percentage, bij die zonder no
minale w aarde of met een zéér kleine (bv. ƒ 1, — ) in een bepaald bedrag 
het eenvoudigst.

Hoe is nu de verhouding van beide categorieën van aandelen tegen
over de gestelde problematiek?

H et aandeel zonder nominale w aarde legt hier in zijn prijsvorming, 
welke als een bepaald bedrag per aandeel of per een aantal aandelen 
geschiedt, geen enkel direct verband; indirect valt het wel vast te stel
len, doch dit kost rekenwerk. M en kan nl. wel het part van het aandeel 
in het totale aandelenverm ogen, eventueel rekening houdende met de 
reserves, berekenen en nagaan hoe de m arktnotering tegenover dit be
drag staat.

H et aandeel met nominale w aarde legt wel een verband: evenals de 
prijs w ordt ook het dividend in een percentage uitgedrukt en dan dus 
in een percentage van de nominale w aarde, dus van het nominale aan
delenvermogen. Noodzakelijk is dit geenszins, doch het is de algemeen 
gevolgde weg x).

Nominale waarde en procentuering ficties?
H ier nu liggen de grote bezw aren tegen het aandeel met nominale 

w aarde: het bestaan van of de eenvoudige mogelijkheid tot procentue
ring, waarbij koers en dividend tot dezelfde noemer van het — als fictief 
gestelde -— nominale bedrag w orden herleid. H iertegenover w ordt ge
steld: le  dat deze nominale w aarde niet identiek is met een evenredig 
gedeelte van het totale eigen vermogen; 2e dat, indien er geen betrouw 
baar verband bestaat tussen nom inaal bedrag en totaal eigen vermogen, 
een dividendpercentage dus ook geen reëel inzicht geeft in de werkelijke 
winstcapaciteit; 3e dat, mitsdien dergelijke koers- en dividendvaststel
lingen misleidend zijn en bovendien aanleiding geven tot beleidsfouten.

W a t het eerste bezwaar betreft, het is juist dat de aandelen met no
minale w aarde in hun nominale waarde-aanduiding en hun m arktwaarde 
niet identiek zijn met het evenredig gedeelte van het totale eigen 
vermogen. D oordat het aandeel in feite losgemaakt is van de deel
neming in het nominale aandelenvermogen en is geworden tot een 
aanspraak op de (to t uitdeling komende) winst, welke zonder twijfel

!) Sinds kort zijn aan de Amsterdamse Effectenbeurs een categorie aandelen Konink
lijke Olie in een vast bedrag eensgevend geld genoteerd; ook het dividend zal hier ver
moedelijk in een bedrag ineens worden gedeclareerd.
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mede afhankelijk is van de totale investering, is de identiteit verloren. 
De prijs van het aandeel is geen weerspiegeling van de intrinsieke w aar
de, doch van de functie van vruchtdrager.

D aarm ede treed t dan het tweede bezw aar naar voren, nl. dat er geen 
betrouw baar verband tussen nominaal en totaal eigen verm ogen be
staat. Toch ligt hier de problem atiek niet zo eenvoudig als in de regel 
w ordt gesteld. De w instcapaciteit zelve is niet uitsluitend, hoogstens 
mede afhankelijk van de intrinsieke w aarde, om dat deze w instcapaci
teit, zoals zij in de w inst der N .V . tot uiting komt, uit meer componen
ten bestaat: de verm ogensrente en de ondernem ersprem ie eventueel v e r
m eerderd met een deel van het ondernem ersloon, voor zover dit laatste 
althans niet aan directie en commissarissen w ord t betaald; de laatste 
blijft hier verder buiten beschouwing.

N aarm ate nu het eigen vermogen groter is dan het nominale aan
delenverm ogen, zal ook de verm ogensrente, en dus de winst, groter 
zijn en het dividend hoger kunnen worden. Indien de effectenm arkt de
zelfde rentevoet zou calculeren als het bedrijf -— hetgeen in feite niet 
geschiedt -— zou dus de beurskoers inderdaad, voor zover het de ren te
factor betreft en deze volledig tot uitdeling zou komen, weerspiegelen 
de totale investering, gecorrigeerd met het plus of minus der onder
nemerspremie. V oor een lopende zaak zou dan deze koersvaststelling in 
percenten van het nom inaal aandelenverm ogen in het geheel niet zo gek 
zijn als men veelal stelt. Immers, dan zou er in principe wel degelijk een 
.— zij het gecorrigeerd —- verband bestaan tussen de totale investering 
en de prijs van het aandeel met nominale w aarde en dan zou zelfs niet 
alleen het op de balans tot uiting gebrachte, doch ook het in geheime 
reserves geïncorporeerde vermogen in de prijsbepaling meespelen.

Echter, de effectenm arkt ziet de w instcapaciteit, dus rentefactor en 
ondernem ersprem ie, als één geheel en slaat de kansen van het onder
nemen in hun geheel aan, waarbij zij ervan uitgaat, dat een bepaald 
minimum aan w inst moet w orden verkregen om het ondernem en in een 
bepaalde sector aantrekkelijk te maken ten opzichte van de alternatieven. 
Dan spelen dus niet alleen de in het verleden behaalde w insten, doch 
ook de verw achtingen voor de toekom st een belangrijke rol en dan zijn 
het bovendien nog niet de behaalde w insten en de w instverw achtingen, 
doch de w instuitkeringen, dus de dividenden en de bonusuitkeringen.

Z ou de totale w inst steeds tot uitdeling komen ■— waarbij dus een 
gedeelte van de ondernemerspremie aan tantièmisten komt —■ dan zou 
er inderdaad een verband bestaan tussen de totale investering, welke via 
de ren te de w inst beïnvloedt, en de prijs voor het aandeel, zij het dat 
dit niet door kapitalisatie van de rentefactor, doch op grond van een 
ander basispercentage zou w orden gelegd. Deze wijze van koersvast
stelling is in principe dus niet zo irreëel als men stelt, vooral ook om dat 
het totale geïnvesteerde vermogen in een lopend bedrijf slechts een fac
tor is voor zover het bijdraagt tot de kansen, welke in het ondernem en 
zijn gelegen.

De uitdrukking van deze kansen in een percentage is op zichzelf dus 
niet zo misleidend, zou op zichzelf u iteraard  beter w orden benaderd, 
indien het nominaal aandelenverm ogen grotere overeenstemming met 
het totale geïnvesteerde verm ogen zou hebben. V olledige overeenstem 
ming is niet mogelijk, enerzijds om dat als regel niet de werkelijk ge
m aakte w inst in de jaarstukken w ordt geconstateerd resp. tot uitdeling 
komt, anderzijds om dat de kapitalisatiefactor een andere (nl. hogere)
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is dan die welke op grond van de zuivere rentefactor zou dienen te w or
den gebezigd. Bij een volledige overeenstemming tussen nominaal aan
delenvermogen en totale investering zouden dan dus de aandelen beneden 
pari noteren.

Een grotere overeenstemming zou echter ongetwijfeld mogelijk zijn 
door toevoeging van een gedeelte der reserves aan het nominale aan 
delenverm ogen onder uitgifte van aandelen. Echter dient dan wel te 
w orden bedacht, dat deze reserves gedeeltelijk een ander karak ter heb
ben dan het nominale aandelenverm ogen; zij hebben dan öf bepaalde 
bestemmingen ■— en komen dan gedeeltelijk niet tot overheveling onder 
uitgifte van aandelen in aanm erking, bv. reserves in verband met een 
daling van de algemene koopkracht ■— óf zijn bedoeld als buffers om 
tegenslagen op te vangen. V an deze buffers nu, gevormd in goede 
tijden om de m agere jaren aanstonds door te komen, kan zelfs w orden 
gesteld, dat zij verstandige w instverhoudingen zijn om de onverbreke
lijk met de hoogconjunctuur sam enhangende depressie -—- conjunctureel 
of zelfs structureel ■— tegemoet te gaan. In de eigenlijke reserves ligt 
dus drieërlei karakter: le  geconsolideerde koopkracht; 2e correctie van 
het nominale aandelenverm ogen in verband met een gedaalde alge
mene koopkracht van het geld; 3e intacthouden van het stamvermogen 
in het kader van de conjuncturele of structurele ontwikkeling. Alleen 
voor zover men overtuigd is van een vermogensconsolidatie zou hier 
dus toevoeging aan het aandelenverm ogen onder uitgifte van aandelen 
geoorloofd zijn, rekening houdende met een inmiddels ingetreden ver
mindering der geldswaarde. In de beide andere gevallen kan hiervan 
geen sprake zijn; de reserves met het onder ten 2e genoemde karak ter 
hebben ten doel de aanvankelijk verstrekte koopkracht intact te houden, 
dus kunnen nooit leiden to t het uitgeven van aandelen, hoogstens tot 
bijboeking op de nominale w aarde, de onder ten 3e genoemde categorie 
reserves hebben naar hun aard  slechts een tijdelijk karakter. Beide d ra 
gen echter wel bij tot de verdiende ren te voor zover zij in het bedrijf 
w orden aangew end, resp. rentegevend zijn belegd, evenals trouwens 
de eerste categorie.

W ijze  van uitdrukken van dividend
D oordat het dividend als uitgekeerde w inst mede verband houdt met 

de over het totale eigen vermogen verdiende rente, kan het bij een grote 
afwijking tussen nominaal aandelenverm ogen en totale eigen vermogen 
een onjuiste indruk wekken om trent de rendabiliteit van dit totale eigen 
vermogen. O ok de grootte van de ondernem ersprem ie w ordt veelal be
ïnvloed door het geïnvesteerde vermogen en ook hier on tstaat dus bij 
een grote afwijking een onjuiste indruk tengevolge van het in percenten 
van het nominale aandelenverm ogen gedeclareerde dividend. Een divi
dend kan inderdaad hoog en zelfs zeer hoog in percenten van het nomi
nale aandelenverm ogen zijn, terwijl bij analyse van de jaarcijfers dan 
kan blijken, dat in de geconstateerde w inst zelfs niet de vermogens- 
rente op basis van de algemene rentevoet is verdiend. Toch ligt ook 
hieraan, zoals nog zal blijken, een realiteit ten grondslag.

A andeel zonder nominale waarde
Dit aandeel geeft een prijs in een bepaald bedrag; de prijsvorming 

is bew ust losgem aakt. van het nominale aandelenverm ogen en in de 
prijs komt dan ook geen enkel verband hiermede, noch ook met het
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totale eigen vermogen als zodanig, to t uiting. Als zelfstandige v rach t
drager bedingt dit aandeel een prijs, w aarvoor de reeds genoemde fac
toren de basis zijn. H et dividend w ordt eveneens als bedrag gedecla
reerd. Tussen prijs en dividend bestaat, zoals reeds geconstateerd, een 
verband.

H ier nu heeft men een middel om het dividend tot een onopvallende 
uitkering terug te brengen door een steeds verdergaande splitsing van 
de aandelen; daarm ede w ordt dus tevens de prijs van het aandeel laag 
gehouden. N iet dat op deze wijze een juister beeld van de „innerlijke” 
mérites van het aandeel w ord t verkregen; door het losmaken van het 
aandeel van een nominaal bedrag of de fixering van een kleine nominale 
w aarde heeft men feitelijk elke band met de „intrinsieke” w aarde doel
bew ust doorgesneden en het aandeel •—' evenals het onroerend goed -— 
het beeld van de zelfstandige vruchtdrager met een gekapitaliseerde 
w aarde gegeven.

Op de vraag of deze techniek in wezen juist is, kom ik hierna nog terug. 

Invloed op het beleid
O nder beleid w ord t hier verstaan  zowel het beleid van het bestuur 

der ondernem ing als dat van de overheid. V e rw a y e n 1) wijst erop dat 
het binden van het aandeel aan het nom inaal aandelenverm ogen in 
plaats van aan het totale verm ogen, tot een bepaald, z.i. m inder geluk
kig beleid kan voeren. Een voorbeeld daarvan, w at de overheid betreft, 
is bv. de dividendstop, w aarbij de uitkering van dividend zonder in de 
heffing van superdividendbelasting te vallen, w erd  beperkt tot 6% van 
het gestorte aandelenverm ogen verm eerderd met twee procent van het 
totale eigen vermogen. Hierbij w erd dus, bij een grotere afwijking tussen 
beide, niet toegestaan om de verm ogensrente vrij van  superdividend
belasting uit te keren.2) O ok het v raagstuk van het uitsluitend vrijstel
len voor de vennootschapsbelasting van een rentepercentage op het 
nominaal aandelenverm ogen (het prim air dividend) is h iervan een aan 
wijzing. In beide gevallen w ordt als investering beschouwd het nominale 
aandelenverm ogen en niet het totale eigen vermogen.

H et bestuur van de vennootschappen heeft vaak  ook de neiging om 
het nominaal aandelenverm ogen tot basis van het dividendbeleid te 
nemen. E r w ordt dan een „billijk” of „redelijk” dividend vastgesteld en 
eventueel een dividendreserve gevormd, welke de suggestie w ekt van 
een stabilisatie van het dividend op een redelijk geacht niveau. De bil
lijkheid w ordt dan veelal gebaseerd op een vergelijking met de obli
gatierente, waarbij in wezen dus w ordt vergeten, dat hier feitelijk on
vergelijkbare grootheden in het geding zijn en dat bovendien de inves
tering voor het aandeel niet is het nom inaal bedrag •—- zoals bij de 
obligatie —- m aar een p art in het totale eigen vermogen. Echter, ook de 
aandeelhouder zelf m aakt hier dezelfde fout; m aar al te vaak  w ordt het 
bestuursbeleid afgewogen naar het dividendpercentage en dus eveneens 
gebaseerd op de nominale w aarde van het aandeel.

H et bestaan van aandelen met nominale w aarde vergem akkelijkt een 
dergelijk beleid als hierboven geschetst ongetwijfeld; echter dient te 
w orden bedacht, dat ook in het geval van aandelen zonder nominale

1) J. E. Verwayen „Aandelen zonder nominale waarde” in De Zakenwereld van 
10 Januari 1953.

2) Dit was nl. bij een rentestand van 3Yl°/o het geval indien het totale vermogen meer 
dan het viervoud van het nominale aandelenvermogen was.
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w aarde eenzelfde politiek mogelijk is. O ok dan kan de fiscus aan  het 
dividend een plafond stellen — zij het met behulp van een iets andere 
techniek — en ook dan kan het bestuur der vennootschap redelijkheids- 
motieven laten meespelen, resp. overheersen bij de dividenddeclaratie.

W e l echter behoeft dan dit bestuur zich niet meer te laten leiden door 
de vrees, dat een ogenschijnlijk hoog dividend bepaalde repercussies 
zal geven, om dat het dividend to t een onopvallend bedrag kan w orden 
teruggebracht door een splitsing van de aandelen.

M e t nominale waarde doch zonder procentuering mogelijk
De binding van koers en dividend aan de nominale w aarde, dus aan 

het nominale aandelenverm ogen, is hier te lande uiterm ate sterk. In 
België bv. w orden ook w aar het aandelen met nominale w aarde betreft, 
koers en dividend in eensgevend geld u itg ed ru k t1); het is echter de 
vraag of dit in ons land ingang zou vinden of dat dan toch w eer de as
sociatie met percentages zou w orden gevormd. Z ou deze mogelijkheid 
— en dan zowel bij aandeelhouders en bestuur der vennootschap als 
bij de financiële pers -—■ bestaan, dan zou dit eveneens een losmaken van 
de relatie met het nominale aandelenverm ogen brengen. De mogelijk
heid op zichzelf bestaat, het is alleen de v raag  hoe lang het zou duren 
voordat de oude associatie tot het verleden zou behoren. Tem eer om
dat deze associatie op zichzelf niet alleen bewijst, dat dit niet een blinde 
voorkeur is, m aar om dat -— en dit geldt dus tegen de motivering van de 
m eerderheid der Britse commissie — deze toch wel een reële grond 
heeft, op welke ik onder punt IV  nog uitvoerig terugkom.

T e onzent worden op de effectenm arkt ook wel prijzen uitgedrukt in 
eensgevend geld; gedacht w ordt, naast aan buitenlandse effecten, bv. 
aan een categorie aandelen Koninklijke en aan de winst- en oprichters- 
bewijzen, welke inderdaad zonder nominale w aarde zijn — ook al zijn zij 
tegen een bepaald bedrag aflosbaar — en dus niet anders dan een aandeel 
in een bepaald gedeelte van de winst vertegenwoordigen.

Indien deze praktijk eenmaal zou zijn ingeburgerd, dan zouden ook 
hier splitsingen van het aandeel tot ogenschijnlijk andere verhoudingen 
kunnen leiden.

II Grotere flexibiliteit en haar gevolgen

Hierm ede kom ik op een ander vraagstuk, de grotere flexibiliteit van 
het aandeel zonder nominale w aarde en haar gevolgen. Aandelen zon
der nominale w aarde geven de mogelijkheid elk aandeel steeds verder 
te splitsen. O p zichzelf betekent een voortgezette splitsing geen aan 
tasting van de oorspronkelijk geïnvesteerde koopkracht. Immers, de 
splitsing wil niet anders zeggen dan dat de aandeelhouder in plaats van 
zijn oorspronkelijk part twee of meer parten  krijgt, welke tezamen het
zelfde recht geven. W a t dit recht in feite vertegenw oordigt, kan men 
slechts zien, indien men het aantal parten  kent.

Aldus kan de aandeelhouder een gedeelte van zijn aanspraken over
dragen '— de mate van overdracht hangt af van het aantal parten dat 
in één post kan w orden verhandeld -—■ en zodoende w ordt dus de vrij
heid van handelen voor de aandeelhouder ten aanzien van zijn inves
tering, bv. gedeeltelijke verkoop, vergroot.

Splitsing van aandelen leidt ertoe, dat het per part betaalde dividend

*) J. E. Verwayen t.a.p.
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in dezelfde mate w ordt verkleind, om dat dit in eensgevend geld w ordt 
vastgesteld. Betekent de splitsing voor de aandeelhouder een grotere 
vrijheid van handelen, voor de ondernem ing betekent het, dat men het 
opvallende van al dan niet ogenschijnlijk hoge dividenden kan w eg
nemen. Een dividend van bv. ƒ 10.'—■ zegt op zichzelf niets; het krijgt 
pas betekenis indien het tegen een achtergrond kan w orden gesteld. De 
prijs van het aandeel is zulk een achtergrond niet, omdat hij in belang
rijke mate juist door het dividend w ordt bepaald.

D oor het aandeel zonder nominale w aarde kan men dus aan de divi- 
denddeclaratie eventueel het opvallende van de grootte ontnemen; ook 
het w instbedrag op zichzelf zegt niets.

Splitsing van de aandelen betekent daardoor tevens, dat de prijs per 
part lager wordt, zodat dan ook spaarders met bescheidener koopkracht 
voor de effectenmarkt, tot aankoop kunnen overgaan; het leidt dus 
tot verbreding van de m arkt en grotere courantheid van het aandeel, 
hetgeen in het algem een de prijsvorming ten goede zal komen.

O p zichzelf zijn dit ongetwijfeld voordelen, echter onder de mits, dat 
inderdaad de oorspronkelijk geïnvesteerde koopkracht niet w ordt aan 
getast. Nu blijkt uit de wijze van regeling in de A m erikaanse w etgeving, 
dat zulks wel degelijk mogelijk is en wel op drie wijzen.

In de eerste plaats doordat een kleinere of een grote m ate van vrij
heid voor de besturen der vennootschappen blijkt te bestaan met betrek
king tot de verdeling van het door emissies verkregen vermogen over 
aandelenverm ogen („Capital” ) en reserves („surplus” ), waarbij ten aan
zien van deze reserves vrijheid tot uitdeling als w inst bestaat. D it zijn 
uiterst gevaarlijke vrijheden, om dat daardoor een investering tot uit
deling kan w orden gebracht en dan door de aandeelhouder als inkomen 
w ordt beschouwd. De Britse m eerderheidsvoorstellen wensen dit dan 
ook te voorkomen.

In de tw eede plaats doordat de voorbereidings- en emissiekosten ten 
laste van het aandelenverm ogen kunnen w orden gebracht. D it betekent, 
dat dus in wezen kosten van het bijeenbrengen van het verm ogen niet 
uit het latere inkomen w orden gedelgd, m aar al dadelijk de aanvanke
lijke investering aantasten. O ok het Britse m eerderheidsvoorstel staat 
dit toe. Hoewel op zichzelf in de regel niet van groot belang is het toch 
goed hierop even te wijzen.

In de derde p laats kan echter de oorspronkelijke koopkracht aan de 
investering w orden ontnomen. Immers, het is soms geoorloofd om tegen 
de reserves bonus-aandelen uit te geven, zonder dat gelijktijdig een 
overboeking van reserves naar aandelenverm ogen plaats vindt. De 
Britse m eerderheidsvoorstellen w ensen dit te voorkomen. Zij stellen 
bovendien dat, zulks in tegenstelling tot de C anadese regeling, bijboe- 
king van reserves en w insten op aandelenverm ogen niet gepaard be
hoeft te gaan met verstrekking van aandelen. Dit is van belang in geval 
van een dalende koopkracht van het geld, om dat op deze wijze dan de 
oorspronkelijk geïnvesteerde koopkracht in tact kan w orden gehouden.

D oor deze mogelijkheden w ordt de gelegenheid tot verw atering der 
aandelen geopend en, tenzij uitgifte van aandelen •— zoals in de Britse 
voorstellen der m eerderheid geschiedt — steeds gebonden blijft aan de 
goedkeuring van de algemene vergadering van aandeelhouders, kan 
zulks zonder publiciteit, behoudens de beperkte van  het beursbestuur 
om trent de opneming in de notering, geschieden.

Op dit gebied van splitsing en verdere uitgiften liggen de mogelijk-
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heden van het aandeel zonder nominale w aarde, welke dat met een 
nominale w aarde niet heeft. Splitsing van dit laatste betekent steeds 
weer, dat het bedrag aan een nominale w aarde blijft gebonden en dat 
het dividend dus in een percentage w ordt uitgedrukt, tenzij tot een an
dere noterings- en declaratiew aarde w ordt overgegaan. Overboeking 
van reserves naar aandelenverm ogen dient bij aandelen met nominale 
w aarde noodzakelijkerwijze gepaard te gaan met uitgifte of bijstempe- 
ling van aandelen.

De mogelijkheid tot splitsing van aandelen kan fusies e.d. vergem ak
kelijken omdat hier op eenvoudige wijze een basis voor omruil kan w or
den gevonden.

III Vermogensverkrijging

Door het niet-gebonden zijn aan een nominale w aarde geeft het aan 
deel zonder nominale w aarde in principe de mogelijkheid om ook aan 
delen te emitteren, indien de vooruitzichten niet gunstig zijn. H et aan
deel met nominale w aarde m aakt zodra het beneden pari noteert verdere 
emissies van deze categorie aandelen onmogelijk; dat zonder nominale 
w aarde kent geen pari en bij verdere emissies blijft men dus vrij. Dit 
behoudens in die gevallen, w aarin — zoals in de Belgische regeling -— 
verdere emissies gebonden zijn aan de gemiddelde w aarde, welke de 
uitstaande aandelen blijkens het aandelenverm ogen hebben of anders 
slechts aan een herziening van, dus afboeking op dit laatste door de al
gemene vergadering van aandeelhouders. Deze Belgische regeling kan 
op zichzelf een bezw aar zijn: na enige emissies in gunstige tijden zou een 
hoge rekeneenheid voor het aandeel ontstaan met als gevolg een afboe
king ten behoeve van emissie in minder gunstige tijden en dus een ver
keerde indruk naar buiten.

H et blijft een open vraag of een emissie van aandelen zonder nominale 
w aarde mogelijk zou zijn onder om standigheden w aaronder aandelen 
met een nominale w aarde beneden pari zouden noteren. De prijs dezer 
aandelen ligt dan ook laag, m aar bovendien zou in het prospectus ope
ning van zaken over het totale eigen vermogen en zijn rendabiliteit 
moeten w orden gegeven alsmede een verklarina voor de vermogens- 
behoefte en in het algemeen zal dan een aandeelhouder-in-spé alleen 
m aar bereid zijn geld te investeren, indien hij daartegenover bizondere 
voordelen zou genieten. W elisw aar kan men hier alsnog via een claim
recht pogen tot inschrijving te bewegen, m aar het blijft -— ook blijkens 
de ervaring voor zover mij bekend — een theoretische mogelijkheid, zo
lang de perspectieven niet voldoende aantrekkelijk zijn.

De beoordeling van de aantrekkelijkheid van een emissie is bij aan
delen met nominale w aarde eenvoudiger dan bij de andere categorie. 
De koers van de uitstaande aandelen en de emissiekoers van de nieuwe 
zijn vergelijkbare grootheden en de claim waarde is gemakkelijk te be
rekenen. Bij de andere categorie zal men zich via de balanscijfers en 
het nodige rekenw erk eerst in de hele m aterie moeten inwerken en daar
bij moeten nagaan welk dividend thans en in de toekomst —• uitgaande 
van een gelijkblijvende of toenem ende rendabiliteit der aandelen .— kan 
w orden verw acht. D an dienen nl. twee kapitalisaties te w orden bere
kend, doordat de noemer ongelijk is.

Z ou het aandeel zonder nominale w aarde een emissie mogelijk maken 
zonder extra aanspraken voor de nieuwe investeerder in gevallen w aar

in a b blz. 347



in een aandeel met nominale w aarde beneden pari zou noteren, dan zou 
dit m.i. in het algemeen veeleer tegen deze vorm zonder nominale w aar
de pleiten, om dat het alleen m aar zou bewijzen, dat de investeerders zich 
.— een enkel geval w aarin  het gem otiveerd zou zijn uitgezonderd — te 
lichtvaardig in een experiment zouden begeven.

IV  H et aandeelhouder s~ en algemeen belang

De meer permanente aandeelhouder heeft tweeërlei belang bij zijn 
investering: le  het intacthouden, zo mogelijk de verm eerdering van zijn 
geïnvesteerde koopkracht; 2e het met die koopkracht te verw erven in
komen en in verband hiermede de afweging van dit inkomen met dat 
uit alternatieve investeringen. De tijdelijke aandeelhouder heeft in het 
algemeen alleen belang bij prijsmutaties.

Terw ijl voor de ondernem ing de v raag  beslissend is of zij over vol
doende verm ogen beschikt om het productieproces te kunnen voeren, 
resp. het daartoe nodige verm ogen kan verkrijgen en dit dus in het al
gemeen ook voor haar m eebrengt de instandhouding, resp. verm eerde
ring van de verkregen koopkracht, kan hier toch onder om standigheden 
het verkrijgen van nieuw vermogen onder prijsgeving van een gedeelte 
van het aanw ezige prevaleren. V oor de aandeelhouder echter betekent 
de investering in een ondernem ing, dat hij w elisw aar de goede en kwade 
kansen van het ondernem en aanvaard t, m aar juist in verband hiermede 
verw acht, dat zijn oorspronkelijke koopkracht instandblijft, ervan uit
gaande — terecht of ten onrechte —' dat juist het investeren in aan 
delen bescherm ing biedt tegen verm indering van de koopkracht van  het 
geld. In norm ale gevallen ligt hier dus een homogeen belang tussen aan 
deelhouders en onderneming. Indien incidenteel vermogen zou worden 
opgeofferd ten behoeve van het aantrekken van meer nieuw vermogen, 
zou daarm ede op de duur door de versterking van haar positie de onder
neming en dus de aandeelhouder zijn gebaat, zij het ook, dat voor hem 
de opoffering van oorspronkelijk geïnvesteerde koopkracht een m isreke
ning zou zijn; deze zou echter geschieden om deze oorspronkelijke koop
kracht op de duur w eer te herstellen, resp. althans de resterende koop
kracht zoveel mogelijk te versterken en met behulp van het nieuw aan
getrokken verm ogen w eer tot rendabiliteit, resp. tot grotere rendabili
teit te brengen.

H et instandhouden van de oorspronkelijke koopkracht — belang van 
aandeelhouder en ondernem ing — betekent, dat alleen als dividend mag 
w orden uitgekeerd w at werkelijk inkomen is, m aar tevens dat tegen
over schijnwinsten ook geen nieuwe aandelen mogen w orden gecreëerd. 
Door de binding van het aandeel aan een nominale w aarde en de oor
spronkelijk geïnvesteerde koopkracht aan het nominaal aandelenver
mogen w ordt hier, behalve voor algemene w aardeverm indering van het 
geld, als minimumgrens een behoorlijke garantie geboden. A lthans voor 
zover de investering a pari of beneden pari geschiedt. In alle andere 
gevallen is een bepaalde goodwill betaald  en deze investering van koop
kracht w ordt niet door het nominaal aandelenverm ogen gedekt. M en 
is zich hiervan echter zonder meer bew ust doordat de koers boven pari 
noteert, resp. een prijs voor de claim is betaald. Is de prijs boven pari, 
dan betekent dit dat meer dan het nominale vermogen w ordt verkregen 
en dus aan het stam verm ogen dient te w orden toegevoegd. In de regel 
w ordt dit op een afzonderlijke rekening ( ,,agioreserve” ) geboekt, doch 
desondanks als perm anent vermogen beschouwd; uitdeling als dividend
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is bedrijfseconomisch niet geoorloofd en zal betrekkelijk zelden voor
komen.

Bij aandelen zonder nominale w aarde zijn in feite dezelfde garanties 
te creëren, doch is de aandeelhouder zich minder gemakkelijk bewust 
van het feit, dat hij een goodwill betaalt; de prijs geeft hier geen enkele 
aanwijzing.

Nu kan worden gesteld, dat iemand, die aandeelhouder wenst te w or
den zich m aar bew ust moet zijn van de prijs, welke hij hiervoor betaalt 
en van de mérites van de fondsen welke hij koopt. Dit is ongetwijfeld 
juist; alleen, het is, behalve voor grote beleggers, als regel niet de prak
tijk. H ier nu raken wij een punt van algemeen belang: aandelen met 
nominale w aarde geven in de koersen een suggestie van  duur of goed
koop, welke vaak  in strijd met de werkelijkheid is, m aar zij w aar
schuwen duidelijk -—■ ook al door een eventuele koers beneden pari — 
en de kleine investeerder weet in elk geval welk veelvoud hij van de 
oorspronkelijke investering betaalt. Deze waarschuw ing is op zichzelf 
als het w are een uitnodiging om de mérites der investering na te gaan. 
Bij aandelen zonder nominale w aarde is het juist de bedoeling om het 
dividend en dus de prijs van het aandeel laag te houden en daarm ede 
de aantrekkelijkheid van de aankoop zo ruim mogelijk te stellen.

D aartegenover kan niet w orden gesteld, dat bij aandelen met nomi
nale w aarde de coupures in het algemeen te groot zijn; niets verzet er 
zich tegen om kleinere, desnoods kleine coupures te maken. In het laat
ste jaarverslag  van de Koninklijke N ederlandsche Petroleum M aat
schappij w ordt bv. geconstateerd, dat een der voorw aarden van verhan
deling op de N ew  Y ork Stock Exchange is, dat de statuten zullen voor
zien in de uitreiking van nieuwe aandelen op naam van een kleine nomi
nale w aarde. O nderaandelen van ƒ 100.—- bestaan hier reeds, zodat de 
w aarde vermoedelijk nog kleiner zal worden !) .

N iets verzet er zich bovendien tegen — behalve de extra kosten —■ 
om tegen een bepaald nominaal bedrag aan aandelen via een admini
stratiekantoor certificaten zonder nominale w aarde uit te geven, indien 
men deze procedure zo wenselijk a c h t* 2).

H ierboven w erd een teer punt aangeroerd: het feit, dat vooral kleine 
beleggers en een gedeelte van hun adviseurs zo weinig afw eten van de 
werkelijke mérites van  de fondsen en derhalve zo vaak op de schijn a f
gaan 3). D aardoor krijgen zij aan de hand van de koers een indruk van 
duur of goedkoop, welke veelal in strijd is met de werkelijkheid. Dit zou 
dus op zichzelf een aanwijzing moeten zijn van de noodzaak om zich zo
veel mogelijk gegevens te verschaffen, waarbij naast de verslagen ook 
bepaalde bew erkingen in de financiële pers een hulp zouden kunnen 
zijn. Zou men deze bronnen regelm atig raadplegen, dan zou men, al
thans voor zover het mogelijk is het inzicht te verbeteren (denk aan 
sam entrekkingen in de balansen en resultatenrekeningen en aan de stille 
reserves), beter beslagen ten ijs komen.

D an zou het ook niet zo belangrijk zijn of de aandelen met of zonder 
nominale w aarde zouden zijn, mits in het laatste geval •—' zoals in de 
praktijk ook m eestal geschiedt •— in de jaarstukken het aantal aan
delen w ordt vermeld. Echter, het werken met aandelen zonder nominale 
w aarde zou daarbij meer rekenw erk vereisen, wilde men de prijs, de

*) De grootte dezer aandelen blijkt ƒ 50,— nominaal te zijn.
2) vgl. mijn artikel in „Trouw” van 16 Juli 1953.
3) vgl. ook J. C. Brezet „De huidige positie van het aandeel als beleggingsobject", 

1953.
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rendabiliteit en het rendem ent stellen tegenover de gegevens der jaar
stukken en vooral tegenover alternatieve beleggingen.

H ier nu ligt nog een belangrijk punt. H et is begrijpelijk, dat men, ten
einde een juiste vergelijkingsbasis te vinden, het rendem ent van de ver
schillende beleggingen brengt onder eenzelfde noemer en het is dan ook 
logisch, dat men dit doet door procentuering. M et behulp van deze pro- 
centuering kunnen op een juiste basis vergelijkingen w orden getroffen; 
elke andere wijze van stellen is nietszeggend, zolang niet een basis v er
kregen w ordt voor vergelijkingen. Op zichzelf is dus de vaststelling 
van koers en dividend in procenten logisch; het bezw aar bestaat dan 
ook niet zozeer hiertegen als wel tegen het feit, dat als basis het nomi
nale aandelenverm ogen w ordt gekozen, omdat dit de gegroeide w erke
lijkheid niet meer zou weergeven.

Bij de bespreking van de wijze van uitdrukken van de prijs van het 
aandeel w erd reeds gesteld, dat deze wijze van uitdrukken toch meer 
inhoud heeft dan men in de regel meent. H ier nu ligt nog een ander be
langrijk punt. De ondernem ing w ordt gedreven met een bepaald stam- 
verm ogen en de ontwikkeling in de loop der jaren, gesteld tegenover 
het stam verm ogen inclusief het sedertdien onder uitgifte van aandelen 
bijgeboekte verm ogen komt in deze koers tot uiting. De geprocentueerde 
koers heeft dus voor de beleggers als eerste benadering van de w aar
dering van de belegging wel degelijk en zelfs grote betekenis; er spreekt 
een w aardering van de m arkt uit, welke inhoud krijgt, ook vergelijken
derwijze met andere fondsen.

H oewel de vergelijking van de koersenreeks gedurende een aantal 
jaren bemoeilijkt w ordt door aandelenuitgifte, heeft toch zowel voor de 
vergelijkende beschouwing van de fondsen uit verschillende bedrijfs
takken als voor een bestudering van een individueel fonds de geprocen
tueerde koers w aarde; hij betekent in wezen, dat deze vergelijking ■— 
met daarnaast een op dezelfde basis gesteld dividend -—' meer mogelijk
heden geeft dan bij het aandeel zonder nominale w aarde. Z o  gezien, is 
deze methode niet irreëel; w elisw aar kunnen vergelijkingen w orden ge
m aakt tussen fondsen met een zeer klein en een zeer groot to taal aan 
echte reserves, w aardoor dus ook de rentefactor in de w instcapaciteit 
verschillend komt te liggen en kan een minimaal gedeelte van de winst 
tot dividend w orden, doch al deze factoren komen tot uiting. Hierbij 
moet bovendien w orden bedacht, dat een gevoerd dividendbeleid voor 
het inkom ensstreven van de aandeelhouder van grote betekenis is en 
dat het aandeel zijn betekenis voor de belegger heeft niet in zijn liqui- 
datiew aarde, doch in zijn w aarde als aanspraak  op een lopende zaak. 
„D ividendpolitiek” is m.i. in wezen in strijd met het aandeelhouder
schap.

Sterke reserves •— dus inhouding van w inst ■— w orden gevormd óf 
om dat de ondernem ing zeer kw etsbaar is óf om dat het bestuur bepaalde 
plannen voor de toekomst heeft. O ok hiervan w ordt de betekenis in de 
koers van de aandelen verdisconteerd.

De besturen der vennootschappen hebben het zelf in de hand het v er
band tussen de prijs van het aandeel en het daarvoor in aanmerking ko
mende eigen vermogen zo goed mogelijk te doen aansluiten en daardoor 
het dividend in procenten lager te doen zijn. H et fiscale facet geeft, blij
kens de recente ervaring, geen moeilijkheden.
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W aardewijziging van het geld
W el speelt hier een andere factor doorheen, nl. de wijziging in de 

algemene w aarde van het geld, welke de vergelijking van aandelen in 
verschillende vennootschappen in verband met de basis van de nomi
nale w aarde bemoeilijkt. Echter, naar mijn mening is dit nog geen aan
leiding om nu m aar deze hele basis overboord te zetten en daarm ede 
ook de mogelijkheid van vergelijking van de ontwikkeling voor één 
bepaald aandeel prijs te geven. Integendeel, deze houdt haar betekenis.

Teneinde een dergelijke vergelijkbaarheid te vergroten zou een voort
durend aanpassen van de nominale w aarde in theorie wenselijk zijn en 
uitsluitend mogen geschieden door bijstempeling, niet door bonusuitgifte. 
Dit laatste toch geeft de schijn dat de koopkracht van het stamvermogen 
groter zou zijn geworden. Echter, de moeilijkheid is hier een basis voor 
de herrekening te vinden.

A andeel zonder nominale waarde
Bij aandelen zonder nominale w aarde nu is de bedoeling om dergelijke 

vergelijkingen zoveel mogelijk te voorkomen; een prijs van een zodanig 
aandeel zegt op zichzelf niets en zegt als vergelijking al evenmin iets. 
Hij is in wezen niets anders dan een neutrale constatering, welke zelfs 
binnen eenzelfde bedrijfstak geen oppervlakkige vergelijking mogelijk 
maakt.

Prijszetting en vakbeweging /  „het publiek”
H et argum ent van de stellingname van arbeiders en vakbondbestuur- 

ders tegen excessieve dividenden ligt m.i. op een ander vlak; het w ordt 
in de tegenw oordige tijd, met zijn bedenkelijke specialisatie, steeds meer 
gewoonte mee te spreken over dingen, w aarover men niet kan oordelen. 
H et w ordt echter steeds meer als een eis des tijds beschouwd, dat de 
leiders der vakbeweging zorgen in deze vraagstukken een inzicht te 
krijgen en bij het tegenw oordige streven om ook de arbeiders zelf direct 
of via hun kernen nauw er bij het wel en wee van de onderneming te 
betrekken, moet ook dit vraagstuk nader tot een oplossing zijn te 
brengen.

Tenslotte rest dan nog het probleem, dat ook volledige buitenstaan
ders — en dan zij ook aan bepaalde politieke kampen gedacht — aan 
excessief geachte w insten bepaalde argum enten ontlenen tot belasting
heffing of andere maatregelen. O p tal van gebieden in de economische, 
dus ook bedrijfseconomische, sector w ordt deze moeilijkheid ondervon
den -— men denke slechts bv. aan de termijnhandel, de vervangings
w aarde, de speculatie en de functie van de handel in de volkshuishou
ding -— en er zal hier weinig meer zijn te doen dan het verspreiden van 
betere kennis. Betere kennis in het algemeen, m aar ook over de w erke
lijke omvang van het vermogen waarmede de winst is verkregen. Ook 
een benadering van het totale eigen vermogen door de uitgifte van bonus
aandelen kan hier een beter beeld geven, mits daarbij worde gew aakt 
tegen het verstrekken van aandelen tegen die reserves welke in wezen 
correctie op de koopkracht zijn of nog niet tot stamvermogen zijn ge
consolideerd.

Degenen, die een oordeel over de mérites van aandelen willen vor
men, zullen tw ee facetten, welke in de prijs en de w inst resp. het divi
dend zijn gelegen, uit elkaar moeten houden. In de eerste plaats het 
rendem ent van de investering m aar daarnaast ook het andere karakter:
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de rentevergoeding, welke het aan de productie deelnemende vermogen 
vraagt. H et eerste is een beleggingsfacet, het tw eede een productie- 
facet, dat dus o.a. in de verhouding „kapitaal” en arbeid en in de be
oordeling van de hoogte van de w inst van m aatschappelijk standpunt 
speelt. V oor zover deze ren te in het dividend to t uitkering w ordt ge
bracht, w ord t zij to t de noemer van het nom inaal aandelenverm ogen 
herleid; de grootte hiervan is geen toevalligheid, m aar w ordt in het 
kader van het hele karak ter van het productieproces door het bestuur 
bepaald. Tenzij dit bestuur irrationeel zou handelen w ordt dus een 
logische verm ogensstructuur aangehouden, m aar dan is op zichzelf ook 
de procentuering op basis van dit nominale aandelenverm ogen -—- ook 
als rendem ent van de investering •— logisch.

Conclusies

N a deze analyse kunnen dus de volgende conclusies w orden gesteld:
1. Beide categorieën aandelen zijn qua rechten identiek: zij vertegen

w oordigen een aanspraak  op de tot uitdeling komende w inst en 
eventueel op een voorkeursrecht bij emissies en ingeval van liqui
datie op een evenredig deel van het resterende eigen vermogen.

2. De prijsvorming is voor beide categorieën in hoofdzaak gebaseerd 
op de uit te keren w inst en de verw achtingen daarom trent; bij aan 
delen met nominale w aarde geeft deze prijs, uitgedrukt in percenten 
van het nominale aandelenverm ogen, als regel een onjuist beeld van 
de w instcapaciteit van het totale eigen vermogen, bij aandelen zon
der nominale w aarde is het juist de bedoeling prijs en dividend ten 
opzichte van de grootte van het eigen verm ogen der vennootschap 
te neutraliseren. Echter, de uitdrukking van de prijs van het aandeel 
en van het dividend in percenten van het nominale aandelenver
mogen legt een reëel verband, dat voor de aandeelhouder van de 
grootste betekenis is, zowel voor een eenvoudige berekening van 
het rendem ent en de m arktw aardering van z ij n investering (in v er
band met alternatieven) als teneinde na te gaan hoe de prijs ligt 
in verhouding tot het nominale aandelenverm ogen.

3. V oor het dividendbeleid van de besturen der vennootschappen 
m aakt de vorm van het aandeel geen verschil; meent een bestuur 
het dividend tot het „redelijke” (?) te moeten beperken, dan zal dit 
ook geschieden bij aandelen zonder nominale w aarde.

4. Bij emissies geven aandelen met nominale w aarde een eenvoudiger 
beeld dan aandelen zonder nominale w aarde; emissies van aandelen 
beneden pari zullen ook bij de laatste categorie in het algemeen niet 
voorkomen.

5. Ook bij aandelen met nominale w aarde is een notering in eensgevend 
geld en een betaling van dividend op dezelfde basis mogelijk, al blijft 
de associatie met de procentuering eenvoudig en dus sterk.

6. Bij beide categorieën van aandelen kan w orden zorg gedragen, dat 
de ■— bij verschillende emissies -—- verkregen koopkracht w ordt in
standgehouden, hoewel dit bij de aandelen met nominale w aarde 
logischer uit het stelsel voortvloeit.

7. De grotere flexibiliteit welke het aandeel zonder nominale w aarde 
biedt, houdt belangrijke gevaren in, zowel voor een verw atering van 
de w aarde van deze aandelen als voor een vertroebeling van het 
beeld.
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8. H et stelsel van aandelen zonder nominale w aarde leidt er onver
mijdelijk toe, dat elk vergelijkend inzicht zowel in de ontwikkeling 
van de vennootschap als met andere ondernem ingen ontbreekt; het 
aandeel met nominale w aarde opent deze mogelijkheid, als eerste 
benadering, wel.

Indien dit geheel voor de beide stelsels w ordt vergeleken, dan zal de 
slotsom dus dienen te zijn, dat met hoe goede zekerheden een stelsel 
van aandelen zonder nominale w aarde ook w ordt omringd, het zowel 
van het standpunt van het algemeen belang als van dat van de aan 
deelhouder ten achter staat bij dat van aandelen met nominale w aarde. 
W en st men een notering in eensgevend geld, dan is dit, zoals reeds bij 
de analyse is gebleken, zelfs op twee wijzen te verwezenlijken zonder 
dat in wezen de verdiensten van dit stelsel w orden prijsgegeven.
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