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Invoering van een geschillenregeling in besloten
vennootschappen en bepaalde naamloze
vennootschappen

NADERE MEMORIE VAN ANTWOORD
Ontvangen 13 september 1988

De leden van de fractie van het C.D.A. vroegen enige nadere uitleg
over artikel 339 lid 3, waarin is bepaald dat de deskundigen hun bericht
vaststellen met inachtneming van hetgeen omtrent de vaststelling van de
waarde in de blokkeringsregeling is bepaald. Zij wezen op het artikel van
prof. mr. W.J. Slagter in TVVS 1985, nr. 85/5, biz. 128, waarin deze stelt
dat het volgen van bepaalde statutaire regelingen inzake prijsvaststelling
wel redelijk is indien de overdracht van aandelen vrijwillig plaatsvindt,
maar dat deze bepaling onbillijk werkt wanneer het om een gedwongen
overdracht gaat. De schrijver geeft in dat verband enige voorbeelden van
in statuten voorkomende regelingen over de waardebepaling van
aandelen.

Prof. Slagter gaat er in dit artikel blijkbaar van uit dat staten regels
over de vaststelling van de waarde van aandelen zouden mogen bevatten
die leiden tot een lagere waarde dan de werkelijke waarde van de
aandelen. Dergelijke bepalingen zijn evenwel in strijd met artikel 195 lid
5 Boek 2 B.W., waarin is bepaald «De blokkeringsregeling dient zodanig
te zijn dat de aandeelhouder, indien hij dit verlangt, van degenen die als
gegadigden in de zin van het derde lid worden opgegeven of aan wie
ingevolge de blokkeringsregeling als bedoeld in het vierde lid moet
worden aangeboden een prijs ontvangt, gelijk aan de waarde van zijn
aandeel of aandelen, vastgesteld door een of meer onafhankelijke
deskundigen». In de Richtlijnen 1986 voor beoordelen oprichtingen en
statutenwijzigingen van naamloze vennootschappen en besloten
vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid, welke door mijn minis-
terie bij het preventief toezicht worden toegepast, is dienovereenkomstig
in par. 26, tweede lid, en par. 36, derde lid, gesteld: «De statuten mogen
normen bevatten voor het bepalen van de werkelijke waarde van de
aandelen. De prijs die een derde heeft geboden, mag niet als maatstaf
worden aangewezen. Maatstaven die leiden tot een kennelijk onredelijke
waardering worden niet toegestaan.»

De bepaling, dat voor de prijsvaststelling van aandelen de activa op
boekwaarde moeten worden gewaardeerd, zal ook volgens prof. Slagter
de departementale goedkeuring niet mogen verkrijgen (TVVS 1971, nr.
5, blz. 164-165). Met prof. mr. W. C. L. van der Grinten ben ik van
mening dat een bepaling ingevolge welke de rentabiliteitswaarde — en
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daarmede de goodwill — buiten beschouwing moet worden gelaten,
ontoelaatbaar is, omdat dit tot een onredelijke waardering kan leiden
(Handboek voor de naamloze en de besloten vennootschap, tiende druk,
no. 181.2). Hetzelfde geldt mijns inziens voor de bepaling dat de waarde
van de aandelen gesteld moet worden op een bepaalde vermenigvuldi-
gingsfactor van het gemiddelde dividend over de afgelopen tien jaren.

Op statuten waarin waarderingsvoorschriften zijn opgenomen zoals
door prof. Slager genoemd, zal dus de ministeriéle verklaring van geen
bezwaar niet kunnen worden verkregen. Als dergelijke bepalingen nog in
oudere statuten voorkomen ben ik met prof. Van der Grinten van mening
dat deze bepalingen niet verbinden, voorzover hun toepassing tot een
onredelijk resultaat voert (Handboek nr. 181.2). Dit geldt ook voor het
geval de overdracht vrijwillig plaatsvindt.

Overigens wordt in de memorie van toelichting (blz. 27) wel degelijk
enige aandacht besteed aan de van overeenkomstige toepassingver-
klaring van artikel 339 lid 3 in artikel 343 lid 1, waardoor in geval van
uittreding de waardering van de aandelen dient te geschieden met
inachtneming van de in de statutaire blokkeringsregeling vervatte
bepalingen daaromtrent. Daarbij moeten de deskundigen uitgaan van de
feitelijke situatie op het moment van hun optreden. Gewezen wordt op
het feit dat de uittredende aandeelhouder de gevolgen zou kunnen
ondervinden van de «depreciérende werking van het conflict op de prijs
die hij voor zijn aandelen ontvangt.» De memorie van toelichting
vervolgt: «Anders dan bij uitsluiting is bij de uittreding het ontstaan van
het geschil niet te wijten aan de aandeelhouder die zijn aandelen
overdraagt, maar aan zijn wederpartij. Voor de uittredende aandeel-
houder blijft daarom de mogelijkheid bestaan om naast de vordering tot
overneming een vordering bij de rechter in te stellen tot schadever-
goeding, op de grond dat tegenover hem onrechtmatig is gehandeld.»

De leden van de fractie van de P.v.d.A. vroegen mijn commentaar op
een door hen aangehaald artikel van B. Emmerig in Ars Aequi nr.
37/1988, waarin de vraag wordt gesteld of het rechtvaardig is dat ook
bij gedwongen overname van tot een aanmerkelijk belang behorende
aandelen over de gerealiseerde winst uit aanmerkelijk belang belasting
moet worden betaald.

Ik merk hierover op dat een overdrachtsbepaling van aandelen in
naamloze of besloten vennootschappen geen onbekend verschijnsel is.
Statuten kunnen bepalen dat in bepaalde situaties aandeelhouders hun
aandelen moeten overdragen, bij voorbeeld als niet langer aan de statu-
taire kwaliteitseisen wordt voldaan. Ook komt het voor dat in de statuten
is bepaald dat wie krachtens erfrecht of huwelijksgoederenrecht
aandelen erft, deze moet aanbieden aan de andere aandeelhouders. De
statuten kunnen eveneens tot aanbieding van de aandelen verplichten bij
faillissement, surséance van betaling of ondercuratelestelling van de
aandeelhouder. Voorts kan bij toepassing van het enquéterecht een
oplossing soms alleen worden verkregen als een aandeelhouder ertoe
kan worden bewogen zijn aandelen over te dragen. Toepassing van de
onderhavige geschillenregeling leidt evenens tot gedwongen overdracht
of overname van aandelen. Indien in deze gevallen de aandelen behoren
tot een aanmerkelijk belang als bedoeld in artikel 39 van de Wet op de
inkomstenbelasting 1964 en de tegenprestatie uitgaat boven de verkrij-
gingsprijs van de desbetreffende aandelen is ingevolge die bepaling het
daaruit voortvloeiende voordeel belast. Gegeven de achtergrond van
genoemd artikel 39 maakt het geen verschil of het voordeel wordt
verkregen door een gedwongen of vrijwillige overdracht van de aandelen.
Ook het spiegelbeeld kan zich voordoen, namelijk dat in de belasting-
heffing rekening wordt gehouden met een zogenoemd aanmerkelijk
belang-verlies dat een gevolg zou kunnen zijn van de depreciérende
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werking van het conflict op de prijs die de uittredende aandeelhouder
voor zijn aandelen krijgt.

De aan het woord zijnde leden vroegen nog wat ik vind van de
opmerking van de auteur dat het hem onder omstandigheden niet
onrechtvaardig lijkt wanneer de mede-aandeelhouders in geval van
uittreding de belastingschade over de winst uit aanmerkelijke belang
zouden betalen.

Bij de uittreding zal het ontstaan van het geschil te wijten zijn aan de
wederpartij. Zoals ik hiervoor al heb opgemerkt blijft voor de uittredende
aandeelhouder daarom de mogelijkheid bestaan om naast de vordering
tot overneming een vordering bij de rechter in te stellen tot schadever-
goeding op de grond dat tegenover hem onrechtmatig is gehandeld. Of
en in hoeverre de eventuele belastingschade over de winst uit aanmer-
kelijk belang voor vergoeding in aanmerking komt, zal door de rechter
moeten worden beslist.

De Minister van Justitie,
F. Korthals Altes
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