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Op 24 april 2018 is Paul Quist aan de Radboud Universiteit Nijmegen gepromoveerd
op zijn studie, getiteld ‘Conversie en aandelen’. Promotores waren prof. mr. M. van
Olffen en prof. mr. B. Bier (verbonden aan Nyenrode Business Universiteit).

Conversie komt in de praktijk veel voor maar is tot op heden niet systematisch
bestudeerd. Aangezien conversie in relatie tot aandelen geen wettelijk begrip is, komt
het in meer betekenissen voor. Centraal in het boek staan de kapitaalvennootschap-
pen NV en BV, met hun verschillende systemen van kapitaalbescherming. Quist
onderscheidt en bespreekt drie vormen van conversie: die van aandelen in aandelen
van een andere soort of aanduiding, conversie van reserves in aandelen en conversie
van schuld in aandelen. Naast de vennootschapsrechtelijke aspecten van conversie
worden ook goederenrechtelijke en verbintenisrechtelijke vraagstukken behandeld.
Eveneens komen relevante onderwerpen op het terrein van het faillissementsrecht, het
jaarrekeningenrecht en het effectenrecht aan de orde. Het onderzoek van Quist rust op
een uitgebreide literatuur- en jurisprudentiestudie alsmede op een studie van de wet-
gevingshistorie. De auteur neemt gangbare opvattingen niet zonder meer voor waar
aan, hij onderzoekt en toetst. Tevens brengt hij nog onontgonnen juridisch gebied in
kaart en schroomt hij niet om nieuwe theorieén te ontwikkelen waar bestaande
tekortschieten. Kort en goed, alle vragen rond conversie worden in dit boek beant-
woord.

De opzet van dit boek volgt de eerder gemelde drieslag en valt in drie hoofdonderdelen
uiteen. Deel I (hoofdstukken 2-8) betreft de conversie van aandelen in andere aan-
delen. Deel II (hoofdstukken 9-13) ziet op de conversie van reserves in aan-
delen. In deel IIT (hoofdstukken 14-17) wordt de conversie van schuld in aandelen
behandeld. Ten slotte wordt in hoofdstuk 18 stilgestaan bij de rol van de notaris bij
conversie.

Omdat conversie een breed begrip is heeft de auteur voor zijn onderzoek naar con-
versie in de omschreven verschijningsvormen niet één centrale hoofdvraag gefor-
muleerd, maar een aantal vragen tot uitgangspunt van zijn studie genomen. Ten
aanzien van de conversie van aandelen in aandelen van een andere soort of aanduiding
zijn de relevante vragen: wat kan worden verstaan onder conversie? Hoe geschiedt
conversie? Is een statutaire grondslag vereist? Ook de minderheidsbescherming komt
aan bod. Met betrekking tot de conversie van reserves in aandelen spelen er andere
vragen: wat gebeurt er rechtens als een reserve in aandelen wordt omgezet, welke
reserves zijn in welke mate converteerbaar en hoe verhoudt de besluitvorming tot
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conversie zich tot de gerechtigdheid tot winst en reserves? Bij de derde ‘categorie’ van
conversie van schuld in aandelen gaat het onder meer om de vraag hoe de conversie
van schuld in aandelen geschiedt. De positie en de rechten van aandeelhouders,
crediteuren en derden krijgt de vereiste aandacht. Tot slot speelt de kwestie of garan-
tievermogen en winstrechten in aandelen kunnen worden omgezet.

Een van de conclusies van Quist is dat voor conversie van aandelen in aandelen
van een andere soort of aanduiding statutenwijziging of een statutaire conversie-
regeling is vereist. Een statutaire conversieregeling moet, zo betoogt hij, als een voor-
waardelijke statutenwijziging worden gezien waarbij wijziging wordt gebracht
in de rechten en verplichtingen verbonden aan de aandelen. De regels van minder-
heidsbescherming vinden geen toepassing bij conversie op grond van een statutaire
conversieregeling, maar wel bij de introductie in de statuten van een conversierege-
ling. Ten aanzien van de conversie van reserves in aandelen luidt de bevinding dat
deze niet kan worden gevat in de tweedeling storting in geld of storting anders
dan in geld, maar een eigensoortige wijze van kapitaalvorming betreft waarop de
regels van kapitaalbescherming niet van toepassing zijn. Met betrekking tot de con-
versie van schuld in aandelen komt Quist onder meer tot de conclusie dat verreke-
ning ook kan plaatsvinden ten aanzien van storting op bij de oprichting geplaatste
aandelen en zelfs denkbaar is voor oprichting.

Diverse voorbeelden illustreren de vele goed doorwrochte, theoretische beschouwin-
gen. Quist is er in geslaagd om op alle relevante onderdelen de koppeling tussen
wetenschap en praktijk te maken. Dit maakt deze goed leesbare en toegankelijk
geschreven studie voor de rechtspraktijk uiterst relevant. Zowel de wetenschapper als
de praktijkjurist vindt in dit proefschrift een schat aan overzichtelijk geordende
informatie. Wij zijn verheugd dat dit proefschrift als deel 149 in de Serie vanwege
het Van der Heijden Instituut verschijnt.

G. van Solinge

M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
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Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1  Aanleiding voor het onderzoek

Conversie in relatie tot aandelen is geen wettelijk begrip en komt dan ook in veel
betekenissen voor. Onder conversie van aandelen wordt doorgaans verstaan het omzet-
ten van aandelen in aandelen van een andere soort of aanduiding, maar ook wordt
conversie gebruikt in relatie tot de omzetting van reserves en van schuld in aandelen.
Ten aanzien van de conversie van schuld in aandelen zijn al de nodige studies ver-
schenen.' De conversie van aandelen in andere aandelen en de conversie van reserves
in aandelen zijn echter in mindere mate aan systematische studie onderworpen. In het
recente verleden hebben ingrijpende wetswijzigingen plaatsgevonden. Met name de
flexibilisering van het BV-recht’® heeft geleid tot volwassenwording van de BV. Niet
langer is zij een kloon, dan toch wel een loot aan de stam van de NV, maar is zij een
eigensoortige rechtsvorm geworden. Met name de kapitaalbescherming is ten aanzien
van de BV inmiddels geheel anders geregeld dan ten aanzien van de NV. Waar de NV
krachtens de wet die deels is gebaseerd op Europese richtlijnen nog wordt geregeerd
door de klassieke kapitaalsbeschermingsmechanismen zijn deze bij de BV nagenoeg
geheel losgelaten. Veel meer dan de toets of een uitkering naar de stand van het eigen
vermogen rekenkundig mogelijk is, is bepalend geworden of de vennootschap na uit-
kering aan haar financiéle verplichtingen zal kunnen blijven voldoen. Eén van de over-
wegingen daarbij is geweest dat de kapitaalbescherming zoals we die tot op heden
kennen eigenlijk niet of althans niet langer geheel voldoet. Oorzaak van het faillisse-
ment van vennootschappen is niet dat het eigen vermogen onvoldoende is, maar dat de
vennootschap niet aan haar betalingsverplichtingen kan voldoen. Het zwaartepunt van
de toets bij de BVofeen uitkering mogelijk is, wordt dan ook niet langer bepaald door de
vraag of de passiefkant van de balans deze uitkering wel toestaat, maar veel meer of de
cashflow, de kaspositie en daarmee de actiefkant van de balans een uitkering kunnen

1 Bijvoorbeeld Kemperink 2006, p. 73-104.

2 Wetvan 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing
van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (Wet vereenvoudiging
en flexibilisering bv-recht) (Stb. 2012, 299) en Wet van 18 juni 2012 tot aanpassing van de wetgeving aan
en invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht (Invoeringswet vereenvoudiging en
flexibilisering bv-recht) (Stb. 2012, 300).
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verantwoorden. Dit inzicht dat voor de BV tot een ingrijpende herziening van de uit-
keringscriteria heeft geleid, kleurt naar ik meen ook de wijze waarop wij naar de kapi-
taalbescherming bij de NV kunnen kijken. Dit heeft met name gevolgen voor de wijze
waarop de conversie van reserves in aandelen kan worden bezien.

Ondertussen doen zich in de ondernemingsrechtelijke praktijk dagelijks vragen
voor die betrekking hebben op conversie in alle drie de geconstateerde betekenissen.
Vragen die niet onderzocht en beantwoord worden in een samenhangende studie. Niet
alleen verdient dit onderwerp nadere bestudering en systematisering, ook zijn er deel-
vragen die nog niet of weinig zijn belicht, of niet zijn belicht in het kader van de hui-
dige BV-wetgeving. Dit vormde de aanleiding voor dit onderzoek.

1.2 Onderzoeksonderwerp en -vragen

Conversie in relatie tot aandelen is geen wettelijk bepaald begrip en wordt zowel

gebruikt voor de omzetting van aandelen in aandelen van een andere soort of aandui-

ding als voor de omzetting van reserves en van schuld in aandelen. Als gevolg hier-

van dient voor een onderzoek naar conversie in de omschreven verschijningsvormen

niet één centrale hoofdvraag te worden geformuleerd, maar een aantal hoofdvragen.

De hoofdvragen van dit onderzoek zijn:

— Wat kan worden verstaan onder conversie van aandelen?

— Hoe geschiedt conversie en dient conversie een statutaire grondslag te hebben?

— Hoe verhoudt zich minderheidsbescherming tot conversie en wat zijn de gevolgen
en goederenrechtelijke aspecten van conversie?

— Wat gebeurt er rechtens als winst of reserves worden omgezet in aandelen?

— Welke reserves zijn converteerbaar, in welke mate, en hoe verhoudt zich de besluit-
vorming omtrent conversie tot de gerechtigdheid tot winst en reserves?

— Hoe geschiedt conversie van schuld in aandelen en hoe verhoudt dit zich tot
rechten van aandeelhouders, crediteuren en derden?

— Kunnen garantievermogen en winstrechten in aandelen worden omgezet?

Bij de beantwoording van deze vragen spelen zowel de vennootschapsrechtelijke
leerstukken van besluitvorming minderheidsbescherming, statutenwijziging, alsook
goederenrechtelijke en verbintenisrechtelijke aspecten een belangrijke rol.

1.3 Doel en relevantie van het onderzoek
Conversie in relatie tot aandelen is aan de orde van de dag en stelt de praktijk dagelijks

voor vragen omtrent de mogelijkheid van conversie, de wijze waarop deze zou die-
nen te geschieden en onder welke voorwaarden deze kan geschieden. Bij ontbreken
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van een systematische studie van conversie in haar diverse verschijningsvormen dient
informatie betrokken te worden uit vele bronnen. Soms ontbreekt die informatie. Niet
in de laatste plaats door de recente ingrijpende wijziging van het BV-recht. Deze
studie beoogt te komen tot een samenhangende visie op de drie begrippen van con-
versie, te weten conversie van aandelen in andere aandelen, conversie van reserves in
aandelen en conversie van schuld in aandelen. Dit onderzoek is verricht door een
praktijkjurist met wetenschappelijke belangstelling en deze studie draagt daarvan de
sporen. De rechtstheorie is van groot belang en uitgangspunt voor het handelen in
de praktijk, maar dient uiteindelijk om die praktijk te reguleren en te faciliteren en de
kaders daarvoor te scheppen. De praktijk staat niet ten dienste aan de wetenschap. Het
is de wetenschap die, naast zijn zelfstandige merites, een instrument voor de praktijk
dient te zijn. Met dit onderzoek heb ik dan ook willen bijdragen aan de juridische ken-
nisontwikkeling aangaande het herziene BV-recht en in het licht daarvan aan een
andere kijk op delen van het NV-recht. Ik heb getracht leemten en onduidelijkheden in
te vullen en relevante verbanden te leggen met andere leerstukken en andere rechts-
gebieden. De rechtspraktijk is hiermee naar ik meen gediend. Met diverse voorbeelden
is getracht de theoretische beschouwingen en uitkomsten daarvan te vertalen naar prak-
tische toepassingen.

1.4 Onderzoeksmethode

Dit onderzoek gaat uit van het in Nederland geldende recht. Centraal staan de
Nederlandse kapitaalvennootschappen, de BV en de NV. Als onderzoeksmethode is
gekozen voor een literatuur-, wetsgeschiedenis- en jurisprudentieonderzoek alsook
toetsing daarvan aan praktijkervaringen. Dit heeft geleid tot een beschouwing en
analyse van mechanismen, knelpunten en onduidelijkheden ten aanzien van conversie
in relatie tot aandelen waarvoor dit onderzoek een oplossing probeert te geven.

1.5  Plan van behandeling

De opzet van dit onderzoek valt in drie hoofdonderdelen uiteen. Deel I (hoofdstukken
2-8) betreft de conversie van aandelen in andere aandelen. Deel IT (hoofdstukken 9-13)
ziet op de conversie van reserves in aandelen. In deel IIT (hoofdstukken 14-17) wordt
de conversie van schuld in aandelen behandeld. In elk van de hoofdonderdelen wor-
den ook goederenrechtelijke aspecten van conversie behandeld. Ten slotte wordt in
hoofdstuk 18 stilgestaan bij de rol van de notaris bij conversie.
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1.6 Tot slot

Conversie is een complex begrip dat in zijn veelvormigheid niet alleen door het ven-
nootschapsrecht maar ook door het goederenrecht en het verbintenissenrecht wordt
beheerst. Daarnaast spelen bij conversie ook andere rechtsgebieden zoals faillisse-
mentsrecht en jaarrekeningenrecht een rol. Een betekenisvolle verdieping van het
brede begrip conversie noopt tot een nationaalrechtelijke behandeling. Dit onderzoek
beperkt zich dan ook tot Nederlands recht. Rechtsvergelijking of vragen van inter-
nationaal privaatrecht behandel ik niet omdat de vele deelverschillen tussen de rechts-
stelsels van ons omringende landen een helder zicht op het begrip conversie, dat in
zijn verschijningsvormen in de meeste gevallen nationaalrechtelijk is, zouden kunnen
belemmeren. Wel wordt in Deel I stilgestaan bij grensoverschrijdende omzetting als
vorm van conversie.

De auteur heeft het onderzoek afgesloten op 1 juni 2017. Nadien gepubliceerde wets-
ontwerpen, literatuur en jurisprudentie zijn niet, dan wel slechts incidenteel verwerkt.
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