
Daarnaast oordeelde de rechtbank – die de vordering van
de curator blijkbaar mede opvatte als een verklaring voor
recht – dat de bank de hypotheek niet tot zekerheid mag
laten strekken voor de terugbetaling van het door haar
verstrekte krediet met het oog op de aankoop door een
derde van de aandelen in de vennootschap, dat ‘als uit-
gangspunt heeft te gelden dat een hypothecaire zekerheid
door een BV teneinde een lening met het oog op het
nemen of verkrijgen door een derde van aandelen in haar
kapitaal mogelijk te maken, mede gelet op de doelstel-
ling van artikel 2:207c BW niet valt onder het verbod van
het eerste lid van dit artikel. Vereist is dan wel dat aan de
door de leden 2 en 3 van dit artikel gestelde voorwaarden
voor de rechtsgeldigheid van een zodanige lening is vol-
daan.’Volgens de rechtbank voldeed de lid 2-lening van
King Air Holding B.V. aan King Gravemaker B.V. niet
aan de voorwaarden die de leden 2 en 3 van artikel 2:207c
BW daaraan verbinden, met als gevolg dat (volgens de
rechtbank) de lid 2-lening nietig is. Op basis van de rede-
lijkheid en billijkheid zou (wederom volgens de recht-
bank) de strekking van artikel 2:207c BW meebrengen
dat de hypotheek niet tot zekerheid mag strekken voor de
terugbetaling van het door de Rabobank verstrekte kre-
diet aan King Air Holding B.V. ten behoeve van de lid 2-
lening. Deze uitspraak lijkt neer te komen op een partiële
nietigheid van de verstrekte zekerheid, namelijk voorzo-
ver deze in strijd was met artikel 2:207c leden 2 en 3 BW.
Voor de praktijk echter bleef het onzeker of en in hoever-
re dit vonnis in een hogere instantie in stand zou blijven.

Het arrest van het Hof Den Haag biedt de praktijk iets
meer duidelijkheid, waar het hof tot de conclusie komt
dat artikel 2:207c lid 1 BW restrictief moet worden uitge-
legd. Het hof kijkt voornamelijk naar de vraag of de
lening die een vennootschap aan een derde verstrekt met
het oog op de verkrijging van aandelen in haar kapitaal,
op grond van artikel 2:207c lid 2 BW is toegestaan. Is dat
het geval, dan komt men aan een beoordeling van de door
de Vennootschap aangetrokken geldlening en de op
grond daarvan gestelde zekerheden op basis van artikel
2:207c lid 1 BW niet toe. Dit gedeelte van het arrest is in
zekere zin een bevestiging van King Air. De toegevoegde
waarde van het arrest ligt met name in het feit dat het hof
daarnaast heeft geoordeeld dat de geldigheid van de door
de Bank aan de Vennootschap verstrekte geldlening en
de op grond daarvan aan de Bank verstrekte zekerheden
niet moeten worden beoordeeld in het licht van de vraag
of de door de Vennootschap aan Beheer verstrekte geld-
lening toelaatbaar was op grond van het bepaalde in arti-
kel 2:207c leden 2 en 3 BW.

In de literatuur is veel gediscussieerd over de vraag of
artikel 2:207c BW nu restrictief of ruim moet worden uit-
gelegd. Het arrest lijkt een ruime uitleg, die de praktijk
(en zeker de banken) veiligheidshalve aanhangt, te heb-
ben beperkt. Echter, het feit dat het hof de financiering
van een lid 2-lening (en de zekerheidstelling voor een
dergelijke financiering) niet beschouwt als ‘met het oog
op’ geeft – ons inziens – nog niet vrij baan voor een res-
trictieve interpretatie. De rechtspraak zal de zinsnede
‘met het oog op’verder moeten invullen om zodoende de
praktijk te voorzien van handvatten. Tot die tijd zullen
constructies (bedoeld om art. 2:207c BW te omzeilen)
die niet vallen onder de letter van artikel 2:207c BW, nog
steeds – zolang er geen richting bepalende uitspraak van
de Hoge Raad is – met enige scepsis moeten worden
beoordeeld.

Naar wij hebben begrepen, heeft de curator tegen het
arrest cassatie ingesteld. Dat betekent dat hopelijk over
niet al te lange termijn eindelijk (meer) duidelijkheid zal
bestaan over deze voor de (financierings)praktijk belang-
rijke problematiek.

Mr. G. Kreuze
Mr. B.Th.J. Pierik

Loyens & Loeff

De stortingsplicht op de tocht
In een recent arrest van 26 oktober 2003 heeft de Hoge
Raad, onder meer, bevestigd dat de vordering tot volstor-
ting op aandelen vatbaar is voor verjaring. Het is voor het
eerst dat de Hoge Raad zich uitspreekt over de mogelijk-
heid tot verjaring van deze vordering. Reden genoeg om
stil te staan bij dit arrest.

De relevante feiten

Volglans B.V. (hierna: de Vennootschap) is opgericht
door Van Roy en zijn vrouw bij notariële akte van
30 december 1976. Artikel 5 lid 1 van de oprichtingsakte
bepaalt dat de aandelen op naam luiden en slechts tegen
volstorting worden uitgegeven. Aan het slot van de akte
hebben de oprichters verklaard dat door Van Roy, op één
na, alle aandelen in de Vennootschap zullen worden
genomen. Voorts wordt verklaard dat volstorting van de
aandelen binnen een maand na de datum van oprichting
geschiedt in contanten.

De Vennootschap wordt op 1 februari 1995 door de
Rechtbank Den Bosch in staat van faillissement ver-
klaard.
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Op 10 juli 1996 dagvaardt de curator van de Vennoot-
schap Van Roy voor diezelfde rechtbank en vordert van
hem, kort gezegd, betaling van een bedrag gelijk aan het
nominale bedrag van de door hem genomen aandelen in
de Vennootschap. De curator legt aan zijn vordering ten
grondslag dat doorVan Roy nooit is voldaan aan zijn ver-
plichting om dit bedrag te storten op de door hem geno-
men aandelen in de Vennootschap. Van Roy betwist dat
hij de aandelen nooit zou hebben volgestort. Bovendien,
stelt hij, zou de vordering tot volstorting van de aandelen
inmiddels zijn verjaard, zodat de curator de storting op
de aandelen niet langer kan vorderen. De curator stelt
vervolgens met een beroep op artikel 2:193 BW dat de
verjaringstermijn pas per de datum van het faillissement
is gaan lopen, zodat deze, ongeacht welke verjaringster-
mijn men zou hanteren, nog niet is verlopen.

Uit het daaropvolgende vonnis blijkt dat de rechtbank
uitgaat van de mogelijkheid tot verjaring van de vorde-
ring tot volstorting op aandelen, en wel na verloop van
twintig jaar (art. 3:306 BW). Nu deze termijn in casu nog
niet is voltooid, wijst de rechtbank het beroep van Van
Roy op verjaring af. De vordering van de curator wordt
echter ook afgewezen omdat deze er niet in slaagt te
bewijzen dat niet aan de stortingsplicht was voldaan.

In hoger beroep wordt het vonnis van de rechtbank
bekrachtigd onder verbetering van gronden. Ook het hof
gaat uit van de mogelijkheid tot verjaring van de vorde-
ring tot volstorting op aandelen. In zijn arrest besteedt
het hof onder andere aandacht aan de vragen (1) welke
verjaringstermijn op de stortingsvordering van toepas-
sing is, en (2) op welk moment deze termijn aanvangt.
Het hof overweegt, kort samengevat, dat de verplichting
tot volstorting van aandelen moet worden aangemerkt
als een verplichting tot een geven of een doen. Hiervoor
geldt, gelet op artikel 3:307 BW, een verjaringstermijn
van vijf jaar. De stelling van de curator dat deze verja-
ringstermijn pas begint te lopen vanaf het faillissement,
gaat volgens het hof alleen op indien de aandelen op het
moment van faillissement nog niet hoefden te worden
volgestort. Hoewel bij de oprichting van de Vennoot-
schap nog niet de verplichting van artikel 2:191 BW gold
dat bij het nemen van een aandeel daarop het nominale
bedrag (direct) moet worden gestort, was in de oprich-
tingsakte van de Vennootschap bepaald dat volstorting
van de aandelen binnen een maand na de datum van
oprichting zou geschieden. Gelet hierop werd de vorde-
ring tegen Van Roy een maand na de datum van oprich-
ting opeisbaar, zodat de verjaringstermijn van vijf jaar
vanaf dat moment begon te lopen. Het hof concludeert
dat de vordering van de curator inzake de Vennootschap

aldus in ieder geval verjaard is, zodat deze moet worden
afgewezen.

Tegen het arrest van het hof stelt de curator beroep in cas-
satie in.

Het arrest van de Hoge Raad

Uit het arrest van de Hoge Raad valt op te maken dat de
Hoge Raad, evenals de rechtbank en het hof, uitgaat van
de mogelijkheid tot verjaring van de vordering tot vol-
storting op aandelen. De Hoge Raad overweegt ten aan-
zien van de verjaring van de stortingsvordering, kort
samengevat, als volgt.

De vordering behorende bij het recht op volstorting van
aandelen, waarop artikel 2:193 BW ziet, is een recht dat
aan de vennootschap toekomt. Artikel 2:193 BW ver-
leent de curator slechts een (beschikkings)bevoegdheid
ten aanzien van dit recht, zodat het, wat betreft de rechts-
vordering behorende bij dit recht, om een rechtsvorde-
ring van de vennootschap gaat. Gelet op het feit dat de
vordering behorende bij het recht tot volstorting van aan-
delen een eigen rechtsvordering van de vennootschap is,
kan de stelling van de curator dat in casu de ingangsda-
tum van de verjaringstermijn van deze rechtsvordering
gelet op artikel 2:193 BW op zijn vroegst pas is aange-
vangen op de dag waarop kan worden aangenomen dat
de curator zich redelijkerwijs een beeld van de volstor-
ting heeft kunnen vormen of in ieder geval nadat het fail-
lissement van de Vennootschap was uitgesproken, niet
slagen. Deze stelling veronderstelt immers een eigen
vorderingsrecht van de curator.

Ter vaststelling van de op de stortingsvordering toepasse-
lijke verjaringstermijn overweegt de Hoge Raad, evenals
het hof, dat de vordering tot volstorting van aandelen een
rechtsvordering is tot nakoming van een verbintenis tot
een geven of een doen. Hiervoor geldt (op grond van art.
73 Ow NBW) in beginsel de vijfjarige verjaringstermijn
van artikel 3:307 BW. Deze verjaringstermijn begint te
lopen op de dag volgende op die waarop de vordering tot
volstorting van de aandelen opeisbaar is geworden, zijn-
de, in het onderhavige geval, op grond van de oprich-
tingsakte, een maand na de oprichtingsdatum van de
Vennootschap. Op grond van de artikelen 73 en 121 Ow
NBW zou deze vordering aldus verjaard zijn op het
moment dat de curator de vordering instelde, tenzij (1) de
onderhavige vordering niet vatbaar is voor verjaring of
(2) de verjaringstermijn op een later tijdstip begon te
lopen dan in de oprichtingsakte is voorzien, aldus de
Hoge Raad.
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Ten aanzien van de eerste mogelijke uitzondering over-
weegt de Hoge Raad dat de vordering tot volstorting van
aandelen wel degelijk voor verjaring vatbaar is. Er is
immers geen wettelijke grondslag aanwezig die tot het
oordeel kan leiden dat voor wat betreft de stortingsplicht
dient te worden afgeweken van de algemene regels die
(mede in verband met de rechtszekerheid) voor verjaring
gelden.

Het cassatiemiddel van de curator ziet, onder meer, op de
tweede mogelijke uitzondering. Hij stelt dat de verja-
ringstermijn van de vordering tot volstorting van aandelen
voor de curator in een faillissement op een later tijdstip
begint te lopen dan op de dag volgende op die waarop de
vordering opeisbaar is geworden, namelijk dat deze niet
eerder aanvangt dan op de dag waarop kan worden aange-
nomen dat de curator zich redelijkerwijs een beeld van de
volstorting heeft kunnen vormen, of in ieder geval nadat
het faillissement van de vennootschap was uitgesproken.
De Hoge Raad acht deze stelling echter onjuist, gelet op
de belangen van de schuldenaar en de rechtszekerheid die
artikel 3:307 lid 1 BW beoogt te beschermen.

Op grond van het voorgaande verwerpt de Hoge Raad het
beroep van de curator.

Commentaar

Het hier besproken arrest is met name interessant omdat
tot nog toe onduidelijk was of een vordering tot volstor-
ting van aandelen vatbaar was voor verjaring. Over het
onderwerp is in de literatuur weinig geschreven en voor-
zover hierover geschreven is, lopen de meningen uiteen
(zie onder meer B. Bier, Ondernemingsrecht 2002, p. 417
en Van Schilfgaarde/Winter in Van de BV en de NV,
Deventer 2003, p. 60).

Tegenwoordig zal, gelet op de verplichting van artikel
2:80/191 BW, niet vaak meer sprake zijn van aandelen
waarop bij de oprichting niet is volgestort. Toch blijft de
vraag of de vordering tot volstorting vatbaar is voor verja-
ring interessant, en wel om de volgende reden.

Allereerst is het mogelijk dat er, ondanks het bepaalde in
artikel 2:80/191 BW, geen sprake is geweest van een fei-
telijke storting. Een en ander blijkt onder andere uit een
tweetal recentelijk door de Hoge Raad gewezen arresten
waarin is vastgesteld dat niet aan de stortingsplicht was
voldaan. Van doorslaggevend belang acht de Hoge Raad
of een oprichter het voor de storting bestemde bedrag
daadwerkelijk aan de vennootschap ter beschikking heeft
gesteld. De Hoge Raad oordeelde dat in de volgende
gevallen geen sprake is van volstorting:

1. Het te storten bedrag wordt niet daadwerkelijk aan
de vennootschap ter beschikking gesteld als na bij-
schrijving op de bankrekening van de vennootschap
i.o. de tegenwaarde daarvan tezelfdertijd ten laste
van een eveneens ten name van de vennootschap i.o.
gevoerde bankrekening wordt afgeschreven. Door-
dat de vennootschap de afschrijving bekrachtigt,
neemt haar vermogen per saldo niet toe (HR
24 maart 2000, JOR 2000, 81, WTN).

2. Indien het op de aandelen te storten bedrag eerst
werd ontvangen op een rekening van de vennoot-
schap i.o. in verband met door haar verrichte werk-
zaamheden. Doordat de overeenkomst die ten
grondslag lag aan de betaling door de vennootschap
i.o. na oprichting bekrachtigd is, is de betaling wel
ten goede gekomen van de vennootschap, echter,
door de bekrachtiging is het bedrag niet ontvangen
als storting op aandelen, maar als tegenprestatie
voor verrichte werkzaamheden. Het bedrag is aldus
niet door de oprichter aan de vennootschap ter
beschikking gesteld en kan niet gelden als storting
op de aandelen (HR 11 juli 2003, JOR 2003, 193,
Bas-C).

Naast een gebrek aan feitelijke storting, zoals hiervoor
omschreven, is denkbaar dat is bedongen dat een deel
(ten hoogste 75%) van het nominale bedrag van de aan-
delen eerst zal worden volgestort nadat de vennootschap
dit zal hebben opgevraagd (art. 2:80/191 BW). In dat
geval bestaat de mogelijkheid dat de vennootschap het
resterende nominale bedrag heeft opgevraagd, maar dat
aan deze vordering niet is voldaan.

Op grond van het hier besproken arrest van de Hoge
Raad zou een vennootschap (of de curator) na verloop
van vijf jaar de storting op de aandelen in hiervoor
genoemde gevallen niet meer kunnen vorderen.

Slotopmerking

Ten slotte volgt hier een opmerking ten aanzien van de
gevolgen van de mogelijkheid tot verjaring van de vorde-
ring tot volstorting op aandelen.

De verplichting van een aandeelhouder om bij het nemen
van een aandeel het nominale bedrag daarop te storten is
een verplichting die behoort tot de kern van ons kapitaal-
beschermingsrecht. De gedetailleerde regelgeving ten
aanzien van deze stortingsplicht, zoals vervat in de arti-
kelen 2:80/191 e.v. BW, valt te herleiden uit de gedachte
van een adequate bescherming van crediteuren van de
vennootschap. Men kan zich afvragen of verjaring van de
vordering tot volstorting van aandelen gelet hierop niet
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tot ongewenste gevolgen zou kunnen leiden. In dit kader
ben ik het echter met A-G Timmerman eens dat eventu-
ele negatieve gevolgen van de verjaringsmogelijkheid
van de stortingsvordering beperkt worden door de (ande-
re) waarborgen die crediteuren (en curatoren) ten dienste
staan om hun vorderingen op een vennootschap veilig te
stellen. Hierbij kan met name worden gedacht aan de
aansprakelijkheid van bestuurders ex de artikelen 2:9,
2:138/248 en 2:69/180 lid 2 BW en acties uit hoofde van
onrechtmatige daad. Gelet hierop doen bestuurders en
hun opvolgers er aldus goed aan zich er in het vervolg
goed van te vergewissen dat alle verplichte en opge-
vraagde stortingen tijdig worden voldaan.

Mr. P.H. Sanders
Stibbe

De besloten vennootschap versus
de limited, en de winnaar is ...

De Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen is
gedeeltelijk onverbindend. Consequentie is dat Nederlan-
ders probleemloos andere ‘gemakkelijkere’ EU-vennoot-
schappen kunnen kiezen. Dit volgt uit het arrest van het Hof
van Justitie van 30 september 2003, Kamer van Koophandel
en Fabrieken Amsterdam tegen Inspire Art Ltd. (zaak
C-167/01).

De Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen

Het Nederlandse internationaal privaatrecht kent de incor-
poratieleer. Deze houdt in dat een vennootschap wordt
beheerst door het recht van het land waar zij is opgericht.
Tegenover deze leer staat de leer van de siège réel, waarbij
de vennootschap wordt beheerst door het recht van het land
waar zij werkelijk gevestigd is. Buitenlandse vennoot-
schappen die in Nederland een bijkantoor hebben, worden
dus beheerst door het recht van het land van oprichting.
Gevolg hiervan is dat het Nederlandse vennootschapsrecht
in beginsel niet op hen van toepassing is.

In het verleden is hiervan veelvuldig geprofiteerd. Een
bekend voorbeeld daarvan waren de Delaware-vennoot-
schappen, opgericht naar het recht van de staat Delaware
in de Verenigde Staten, die uitsluitend activiteiten in
Nederland uitoefenden.

De keuze voor die buitenlandse vennootschap
werd ingegeven door de eenvoud waarmee een ven-
nootschap kan worden opgericht. Daar waar het
Nederlandse vennootschapsrecht bepaalde verplich-
tingen oplegt aan de oprichting (zoals minimumkapi-
taal en bepaalde publicatievereisten), is het buiten-
landse vennootschapsrecht soms soepeler.

Om dit ‘misbruik’ tegen te gaan is in 1997 de Wet op de
formeel buitenlandse vennootschappen (Wfbv) inge-
voerd. De Wfbv legt aan formeel buitenlandse vennoot-
schappen (hierna: fbv) extra verplichtingen op. De
definitie van een fbv is: een naar een ander dan Neder-
lands recht opgerichte kapitaalvennootschap die rechts-
persoonlijkheid bezit, die haar werkzaamheden geheel of
nagenoeg geheel in Nederland verricht, en die geen wer-
kelijke band heeft met de staat volgens welk recht zij is
opgericht (art. 1).

Artikelen 2 tot en met 5 van de wet leggen aan een fbv
verplichtingen op betreffende de inschrijving van de ven-
nootschap in het handelsregister, de vermelding van de
hoedanigheid van fbv op de van haar uitgaande stukken,
de hoogte van het minimumkapitaal en de opmaak,
inrichting en openbaarmaking van de jaarstukken.

Eerdere jurisprudentie

De belemmering van de vrijheid van vestiging is ver-
schillende malen door het Hof getoetst. Onder andere in
het Segers-arrest (HvJ EG 10 juli 1986, zaak 79/85, Jur.
1986, p. 2375) en het Centros-arrest (HvJ EG 9 maart
1999, zaak C-212/97, Jur. 1999, p. I-1459).

Uit het Segers-arrest, waarbij het ging om een weigering
van een uitkering krachtens de Ziektewet aan een direc-
teur-grootaandeelhouder van een Engelse Limited (afge-
kort als Ltd.) met een bijkantoor in Nederland, volgt: het
feit dat een vennootschap geen activiteiten ontplooit in de
lidstaat waar zij gevestigd is, en haar activiteiten uitslui-
tend verricht in de lidstaat waar zij een bijkantoor heeft,
bewijst niet dat er sprake is van misbruik of bedrog op
grond waarvan de tweede lidstaat het recht van vrijheid
van vestiging van de vennootschap kan belemmeren.

In het Centros-arrest ging het om de weigering om een
buitenlandse vennootschap (wederom een Ltd.) in te
schrijven in het (Deense) handelsregister. Het Hof con-
cludeert dat deze weigering een belemmering vormt van
het recht van vrije vestiging. Het was niet van belang dat
de Ltd. in Engeland slechts was opgericht  met het doel
om zich in Denemarken te vestigen en daar haar belang-
rijkste of zelfs al haar economische activiteiten uit te
oefenen.

Met betrekking tot de rechtvaardiging van de belem-
merende maatregelen volgt dat deze alleen kunnen wor-
den gerechtvaardigd op grond van artikel 56 EG-Verdrag
of op grond van een dwingende reden van algemeen
belang. Geen van beide deed zich hier voor.
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