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VOORWOORD

Diederik Bruloot heeft met het voorliggende werk, dat de bewerking vormt van
een doctoraal proefschrift dat hij eind juni 2012 aan de UGent met succes verde-
digde (met beide ondergetekenden als promotor), een belangrijke bijdrage gele-
verd aan het debat over zin en onzin van vennootschapskapitaal als schuldeisers-
beschermingstechniek. Zijn boek zal praktizijnen in even hoge mate bevredigen
als academici.

De regels over kapitaalvorming en kapitaalbescherming vormen een hoeksteen
van het Europese vennootschapsrecht, zeker sinds de regels binnen de EU groten-
deels geharmoniseerd en daardoor ook gebetonneerd werden door de Tweede
Richtlijn. Bij de omzetting van die Richtlijn in nationaal recht werden haar voor-
schriften in veel landen, waaronder Belgié, niet alleen op de NV toepasselijk
gemaakt, maar ook, zonder dat de Richtlijn daartoe verplichtte, op de BVBA en
met vertraging zelfs voor een groot stuk op de CVBA. Het kapitaal — een boek-
houdkundig begrip waarvan de implicaties niet steeds gemakkelijk uit te leggen
zijn aan beginnende vennootschapsstudenten - heeft, zo zegt men, een schuldei-
serbeschermende functie. Men bedoelt daar onder meer mee dat de omvang van
het kapitaal een impact heeft op de beschikkingsvrijheid van de vennootschaps-
organen over de activa, meer bepaald op de vrijheid om dividenden uit te keren.
De fundamentele regel uit artikel 15 Tweede Richtlijn verplicht in de EU geves-
tigde N'V’s kort gezegd om hun winsten eerst aan te wenden om uit het verleden
overgedragen verliezen te compenseren; pas wanneer dat gebeurd is, mag uit de
resterende winst een dividend uitgekeerd worden. Sommigen zullen deze regel,
die in Belgié in artikel 617 W.Venn. vervat ligt, als vanzelfsprekend beschouwen.
Nochtans geldt hij niet in de VS, waar “nimble dividends” toegelaten zijn: in een
staat als Delaware mag men, voor zover een zorgvuldig bestuur van de vennoot-
schap er zich niet tegen verzet, dividenden uitkeren uit de lopende winst van het
boekjaar, ook al zijn er overgedragen verliezen uit vorige boekjaren. De zoge-
naamde “balanstest” die in artikel 15 Tweede Richtlijn vervat ligt, is vervolgens
doorgedrongen in verschillende andere regels, bv. de voorschriften inzake inkoop
van eigen aandelen en de regels over financiéle bijstand (voor inkoop of financial
assistance mag de vennootschap alleen liquiditeiten aanwenden die ze ook als
dividend had kunnen uitkeren volgens art. 15).
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Voorwoord

De regels over minimumkapitaal, over kapitaalvorming (geen kapitaalaandelen
in ruil voor inbrengen van nijverheid!) en de uitkeringsbeperkingen illustreren
allemaal het grote belang dat in het Europese vennootschapsrecht traditioneel
aan schuldeisersbescherming wordt gehecht. Het feit dat de meeste vennoot-
schappen zich traditioneel via banken financierden, is daar ongetwijfeld niet
vreemd aan.

Maar is dit imposante juridische bouwwerk wel efficiént? Beschermt het schuldei-
sers? En zo ja, tegen welke prijs, m.a.w. maakt het nuttige transacties niet onnodig
duur tot zelfs onmogelijk? Europese academici, die vaststelden dat men in de VS
geen gelijkaardige regels meer kende, stelden zich de vraag al enige jaren. De kri-
tische geluiden die zij lieten horen, vonden pas echt weerklank nadat het Centros-
arrest van het Hof van Justitie er de aandacht op getrokken had dat het Verenigd
Koninkrijk, nochtans een EU-lidstaat, de Tweede Richtlijn niet tot zijn BVBA’s
(Ltds.) had uitgebreid, zodat die met een kapitaal van 1 pond opgericht kunnen
worden. Dit opende een “vluchtroute”, waarvan tienduizenden continentaal-
Europese ondernemers gebruikmaakten, door een Britse Ltd. op te richten maar
al hun activiteiten op het vasteland te concentreren. Meerdere wetgevers reageer-
den door hun eigen wetgeving aan te passen en een light versie van de BVBA, met
verwaarloosbaar minimumkapitaal, te creéren. Ook Belgié ondernam met de
S-BVBA een weinig geslaagde poging in die richting.

Ook de Commissie schoot wakker: Diederik begon aan zijn doctorale werkzaam-
heden kort voor de Europese Commissie een studie bij KPMG bestelde over de
opportuniteit van de Tweede Richtlijn. Gelukkig voor hem waren de resultaten
weinigzeggend en bevatte het onderzoek weinig hervormingsvoorstellen, zodat
het gras niet voor Diederiks voeten werd weggemaaid. De hervormingsrichtlijn
uit 2006 voerde eerder bescheiden wijzigingen door, die niettemin op een gebied
als financiéle bijstand (art. 629 W.Venn.) belangrijke praktische implicaties had-
den. In dit proefschrift vindt men de grondigste bespreking die beschikbaar is
van de wetswijziging die dit in Belgi¢ teweegbracht.

Zoals gezegd, zijn grote delen van het proefschrift ook voor advocaten, bedrijfsju-
risten en andere praktizijnen van groot nut bij hun dagelijkse beslommeringen.
We willen bijvoorbeeld wijzen op de bespreking van de problematiek van de inte-
rimdividenden, waarop Bruloot een verfrissende kijk biedt. Ook de Starters-
BVBA wordt grondig onder handen genomen. Voor de commerciéle editie van
zijn proefschrift heeft Diederik tevens de recentere verregaande hervorming van
het Nederlandse BV-recht aan een grondige analyse onderworpen.

De academische meerwaarde van dit proefschrift ligt nochtans in de analyse van

de efficiéntie van de voorschriften van de Tweede Richtlijn. Diederik Bruloot
heeft onderzocht of het niet zou volstaan om schuldeisers aan zelthulp te laten
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Voorwoord

doen via contractuele beschermingsmechanismen, en wat de nuttige rol kan zijn
van bestuursplichten en daarbij horende aansprakelijkheid. Tenslotte is dat wat
de Amerikanen in essentie gedaan hebben: rigide kapitaalvormings- en bescher-
mingsregels afgeschaft, en vervangen door een veel meer open-ended en daardoor
flexibelere regeling die erop neerkomt dat bestuurders aansprakelijk kunnen wor-
den gehouden wanneer zij verrichtingen goedkeuren waarvan ze moeten weten
dat die de terugbetaling van de schuldeisers in het gedrang brengen, de liquidi-
teitspositie van de vennootschap aantasten, of waarbij de bestuurders geplaagd
worden door belangenconflicten die kunnen leiden tot hun eigen verrijking ten
nadele van de vennootschap en haar schuldeisers.

De resultaten van dit onderzoek zijn genuanceerd. De voormalige doctorandus
besluit weliswaar dat de Wijzigingsrichtlijn uit 2006 grotendeels een maat voor
niets is geweest en de zaken alleen maar ingewikkelder heeft gemaakt, maar is
tegelijk van oordeel dat veel voorschriften uit de Tweede Richtlijn wel degelijk
nuttig zijn. Ondanks de vloedgolf aan literatuur die tijdens zijn doctorale werk-
zaamheden verscheen, komt hij tot een origineel voorstel, waarbij de traditionele
balanstest, die nogal op het verleden gericht is, wordt vervangen door een liquidi-
teitstoets — geinspireerd door buitenlandse reeds bestande voorbeelden, maar
toch op een eigen manier vormgegeven, aangevuld met een eigen versie van een
balanstest.

Wij zijn van oordeel dat het Nationaal Centrum voor Vennootschapsrecht — een
groep Belgische vennootschapsrechtprofessoren die voorstellen voor een algehele
hervorming van het Wetboek van Vennootschappen voorbereiden en in 2014
wereldkundig zullen maken - erg nuttige inspiratie zou kunnen vinden in de
voorstellen van Diederik Bruloot.

Niettemin, welk systeem van kapitaalbescherming men ook uitwerkt, een volle-

dige schuldeisersbescherming is illusoir. Wanbetaling is een permanent onder-
deel van het commerciéle leven en een risico dat men moet incalculeren.

Hans De Wulf en Eddy Wymeersch
Gent, januari 2014
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DANKWOORD

Dit boek vormt de commerciéle uitgave van het proefschrift dat ik op 28 juni 2012
met het oog op het behalen van de graad van doctor in de rechten met succes
mocht verdedigen aan de Universiteit Gent. De herinneringen aan die bloedhete
zomerdag zijn nog bijzonder levendig. Nooit tevoren werden mijn zenuwen - die
zich nochtans niet zo gauw van de wijs laten brengen - zo op de proef gesteld. De
genoegdoening achteraf was daarmee echter gelukkig ook recht evenredig. Bij de
publicatie van deze commerciéle editie van mijn proefschrift houd ik eraan de
leden van mijn examenjury, de professoren Theo Raaijmakers, Herman Braeck-
mans, Piet Taelman en Michel Maus, andermaal zeer oprecht te bedanken. Dat de
lectuur van deze tekst de nodige inspanning vraagt, heb ik bij de voorbereiding
van deze commerciéle uitgave zelf mogen ondervinden. Bovendien hebben hun
vragen en suggesties mij op een aantal punten aangezet tot verdere reflectie. Ik
kijk ernaar uit om met hen ook nog eens in een meer ongedwongen sfeer daarover
van gedachten te kunnen wisselen.

Bijzondere dank ben ik verschuldigd aan mijn promotoren, de professoren Hans
De Wulf en Eddy Wymeersch. Het is in geen enkel opzicht overdreven om te stel-
len dat dit boek er zonder hen niet zou zijn geweest. Hans De Wulf was de man
die ervoor zorgde dat ik na mijn rechtenstudies als FWO-aspirant aan de slag kon
gaan (en naderhand ook blijven), terwijl Eddy Wymeersch met zijn onnavolgbare
geschriften mij met de vraag naar de zin en de onzin van het maatschappelijk
kapitaal bij een intrigerend onderzoeksdomein bracht. Ik voel mij bevoorrecht
onder het promotorschap van dit duo aan een doctoraat te hebben mogen werken.
Hun inspanningen gingen verder dan vrijblijvende raadgevingen of suggesties.
Teksten werden nauwgezet en kritisch nagelezen, en ideeén en methodes bijwijlen
ook wel eens uitgedaagd, maar steeds in een constructieve en — waarschijnlijk
voor iedere jonge onderzoeker z6 belangrijke — vertrouwen gevende sfeer. Mijn
bewondering en dankbaarheid ten aanzien van deze twee mensen zijn bijzonder
groot en veel van hun raadgevingen zullen mij altijd bijblijven.

Waar de publieke verdediging van mijn doctoraat ongetwijfeld het hoogtepunt
was van het onderzoekstraject dat ik de voorbije acht jaar heb afgelegd, is de
publicatie van deze commerciéle editie het orgelpunt. “To get to the essence of
things one must work long and hard”. De woorden worden aan Vincent van Gogh
toegeschreven, maar zouden ook van zovele anderen atkomstig kunnen zijn (niet
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Dankwoord

in het minst van mijn promotoren). Met dit onderzoek van de regelen inzake ven-
nootschapskapitaal en alternatieve technieken van schuldeisersbescherming is
het inderdaad net zo geweest. Gelukkig heb ik het traject van vallen en opstaan,
van werken en herwerken, van kauwen en herkauwen, dat ik met de publicatie van
dit boek mag afsluiten, in optimale omstandigheden mogen afleggen. Op de vak-
groep economisch recht werd ik omringd door een fijne groep collega’s, waarvan
sommigen zonder meer vrienden zijn geworden. Ik kreeg er de tijd en de ruimte
om rijper te worden, steeds weer nieuwe kennis te vergaren en inhoudelijk ook af
en toe een zijsprong te maken. Bijzonder goede herinneringen houd ik in dat
opzicht over aan de jaren die ik als assistent van Professor Cathy Van Acker mocht
werken, aan de lessen die ik mocht verzorgen in de opleiding Handelsweten-
schappen van de HoGent en aan de publicaties die ik, buiten de contouren van
mijn doctoraatsonderzoek, samen met enkele collega’s kon maken.

Deze vrucht van mijn arbeid van de afgelopen jaren draag ik graag op aan mijn
naasten. In de eerste plaats aan mijn ouders, voor wie mijn respect en bewonde-
ring grenzeloos zijn. Daarnaast ook aan mijn echtgenote aan wie ik zo veel dank-
baarheid verschuldigd ben voor alle materiéle en morele hulp die zij mij door de
jaren heeft geboden, dat zelfs het volume van dit boek niet zou volstaan om deze
uit te drukken. Jullie aan wie ik dit boek opdraag, zijn de oorzaak van het enthou-
siasme en de gretigheid waarmee ik mijn (professionele) toekomst tegemoet kijk.

Oxford, 23 september 2013
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LIJST VAN AFGEKORTE WETGEVING*

Eerste Richtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2009/101, 16 september 2009 strekkende tot het co6r-
dineren van de waarborgen, welke in de lidstaten worden verlangd van de ven-
nootschappen in de zin van de tweede alinea van artikel 48 van het Verdrag, om
de belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze vennootschappen als
van derden, zulks teneinde die waarborgen gelijkwaardig te maken, Pb.L. 1 okto-
ber 2009, afl. 258, 11.

IAS-Verordening

Verordening Parl. en Raad EG nr. 1606/2002, 19 juli 2002 betreffende de toepas-
sing van internationale standaarden voor jaarrekeningen, Pb.L. 11 september
2002, afl. 243, 1.

Insolventieverordening
Verordening Raad EG nr. 1346/2000, 29 mei 2000 betreffende insolventieproce-
dures, Pb.L. 30 juni 2000, afl. 160, 1.

Jaarrekeningenrichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EU nr. 2013/34, 26 juni 2013 betreffende de jaarlijkse finan-
ciéle overzichten, geconsolideerde financiéle overzichten en aanverwante versla-
gen van bepaalde ondernemingsvormen, tot wijziging van Richtlijn 2006/43/EG
van het Europees Parlement en de Raad en tot intrekking van Richtlijnen 78/660/
EEG en 83/349/EEG van de Raad, Pb.L. 29 juni 2013, afl. 182, 19.

Micro-entiteitenrichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EU nr. 2012/6, 14 maart 2012 tot wijziging van Richtlijn
78/660/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening van bepaalde vennoot-
schapsvormen wat micro-entiteiten betreft, Pb.L 21 maart 2012, afl. 81, 3.

MiFID
Richtl. Parl. en Raad EG 2004/39, 21 april 2004 betreffende markten voor financi-

ele instrumenten, tot wijziging van de Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6/EEG van
de Raad en van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad en

* In alfabetische volgorde.
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houdende intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van de Raad, Pb.L. 30 april 2004,
afl. 145, 1.

Moderniseringsrichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2003/51, 18 juni 2003 tot wijziging van de Richtlijnen
78/660/EEG, 83/349/EEG, 86/635/EEG en 91/674/EEG van de Raad betreftende de
jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van bepaalde vennootschaps-
vormen, banken en andere financiéle instellingen, en verzekeringsondernemin-
gen, Pb.L. 17 juli 2003, afl. 178, 16.

Richtlijn Marktmisbruik
Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2003/6, 28 januari 2003 betreffende handel met voor-
wetenschap en marktmanipulatie, Pb.L. 12 april 2003, afl. 96, 16.

Transparantierichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2004/109, 15 december 2004 betreffende de transpa-
rantievereisten die gelden voor informatie over uitgevende instellingen waarvan
effecten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wijzi-
ging van Richtlijn 2001/34/EG, Pb.L. 31 december 2004, afl. 390, 38.

Tweede Moderniseringsrichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2006/46, 14 juni 2006 tot wijziging van de Richtlijnen
78/660/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening van bepaalde vennoot-
schapsvormen, 83/349/EEG van de Raad betreffende de geconsolideerde jaarreke-
ning, 86/635/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde
jaarrekening van banken en andere financiéle instellingen en 91/674/EEG van de
Raad betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van verze-
keringsondernemingen, Pb.L. 16 augustus 2006, afl. 224, 1.

Tweede Richtlijn 1976

Tweede Richtlijn van de Raad nr. 77/91/EEG, 13 december 1976 strekkende tot het
codrdineren van de waarborgen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de
vennootschappen in de zin van artikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, om de
belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze vennootschappen als
van derden met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennootschap, als-
ook de instandhouding en wijziging van haar kapitaal, zulks ten einde die waar-
borgen gelijkwaardig te maken, Pb.L. 31 januari 1977, afl. 26, 1.

Tweede Richtlijn (2012)

Richtlijn Parl. en Raad EU nr. 2012/30, 25 oktober 2012 strekkende tot het codr-
dineren van de waarborgen welke in de lidstaten worden verlangd van de ven-
nootschappen in de zin van artikel 54, tweede alinea, van het Verdrag betreffende
de werking van de Europese Unie, om de belangen te beschermen zowel van de
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deelnemers in deze vennootschappen als van derden met betrekking tot de
oprichting van de naamloze vennootschap, alsook de instandhouding en wijzi-
ging van haar kapitaal, zulks teneinde die waarborgen gelijkwaardig te maken
(herschikking), Pb.L. 14 november 2012, afl. 315, 74.

Verordening Marktmisbruik

Verordening Comm. EG nr. 2273/2003, 22 december 2003 tot uitvoering van
Richtlijn 2003/06/EG van het Europees Parlement en de Raad wat de uitzonde-
ringsregeling voor terugkoopprogramma’s en voor de stabilisatie van financiéle
instrumenten betreft, Pb.L. 22 december 2003, afl. 336, 33.

Vierde Richtlijn

Vierde Richtlijn van de Raad nr. 78/660/EEG, 25 juli 1978 op de grondslag van
artikel 54, lid 3, sub g), van het Verdrag betreffende de jaarrekening van bepaalde
vennootschapsvormen, Pb.L. 14 augustus 1978, afl. 222, 11.

Werkelijke Waarde Richtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2001/65, 27 september 2001 tot wijziging van de
Richtlijnen 78/660/EEG, 83/349/EEG en 86/635/EEG met betrekking tot de waar-
deringsregels voor de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van
bepaalde vennootschapsvormen evenals van banken en andere financiéle instel-
lingen, Pb.L. 27 oktober 2001, afl. 283, 28.

Wijzigingsrichtlijn

Richtl. Parl. en Raad EG nr. 2006/68, 6 september 2006 tot wijziging van Richtl.
Raad E.G. nr. 77/91, met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennoot-
schap, alsook de instandhoudingen en wijziging van haar kapitaal, Pb.L. 25 sep-
tember 2006, afl. 264, 32.

Zevende Richtlijn

Zevende Richtl. Raad EG nr. 83/349, 13 juni 1983 op de grondslag van artikel 54,
lid 3, sub g) van het Verdrag betreffende de geconsolideerde jaarrekening, Pb.L.
18 juli 1983, afl. 193, 1.
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