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He was an adventurer; the risk of failure was his;
the fruits of success were his; he was in no sense a creditor.1

Secundum naturam est commoda cuiusque rei
eum sequi, quem sequentur incommoda.2

1 BERL over de aandeelhouder. Zie E. BERL, “Th e Vanishing Distinction between Creditors and 
Stockholders”, University of Pennsylvania Law Review 1928, 815.

2 Vertaling: “Het is in overeenstemming met de natuur dat de lusten van iedere zaak toevallen aan 
degene bij wie ook de lasten terecht zullen komen.”, Digesten, 50, 17, 10.
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WOORD VOORAF

Wat een aandeel is, kan op het eerste zicht gemakkelijk gedefi nieerd worden als 
een winstclaim op het vermogen van de vennootschap, gecreëerd in ruil voor een 
inbreng, waarbij ook “inbreng” een defi nitioneel tamelijk onproblematisch begrip 
is (zie art. 1:8 WVV). Maar wat is precies een winstclaim, hoe onderscheidt men 
die van een schuldvordering? De oorspronkelijke versie van de IAS/IFRS-normen 
bevatte nog een poging om een positieve omschrijving te geven van het begrip 
“equity” als tegengesteld aan “debt”. Volgens die defi nitie was onder meer cruciaal 
dat equity-instrumenten de houder ervan nooit een door hem eenzijdig afdwing-
bare aanspraak (zeg maar: recht) gaven om van de emittent een uitbetaling te 
eisen. Maar omdat die defi nitie toch te veel problemen gaf, hebben de internati-
onale standaardzetters de zoektocht naar een sluitende defi nitie al geruime tijd 
opgegeven, en wordt eigen vermogen nu in wezen gedefi nieerd als “alles wat geen 
debt is”, een negatieve omschrijving dus, die weinig helpt. Er bestaan inderdaad 
vele fi nanciële instrumenten met hybride kenmerken, die zich ergens tussen eigen 
en vreemd vermogen bevinden.

Simon Landuyt wou oorspronkelijk dit fl uïde landschap in kaart brengen door 
een onderzoek naar hybride fi nanciële instrumenten te verrichten, maar zijn doc-
toraal onderzoek is al gauw geëvolueerd naar een onderzoek van de dubbelzin-
nige positie van veel aandeelhouders. Ook zij kunnen immers in één persoon de 
positie van aandeelhouder en schuldeiser tegenover eenzelfde vennootschap com-
bineren. Heel veel, wellicht de meeste KMO’s zouden niet voldoende gefi nancierd 
raken indien de aandeelhouders niet, meestal via de fameuze rekening-courant, 
krediet aan de vennootschap verstrekten, en ook tussen groepsvennootscha-
pen zijn aandeelhoudersleningen niet zeldzaam. Enerzijds bestaan er, afgezien 
van wat randverschijnselen in de vorm van kapitaalvoorschrift en bij de NV, 
geen rechtsregels die aandeelhouders verplichten om “hun” vennootschap met 
inbrengen eerder dan via kredieten te fi nancieren. Anderzijds kan de mogelijk-
heid om aandeelhoudersleningen te verstrekken tot onwenselijk opportunistisch 
gedrag leiden. Het voelt niet lekker wanneer een aandeelhouder-ondernemer in 
geval van samenloop op basis van een schuldvordering zou betaald worden voor 
andere, “reguliere” schuldeisers van de vennootschap. De kredietverlening door 
een aandeelhouder kan misleidende signalen uitzenden over de kredietwaardig-
heid van de vennootschap, derde-schuldeisers kunnen misleid worden over hun 
eigen kansen op voldoening van hun schuldvordering wanneer de aandeelhou-
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der-kredietverlener er in slaagt voor zichzelf een bevoorrechte positie tegenover 
hen te creëren.

Met die dubbelzinnige positie van de aandeelhouder-kredietverlener gaan rechts-
stelsels op een verschillende manier om. In Duitsland heeft  men uiteindelijk voor 
de radicale weg van de systematische wettelijke achterstelling, van aandeelhou-
dersleningen in situaties van samenloop gekozen. In de Verenigde Staten daar-
entegen blijft  men zweren bij een op onrechtmatige daad gebaseerde aanpak, 
waarbij de rechtmatigheid van een constructie geval per geval door de rechters 
beoordeeld wordt. In België hebben we noch wetgeving, noch (noemenswaardige) 
rechtspraak, en dat in een jurisdictie waar het leerstuk van de aansprakelijkheid 
van de kredietverlener, waarmee nochtans evidente parallellen bestaan, wel 
sedert decennia aandacht geniet in rechtspraak en rechtsleer. Bij de voorbereiding 
van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen is besproken of een regel 
inzake automatische achterstelling van aandeelhoudersleningen bij samenloop 
moest ingeschreven worden. Zulke wettelijke regel is er niet gekomen, in de eerste 
plaats omdat de beleidsmakers vreesden dat een systematische achterstelling te 
zeer afschrikwekkend zou werken op aandeelhouders en tot fi nancieringsmoei-
lijkheden van vennootschappen zou kunnen leiden; Simon Landuyt zou hier wel-
licht, doorheen een rechtseconomische bril, op antwoorden dat alleen projecten 
(ondernemingen) met een negatieve netto contante waarde hierdoor niet gefi nan-
cierd zouden worden, wat net een globaal positief eff ect voor de economie zou 
hebben.

De analyse van Simon Landuyt in dit boek heeft  inderdaad een stevige economi-
sche fundering, die in deel I grondig wordt uitgewerkt. De stijl is spaarzaam en 
rigoureus: er staat geen woord, laat staan zin te veel, de gehanteerde concepten 
worden precies gedefi nieerd, de begrippen zijn helder. Dat maakt dit eerste deel 
van het proefschrift  minder geschikt als bedlectuur, maar des te overtuigender 
als bron van academische inzichten. De auteur zelf noemt zijn analyse “Posne-
riaans”; zij gaat in elk geval uit van het bekende Modigliani-Miller-leerstuk dat 
eigen vermogen en schuld als communicerende vaten opvat: indien de positie van 
de schuldeisers verzwakt tegenover die van het eigen vermogen, zal de kost van 
schuldfi nanciering toenemen en het gebruik ervan als fi nancieringsbron afne-
men. Zoals meestal het geval is met analyses die exclusief focussen op waarde-
maximalisatie, bevat ook die van Simon enkele passages en conclusies die bij de 
klassiek moraliserende jurist tot gefronste wenkbrauwen kunnen leiden, zoals 
wanneer hij stelt dat het in sommige omstandigheden nuttig kan zijn de aandeel-
houders de schuldeisers te laten uitbuiten, wanneer dit nl. leidt tot de realisatie 
van waardecreërende economische projecten.

Reeds op basis van zijn deze met verve doorgevoerde (rechts)economische ana-
lyse komt Simon tot de conclusie dat het aangewezen zou zijn om (onder meer) 
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in België de achterstelling van aandeelhoudersleningen als suppletiefrechtelijke 
default-regel in de wet in te schrijven.

Maar zoals een fysicus zijn theorieën in de mate van het mogelijke experimenteel 
moet testen, zo heeft  Simon Landuyt er goed aan gedaan in een rechtsvergelijkend 
Deel II van de thesis te kijken hoe de “natural experiments” met verschillende 
soorten achterstellingsregels in de laboratoria van respectievelijk Duitsland en 
de Verenigde Staten, hebben uitgepakt. Deze rechtsvergelijking is uiterst grondig 
doorgevoerd, en men krijgt een genuanceerd beeld van de door de decennia heen 
evoluerende visie in Duitse en Amerikaanse rechtspraak en rechtsleer. De Duitse 
en Amerikaanse “experimenten” leverden geen noemenswaardige empirische 
informatie op over de economische eff ecten van verschillende achterstellingsre-
gimes, maar boden wel een rijk overzicht van de mogelijke varianten en, voor een 
jurist niet onbelangrijk, beleidsmatige verantwoording van verschillende moge-
lijke oplossingen voor de schizofrene rol van de aandeelhouder-schuldeiser. De 
rechtsvergelijkende analyse bevestigt voor Simon Landuyt de idee dat een auto-
matische achterstelling de meest aangewezen beleidskeuze zou zijn. Het “Belgi-
sche perspectief” op de problematiek kon in deel III van het proefschrift  dan ook 
relatief beknopt afgehandeld worden, temeer daar hier te lande zoals gezegd wei-
nig aandacht aan het probleem is besteed. In Deel IV van het proefschrift  komt 
dr. Landuyt dan tot helder uitgewerkte aanbevelingen over de toepassingsmoda-
liteiten van de ideale achterstellingsregeling.

Simon Landuyt heeft  in zijn proefschrift  een helder opgebouwd, stevig onder-
bouwd en bijzonder fi jnmazig doorgevoerd onderzoek op overtuigende wijze een 
lans gebroken voor de principiële achterstelling van aandeelhoudersleningen. 
Het boek biedt de lezer ook verhelderende inzichten over het wezen van de ven-
nootschap en de fi nancieringsdynamiek van aandeelhouders en schuldeisers. Als 
promotoren van het proefschrift  kunnen we zonder meer trots zijn op het boek 
dat u in handen houdt: een robuust wetenschappelijk werk, gebouwd op stevige 
funderingen, en afgewerkt met nuttige beleidsaanbevelingen. Zo hoort een doc-
toraatsproefschrift  te zijn.

Hans De Wulf en Michel Tison
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