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Hoofdstuk 1
Inleiding. Collectieve versus
individuele schade

1 Het is algemeen geweten dat bestuurders van vennoot-
schappen bij foutief optreden niet alleen schadeplichtig zijn
ten overstaan van derden. Zij kunnen ook aansprakelijk
worden gesteld ten overstaan van de vennootschap waar-
voor zij als bestuurder optreden. De grondslag voor deze
aansprakelijkheid tegenover de vennootschap is terug te
vinden in de algemene regels van lastgeving, zoals verder
uitgewerkt in het Wetboek van Vennootschappen: bestuur-
ders dienen de hen toegekende bevoegdheden zorgvuldig
uit te oefenen en zijn bij onzorgvuldig optreden verant-
woordelijk voor de schade die zij aan de vennootschap
veroorzaken. In deze bijdrage wordt stilgestaan bij de
mechanismen die de wetgever heeft uitgewerkt voor het
verkrijgen van het herstel van die schade bij kapitaalven-
nootschappen.

Meer bepaald wordt in deze tekst stilgestaan bij de
vennootschapsvordering en de minderheidsvordering in de
BVBA, de CVBA, de NV en de Comm.VA, die in verge-
lijking met de aansprakelijkheidsvordering ingesteld door
de (vennoten van) andere vennootschapsvormen aan bijzon-
dere afwijkende rechtsregels worden onderworpen. Het
voorwerp van de bespreking betreft aldus de artikelen 289
t.e.m. 291 W.Venn. (BVBA), de artikelen 415 t.e.m. 417
W.Venn. (CVBA) en de artikelen 561 t.e.m. 567 W.Venn.
(NV), die ingevolge artikel 657 W.Venn. ook op de Comm.
VA van toepassing zijn. Wanneer hierna over “vennoot-
schap” wordt gesproken, dan heeft dit enkel betrekking op
de voornoemde vennootschapsvormen. Ook wordt ervoor
geopteerd om de generieke termen “bestuurder” en “aan-
deelhouder” te gebruiken, daar waar dit ook kan slaan op
“zaakvoerder” en “vennoot”.

Aansprakelijkheid
tegenover vennoot-
schap
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2 De vennootschaps- en minderheidsvordering strekken
ertoe bestuurders van vennootschappen voor de rechter te
dagen met als doel de door hen veroorzaakte schade aan het
vennootschapsvermogen te herstellen. Beide soorten vorde-
ringen zijn er bijgevolg op gericht zgn. “collectieve schade”
te vergoeden. Onder “collectieve schade” wordt de directe
schade aan het vennootschapsvermogen verstaan. Deze
soort schade kan zich veruitwendigen in een afname van
het vennootschapsactief dan wel in een toename van het
vennootschapspassief. Een afname van het vennootschaps-
actief zal zich bv. voordoen bij het sterk onder de marktprijs
verkopen van een fabrieksgebouw in omstandigheden
waarin dit kennelijk niet noodzakelijk is, dit terwijl er
sprake zal zijn van een toename van het vennootschaps-
passief bij bv. het aangaan van een lening met excessief
hoge rentevoeten in omstandigheden waarin dit kennelijk
niet noodzakelijk is. In beide gevallen wordt door het
bestuur een fout gemaakt die leidt tot een vermindering
van het “netto-actief” of het “eigen vermogen” van de
vennootschap, i.e. schade aan het “vennootschapsvermo-
gen” of “collectieve schade”.

3 Zowel de vennootschapsvordering als de minderheids-
vordering delen derhalve dezelfde soort aansprakelijkheids-
vordering. Het enige verschil tussen beide soorten
vorderingen betreft de kring van “initiatiefgerechtigden”.
De vennootschapsvordering wordt ingesteld in naam en
voor rekening van de vennootschap (door middel van een
besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders
(AVA)). Dit verschilt met de minderheidsvordering, die ook
voor rekening van de vennootschap wordt ingesteld, maar in
naam van de minderheidsaandeelhouders wier participatie
de door de wet omschreven minimumdrempels overschrijdt
(en dus niet in naam van de vennootschap). Bij beide
soorten vorderingen komt de ontvangen schadevergoeding
m.a.w. toe aan de vennootschap.

4 Het gevolg hiervan is dat beide soorten vorderingen
nauw met elkaar verbonden zijn. Zoals uit hoofdstuk II zal
blijken, dient de minderheidsvordering zelfs als een afge-
leide van de vennootschapsvordering te worden beschouwd.

Vergoeding
collectieve schade

Kring van initiatief-
gerechtigden

Verplichte samen-
voeging door
rechter
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Dit verklaart de reden waarom het Wetboek van Vennoot-
schappen voorschrijft dat wanneer tegen de bestuurders van
een vennootschap tegelijkertijd een vennootschapsvorde-
ring en een minderheidsvordering worden ingesteld, beide
vorderingen samengevoegd moeten worden wegens hun
samenhang.1 Deze samenvoeging dient verplicht door de
rechter te worden doorgevoerd. Uiteraard bestaat deze
verplichting slechts in het geval de vennootschaps- en
minderheidsvordering voor dezelfde rechtbank werden in-
gesteld.

5 Wanneer een vennootschap schade lijdt door foutief
gedrag vanwege haar bestuurders, dan lijden ook haar
aandeelhouders schade. Op indirecte wijze worden haar
aandeelhouders immers getroffen door de directe schade
aan het vennootschapsvermogen (daling van het netto-
actief), omdat dit een negatieve weerslag heeft op de
intrinsieke waarde van hun participatie in de vennootschap.
Dit maakt duidelijk dat de vennootschaps- en minderheids-
vordering tevens een middel zijn voor het herstel van de
reflexschade die aandeelhouders lijden ten gevolge van
foutief gedrag door bestuurders van de vennootschap waarin
zij aandelen bezitten. Door het herstel van de (directe)
schade aan het vennootschapsvermogen zal ook hun (in-
directe) schade verdwijnen.

6 Ondanks scherpe kritiek hierop door enkele gezagheb-
bende auteurs vloeit uit het wettelijk bestaan van de
vennootschaps- en minderheidsvordering voort dat aandeel-
houders zelf geen aansprakelijkheidsvordering kunnen in-
stellen voor de collectieve schade die zij lijden door foutief
gedrag vanwege bestuurders; deze soort schade kan enkel
vergoed worden door middel van het instellen van een

1. Zie resp. art. 290, § 3 W.Venn. (BVBA), art. 416, § 3 W.Venn. (CVBA),
art. 564 W.Venn. (NV). Deze artikelen hebben het voor alle duidelijkheid
niet over verschillende minderheidsvorderingen. Deze vorderingen kunnen
maar hoeven niet door de rechter te worden samengevoegd (J. LIEVENS,
De nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys &
Breesch, 1991, 111). Voor een toepassing, zie: Kh. Gent 22 mei 2014,
DAOR 2014, 132.

Herstel reflex-
schade aandeelhou-
ders

Geen zelfstandig
vorderingsrecht
voor aandeelhou-
ders voor collec-
tieve schade
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vennootschapsvordering en/of een minderheidsvordering.2

Aandeelhouders beschikken enkel over het recht om in
eigen naam en voor eigen rekening tegen bestuurders een
aansprakelijkheidsvordering in te stellen in het geval zij
“bijzondere schade” lijden, i.e. andere schade dan de reflex-
schade die zij lijden ingevolge de vermindering van het
vennootschapsvermogen.

Men kan hierbij bv. denken aan het feit dat een persoon
door onjuiste gegevens in de jaarrekening ertoe werd aan-
gezet om aandelen in de desbetreffende vennootschap te
kopen, dit terwijl hij dat niet zou hebben gedaan indien hij
over de correcte gegevens zou beschikken; zijn schade is
anders dan de schade die de vennootschap desgevallend
lijdt door de onjuiste voorstelling van haar financiële toe-
stand in de jaarrekening. Enkel bij het lijden van dergelijke
schade kan een aandeelhouder tegen de bestuurders een
aansprakelijkheidsvordering in eigen naam en voor eigen
rekening instellen, waarbij de bekomen schadevergoeding
aldus rechtstreeks aan zijn eigen vermogen (en dus niet aan
de vennootschap) toekomt. Dit werd onlangs nog bevestigd
door het Hof van Cassatie dat oordeelde dat aandeelhouders
niet over een zelfstandig vorderingsrecht beschikken voor
schade aan het vennootschapsvermogen (dus voor hun
reflexschade) die wordt veroorzaakt door fouten begaan
door bestuurders.3

2. Voor kritiek op het feit dat aandeelhouders niet over een individueel
vorderingsrecht beschikken, zie voornamelijk: D. DE MAREZ, De afgeleide
schade van aandeelhouders van een naamloze vennootschap, ongepubli-
ceerde doctoraatsthesis, 2004, 649 p.; H. DE WULF, “Aandeelhouders-
vorderingen met het oog op schadevergoeding – of waarom elke
aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan vorderen, België class
actions moet invoeren en de minderheidsvordering moet hervormen”
in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans d’entrée en
vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer, 2011, 475-522
(www.law.ugent.be/fli).

3. Cass. 23 februari 2012, TRV 2012, 319, met noot J. VANANROYE en RW
2011-12, 1658, met noot F. PARREIN. Deze rechtspraak werd bevestigd
door Gent 19 december 2012, TRV 2013, 257; Gent 8 mei 2014, DAOR
2014, afl. 4, 319-325. Zie ook: J. VANANROYE, “Aandeelhouders hebben
geen zelfstandig vorderingsrecht voor afgeleide schade”, TRV 2012, afl. 4,
319-324; S. DE DIER, “Afgeleide schade: de remedie bepaalt het recht”,
TRV 2014, 553-554.
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7 De vennootschaps- en minderheidsvordering kunnen
gericht zijn tegen één of meerdere bestuurders. Wanneer in
de desbetreffende vennootschap meerdere bestuurders be-
noemd zijn, zullen de aansprakelijkheidsvorderingen veelal
tegen het voltallig bestuursorgaan gericht zijn. Op grond
van de regels van het vennootschapsrecht zijn bestuurders
namelijk slechts ontheven van hun aansprakelijkheid voor
schade aan het vennootschapsvermogen die het gevolg is
van overtredingen van wettelijke of statutaire bepalingen
indien zij (i) aan die overtredingen niet hebben deelgeno-
men, (ii) hun geen schuld kan worden verweten en (iii) zij
die overtredingen, naargelang het geval, hebben aange-
klaagd op de eerste AVA of de eerstkomende zitting van
de raad van bestuur nadat zij er kennis van hebben gekre-
gen.4 Dit is een noodzakelijk gevolg van de collegialiteit
van het bestuur.

8 Ter afsluiting van deze inleiding wordt tot slot opge-
merkt dat de vennootschapsvordering – in tegenstelling tot
de minderheidsvordering – ook gericht kan zijn tegen de
commissarissen van de vennootschap, indien deze er zijn
natuurlijk. Gemakshalve wordt hierna enkel gesproken over
de aansprakelijkheidsvordering tegen bestuurders, zij het
dat deze ook gericht kan zijn tegen commissarissen.

4. Zie art. 263, tweede lid W.Venn. (BVBA), art. 408, derde lid W.Venn.
(CVBA), art. 528, derde lid W.Venn. (NV).

Veelal tegen voltal-
lig bestuursorgaan

Vennootschapsvor-
dering gericht tegen
commissarissen
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Hoofdstuk 2
De vennootschapsvordering

AFDELING 1. BESLISSING VAN DE
ALGEMENE VERGADERING

9 Opdat een vennootschap een aansprakelijkheidsvorde-
ring tegen een of meerdere van haar bestuurders kan
instellen, is een beslissing van de algemene vergadering
van aandeelhouders (AVA) vereist.5 Deze beslissing is
enkel nodig indien een vennootschap één van haar bestuur-
ders voor de rechtbank wil dagen; zij is niet vereist indien
de vennootschapsvordering zijdelings wordt ingesteld door
een of andere schuldeiser van de vennootschap.6

10 De vereiste van een AVA-beslissing vormt een
afwijking op de normale regels, op grond waarvan de
organen van bestuur en vertegenwoordiging zelf kunnen
beslissen al dan niet een vordering in te stellen. Hoewel vele
auteurs deze afwijking als hinderlijk beschouwen, wordt zij
traditioneel verantwoord door de wens te verhinderen dat
bestuurders hun onderlinge conflicten voor de rechtbank
zouden uitvechten via het jegens elkaar instellen van
aansprakelijkheidsvorderingen zonder inspraak van de

5. Art. 289 W.Venn. (BVBA), art. 415 W.Venn. (CVBA) en art. 561
W.Venn. (NV). Merk op dat vroeger wel eens werd beweerd dat de
wetgever niet de beslissing van de algemene vergadering noodzakelijk
wou maken, maar enkel de mogelijkheid wou bevestigen dat de algemene
vergadering tegen de wil van het bestuur in kon beslissen tot het instellen
van de vennootschapsvordering. Zie bv.: F. PASSELECQ, Traité des
sociétés commerciales, Brussel, Larcier, 1934, 327; P. WAUWERMANS,
Manuel pratique des sociétés anonymes, Brussel, Bruylant, 1927, 238;
Luik 26 juni 1968, RPS 1970, 26 met goedkeurende noot J. ‘T KINT. Sinds
het cassatiearrest van 25 september 2003 staat het evenwel zonder twijfel
vast dat deze zienswijze thans als achterhaald moet worden beschouwd
(zie hierover randnr. 14).

6. Voor een geslaagde zijdelingse vordering, zie: Rb. Brugge 8 september
2003, AFT 2005, 29, met noot J. VANDEN BRANDEN, FJF 2004, 403 en
JDSC 2005, 163, met noot M.-A. DELVAUX.

Beslissing algemene
vergadering van
aandeelhouders
vereist

Reden: verant-
woording van be-
stuurders aan AVA
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algemene vergadering.7 De vereiste van een AVA-beslis-
sing kadert dan ook meer algemeen in de gedachte dat
bestuurders enkel verantwoording moeten afleggen tegen-
over het vennootschapsorgaan dat hen heeft benoemd, zodat
het enkel aan dat vennootschapsorgaan toekomt om te
oordelen over het door hen gevoerde beleid en de aanspra-
kelijkheid hiervoor.8

11 Dit oordeel over de aansprakelijkheid zal principieel
gebeuren op de gewone algemene vergadering die jaarlijks
bijeenkomt om de jaarrekening goed te keuren en over de
kwijting te stemmen.9 Wanneer de kwijting door de AVA
wordt verleend, ontslaat de vennootschap haar bestuurders
van hun aansprakelijkheid tegenover de vennootschap en
doet zij afstand van de mogelijkheid om tegen hen een
vennootschapsvordering in te stellen. Uiteraard dient de
kwijting rechtsgeldig te zijn gegeven. Dit zal niet het geval
zijn indien de jaarrekening de werkelijkheid verdoezelt, bv.
omdat de werkelijke schuldenlast van de vennootschap er
niet uit blijkt.10

12 Het is uitsluitend de AVA die kan beslissen om over
te gaan tot het instellen van een vennootschapsvordering.
De beslissing tot instelling van een vennootschapsvordering
is een voorbehouden bevoegdheid van de algemene

7. J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige vertegenwoordigings-
handelingen, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder
beslissing van de AV”, TRV 2004, (37) 38.

8. H. BRAECKMANS, “Conflicten in vennootschappen en het Wetboek van
vennootschappen: de vlag dekt niet de lading”, TPR 2010, (1603) 1625;
A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en
L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling
van geschillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER,
A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DEN GEHUCHTE (eds.), Omgaan
met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 65.

9. Zie over de kwijting, o.a.: F. BAUDONCQ, “De kwijting van bestuurders”,
Jur.Falc. 1996-97, 83-136; A. GOEMINNE, “Kwijting van bestuurders en
zaakvoerders”, RW 1995-96, 1007; I. KEMPENEERS, “Kwijting of dé-
charge”, DAOR 2001, 30; M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijkheid van
bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 35-41.

10. Art. 284, tweede lid W.Venn. (BVBA), art. 411, tweede lid (CVBA) en art.
554, tweede lid W.Venn. (NV).Voor een illustratie, zie: Brussel 11 februari
2009, NjW 2009, 85 met noot S. DE GEYTER en JDSC 2010, 183, met noot
M. CALUWAERTS.

Kwijting

Exclusieve
bevoegdheid van
AVA
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vergadering, die niet (via de statuten) aan een ander
vennootschapsorgaan kan worden toegekend of overgedra-
gen.11

Hierop bestaan slechts twee uitzonderingen, zo wordt
over het algemeen aanvaard. In geval van (i) vereffening of
(ii) faillissement van de vennootschap verliest de algemene
vergadering deze bevoegdheid en dient over de instelling
van een vennootschapsvordering te worden beslist door
(i) de vereffenaar of (ii) de curator.12 Deze afwijkingen
zijn ingegeven door de behoefte van een vlotte afhandeling
van de vereffening dan wel door het feit dat de curator als
enige bevoegd is om de activa van de vennootschap te
realiseren die ingevolge het faillissement de beschikkings-
bevoegdheid over haar vermogen heeft verloren.13

13 De beslissing om al dan niet een vennootschaps-
vordering in te leiden, wordt door de algemene vergadering
genomen overeenkomstig de gemeenrechtelijke beraadsla-
gingsregels. Dit betekent dat, behoudens statutaire uitzon-
dering, de beslissing bij gewone meerderheid en zonder

11. F. HELLEMANS, De algemene vergadering, Kalmthout, Biblo, 2000, 698-
701, die een beperkte lijst van bevoegdheden geeft die niet aan een ander
orgaan dan de algemene vergadering kunnen worden toevertrouwd. Zie
verder: B. TILLEMAN, Bestuur van vennootschappen, Brugge, die Keure,
2004, 611; M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijkheid van bestuurders,
Antwerpen, Intersentia, 2009, 53. Dit werd intussen bevestigd door: Cass.
25 september 2003, DAOR 2004, 44, met noot, JDSC 2005, 153, met noot
C. BERTSCH, Pas. 2003, I, 1470 (weergave), TBH 2005, 382 met noot
S. GILCART en TRV 2004, 35, met noot J. VANANROYE.

12. Zie o.m. J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige vertegen-
woordigingshandelingen, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld
zonder beslissing van de AV”, TRV 2004, (37) 38; doch vergelijk evenwel
met het interessante standpunt van S. DE GEYTER, “Over de actio mandati
na ontbinding van de vennootschap”, TRV 2013, 702-704 en de daarin
opgenomen auteurs: P. JEHASSE, Manuel de la liquidation, Brussel,
Kluwer, 2007, 213; J.-F. GOFFIN, La responsabilité des dirigeants d’en-
treprises, Brussel, Larcier, 2005, 265. Daarin wordt verdedigd dat een
vereffenaar enkel een vennootschapsvordering kan instellen indien hij
daartoe gemachtigd werd door de algemene vergadering.

13. P. KORTBEEK, “De actio mandati als zijdelingse vordering door een
schuldeiser namens een vennootschap in vereffening” (noot onder Gent
28 februari 2011), RABG 2012, 592-593; J. VANANROYE, “De bekrachti-
ging van eenzijdige vertegenwoordigingshandelingen, in het bijzonder
van de actio mandati ingesteld zonder beslissing van de AV”, TRV
2004, (37) 38.

Beslissing overeen-
komstig gemeen-
rechtelijke beraad-
slagingsregels
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aanwezigheidsquorum wordt genomen. Door bepaalde
rechtsleer wordt aangenomen dat deze beslissing niet uit-
drukkelijk moet zijn, nu zelfs een impliciete beslissing nog
steeds een besluit uitmaakt.14 Indien mogelijk, doet de
algemene vergadering er echter goed aan om in haar besluit
zo veel als mogelijk de feiten te omschrijven die aanleiding
hebben gegeven tot het instellen van de vordering evenals
de juridische gronden op te sommen waarop de vermeende
aansprakelijkheid van de bestuurder(s) wordt gestoeld.15 In
de rechtspraak werd immers al beslist dat er geen beslissing
tot het instellen van een vennootschapsvordering voorligt
ingeval de voor de rechter ingeroepen fout een andere is dan
die werd aangegeven door de algemene vergadering in haar
beslissing.16

Dat de beslissing tot instelling van een vennootschaps-
vordering in de regel bij meerderheid van de op de AVA
uitgebrachte stemmen moet worden goedgekeurd, is meteen
de belangrijkste oorzaak van het gegeven dat de vennoot-
schapsvordering in de praktijk weinig wordt aangewend
buiten de faillissementscontext om.17 Het is veelal net die
meerderheid die de bestuurders heeft benoemd en die nauwe

14. A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en
L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling
van geschillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER,
A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE (eds.), Omgaan
met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 72;
B. VAN BRUYSTEGEM, “Over de bekrachtiging van een actio mandati”
(noot onder Antwerpen 1 maart 1999), TRV 2000, (188) 189.

15. E. JANSSENS, “ A posteriori ratificatie van de actio mandati” (noot onder
Kh. Gent 9 oktober 2006), RABG 2008, (485) 487.

16. Zie bv.: Kh. Gent 9 oktober 2006, RABG 2008, 475, met noot
E. JANSSENS.

17. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen voor aandeelhouders en bestuurders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regelen bij het houden
van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH

(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992,
341; H. BRAECKMANS, “Conflicten in vennootschappen en het Wetboek
van vennootschappen: de vlag dekt niet de lading”, TPR 2010, (1603)
1625; J.F. GOFFIN, RESPONSABILITÉ DES DIRIGEANTS DE SOCIÉTÉS,
Brussel, Bruylant, 2004, 152.
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banden met hen onderhoudt.18 Om de minderheidsaandeel-
houders buiten de context van het faillissement toch enigs-
zins te beschermen tegen schadeverwekkend gedrag
vanwege bestuurders (maar niet vanwege commissarissen)
die al te zeer door de meerderheidsaandeelhouders worden
ingedekt, werd door de wetgever de minderheidsvordering
in het leven geroepen (zie hierover hoofdstuk 3).

14 Bij gebrek aan een beslissing hiertoe vanwege de
AVA kan de aangezochte bodemrechter de vennootschaps-
vordering niet inwilligen, ook niet indien blijkt dat de
vennootschap rechtsgeldig wordt vertegenwoordigd door
een bestuurder die principieel de bevoegdheid heeft om de
vennootschap te vertegenwoordigen, aldus het Hof van
Cassatie in een op 25 september 2003 gewezen arrest.19

Er dient te worden aangenomen dat de vennootschap
wegens deze onregelmatigheid niet over de nodige hoeda-
nigheid in de zin van artikel 17 Ger.W. beschikt om de
vennootschapsvordering in te stellen, zodat tot de ontoelaat-
baarheid van de vordering moet worden beslist. Het bestuur
handelt in dat geval immers met miskenning van een
wettelijke beperking van zijn mandaat die externe werking
heeft.20 Wel dient deze onbevoegdheid te worden

18. Daarom werd er in de rechtsdoctrine al voor gepleit om ook het bestuur
bevoegd te maken om tot de instelling van de vennootschapsvordering te
beslissen, omdat het bestuur op die manier niet langer zou worden
geconfronteerd met een algemene vergadering die het bestuur en het
commissariaat al te zeer in bescherming neemt. Zie in deze zin voorna-
melijk: A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE

GEHUCHTE en L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennoot-
schappen: regeling van geschillen is meer dan geschillenregeling” in
K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE

(eds.), Omgaan met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia,
2009, (1) 75; J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige vertegen-
woordigingshandelingen, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld
zonder beslissing van de AV”, TRV 2004, (37) 50.

19. Cass. 25 september 2003, DAOR 2004, 44, met noot, JDSC 2005, 153, met
noot C. BERTSCH, Pas. 2003, I, 1470 (weergave), TBH 2005, 382, met
noot S. GILCART en TRV 2004, 35, met noot J. VANANROYE.

20. A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en
L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling
van geschillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER,
A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DEN GEHUCHTE (eds.), Omgaan
met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 66;
B. VAN BRUYSTEGEM, “Over de bekrachtiging van een actio mandati”
(noot onder Antwerpen 1 maart 1999), TRV 2000, (188) 189.

Ontoelaatbaarheid
vordering bij ge-
brek aan beslissing
van AVA
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opgeworpen door de gedaagde bestuurder; de rechter kan dit
niet uit eigen beweging doen. Dit kan gebeuren in elke stand
van geding, zowel in eerste aanleg als voor het eerst in
hoger beroep. Het is dan aan de eisende partij om binnen
een redelijke termijn en ten laatste bij de sluiting van de
debatten te bewijzen dat tot de instelling van de aansprake-
lijkheidsvordering wel degelijk werd besloten door de
algemene vergadering.

Tot op zekere hoogte vindt een omkering van de bewijs-
last plaats indien de vennootschap in de aansprakelijkheids-
procedure wordt vertegenwoordigd door een advocaat. Op
grond van artikel 440, tweede lid Ger.W. wordt een advo-
caat vermoed zijn opdracht op regelmatige wijze te hebben
verkregen van een bevoegd orgaan van de rechtspersoon
wanneer hij vermeldt namens die rechtspersoon op te treden
(het mandaat ad litem). Dit vermoeden kan evenwel worden
weerlegd met alle middelen van recht. Bijgevolg zal het aan
de gedaagde bestuurder toekomen om aannemelijk te maken
dat de beslissing tot instelling van de vennootschapsvorde-
ring niet door de algemene vergadering werd genomen. Dit
kan hij bv. doen wanneer hij in zijn hoedanigheid van
aandeelhouder geen uitnodiging voor de algemene verga-
dering heeft gekregen.21

Quid bekrachtiging?

15 Een bijzondere problematiek in dit verband betreft de
vraag of het gebrek aan een AVA-beslissing nog kan
worden rechtgezet door een AVA-beslissing die wordt
genomen na de instelling van de vennootschapsvordering

21. B. VAN BRUYSTEGEM, “Over de bekrachtiging van een actio mandati”
(noot onder Antwerpen 1 maart 1999), TRV 2000, (188) 190. Voor een
toepassing in het kader van een vennootschapsvordering ingesteld tegen
een commissaris, zie: Brussel 11 februari 2009, NjW 2009, 852, met noot
S. DE GEYTER, JDSC 2010, 183, met noot M. CALUWAERTS. Voor een
toepassing in het kader van een vennootschapsvordering ingesteld tegen
een bestuurder, zie: Kh. Hasselt 29 november 2005, TRV 2009, 389, met
noot D. VAN GERVEN. Deze rechtspraak bevestigt in feite de principes
inzake het mandaat ad litem, zoals uiteengezet in o.m.: Cass. 9 januari
2007, TRV 2008, 667, met noot C. CLOTTENS. Merk in dit verband
overigens op dat een advocaat zijn aansprakelijkheid in het gedrang brengt
wanneer hij procedeert zonder geldig mandaat. Zie bv.: Antwerpen
28 september 2012, RW 2012-13, 257, met noot B. VAN DEN BERGH,
“Bezint eer ge begint? Over de professionele aansprakelijkheid van een
advocaat wegens een gestrande actio mandati”.

Bekrachtiging door
AVA van vennoot-
schapsvordering
zonder haar in-
stemming ingesteld
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maar voordat de aangezochte bodemrechter over de ontvan-
kelijkheid van de vennootschapsvordering heeft geoordeeld.
Kan de algemene vergadering m.a.w. nog overgaan tot de
bekrachtiging van een vennootschapsvordering die zonder
haar instemming werd ingesteld, zolang hieromtrent door de
aangezochte bodemrechter geen uitspraak werd geveld?

Vooral oudere rechtspraak meent van niet. Zo werd in het
verleden geoordeeld dat de vereiste hoedanigheid in de zin
van artikel 17 Ger.W. moet worden beoordeeld op het
ogenblik waarop een vordering wordt ingediend, zodat de
bekrachtiging van die vordering de ontoelaatbaarheid van
de vordering niet opheft.22

Men kan zich afvragen of deze rechtspraak houdbaar
blijft na de arresten van het Hof van Cassatie d.d. 7 maart
1969 en 13 januari 2003.23 Deze arresten, die voor alle
duidelijkheid betrekking hebben op de gewone regels voor
lastgeving, lijken te bevestigen dat men terugwerkende
kracht moet toekennen aan de bekrachtiging door de alge-
mene vergadering van een beslissing tot instelling van een
aansprakelijkheidsvordering, althans onder voorbehoud van
de reeds verworven rechten van derden (zoals de verjaring
van de vordering).24 Deze zienswijze strookt bovendien met

→

22. Zie bv.: Antwerpen 1 maart 1999, DAOR 2000, 26, TRV 2000, 181, met
noot B. VAN BRUYSTEGEM; Kh. Hasselt 27 maart 2000, TRV 2000, 184,
met noot B. VAN BRUYSTEGEM. Een variant hierop betreft: Kh. Hasselt
8 maart 2000, TRV 2000, 184. Daarin werd hoogdringendheid vereist
opdat bekrachtiging mogelijk is.

23. Cass. 7 maart 1967, Pas. 1969, I, 602; Cass. 13 januari 2003, JTT 2003, 268.
24. Aldus o.m.: E. JANSSENS, “A posteriori ratificatie van de action mandati”

(noot onder Kh. Gent 9 oktober 2006), RABG 2008, (485) 487;
J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige vertegenwoordigings-
handelingen, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder
beslissing van de AV”, TRV 2004, 37; B. VAN BRUYSTEGEM, “Over de
bekrachtiging van een actio mandati”, TRV 2000, 190; D. VAN GERVEN,
“Vennootschapsrecht 2003-2004”, 554, maar vergelijk bv. met: M. DEL-

VAUX, “La société peut-elle introduire une actio mandati sans l’avoir
préalablement décidé en assemblée générale?”, JDSC 2013, 140-143.
Volledige zekerheid hierover bestaat niet, nu het Hof van Cassatie in het
arrest van 13 januari 2003 opmerkte dat “eiseres het arrest niet bekritiseert
in zoverre het oordeelt dat de curators de procedure hebben verder gezet
in de staat waarin deze zich bevond en dat de bekrachtiging van de
vordering door de curators, na het instellen van de gevolgen van de
afwezigheid van een beslissing van de algemene vergadering niet kan
opheffen”. Het Hof van Cassatie wou zich aldus niet expliciet uitspreken
over deze materie, aldus A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS,
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de artikelen 848 Ger.W. en 1133 Ger.W., waarin de
mogelijkheid tot bekrachtiging van onbevoegde proceshan-
delingen wordt bevestigd.

16 De bekrachtiging kan overigens niet alleen expliciet
gebeuren, door een beslissing in die zin vanwege de
algemene vergadering, maar ook impliciet. Men kan hierbij
bij wijze van voorbeeld denken aan de vereffenaar of de
curator die na de ontbinding of het faillissement van de
vennootschap een vennootschapsvordering voortzet die
werd ingesteld zonder een beslissing daartoe van de alge-
mene vergadering.25 Dergelijke bekrachtiging maakt de
vordering toch ontvankelijk, ook al is de procedure initieel
ingesteld zonder AVA-beslissing; door het voortzetten van
de vordering wordt de vordering bekrachtigd door de
vereffenaar of curator, die in geval van ontbinding of
faillissement als enige bevoegd is om de vennootschaps-
vordering in te stellen.

T. VAN DE GEHUCHTE en L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in
vennootschappen: regeling van geschillen is meer dan geschillenregeling”
in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE

(eds.), Omgaan met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia,
2009, (1) 70. Voor enkele beslissingen in deze zin, zie o.m: Kh. Hasselt
29 november 2005, TRV 2009, 389, met noot D. VAN GERVEN; Gent 6 maart
2006, DAOR 2008, met noot A. JANSEN, TRV 2008, 72, met noot
F. PARREIN, JDSC 2009, 141, met noot M. ERNOTTE; Kh. Gent 20 maart
2006, RABG 2008, 475, met noot E. JANNSENS, TGR-TWVR 2007, 331, met
noot G. BALLON, JDSC 2010, 68, met noot M. COIPEL; Kh. Charleroi 15 mei
2006, Jurisprudence en droit des sociétés commerciales – recueil annuel
2007, 47, met noot M. ERNOTTE; Gent 12 september 2011, TRV 2012, 137;
Gent 31 januari 2011, TRV 2012, 141.

25. Zie bv.: M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijkheid van bestuurders,
Antwerpen, Intersentia, 2009, 59.

Impliciete
bekrachtiging
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AFDELING 2. BESLISSING VAN DE
ALGEMENE VERGADERING IS ENKEL
VEREIST VOOR
AANSPRAKELIJKHEIDSVORDERINGEN
INGESTELD TEGEN BESTUURDERS VOOR
BESTUURSFOUTEN

17 Er dient te worden onderstreept dat de beslissing van
de algemene vergadering tot instelling van een vennoot-
schapsvordering enkel is vereist voor aansprakelijkheids-
vorderingen die worden ingesteld tegen bestuurders. Een
AVA-beslissing is derhalve niet vereist voor de instelling
van een aansprakelijkheidsvordering tegen een feitelijke
bestuurder; deze staat per definitie niet in een formele
bestuurdersverhouding met de vennootschap, waardoor het
bijzonder stelsel voor organen niet van kracht wordt.26

Een beslissing van de algemene vergadering is evenmin
vereist voor de instelling van aansprakelijkheidsvorderingen
tegen dagelijks bestuurders en leden van het directiecomité;
het Wetboek van Vennootschappen maakt enkel gewag van
“bestuurders”.27 De vereiste van een beslissing van de
algemene vergadering vormt immers een uitzondering
op de algemene regel in het vennootschapsrecht, die de
residuaire bevoegdheid toekent aan het bestuursorgaan, en
dient daarom beperkend te worden geïnterpreteerd. Het
bestuursorgaan kan derhalve zelf beslissen om de dagelijks

26. J. VANANROYE, “De bekrachtiging van een eenzijdige vertegenwoordi-
gingshandeling, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder de
AV” (noot onder Cass. 25 september 2003), TRV 2004, (34) 39, met
verdere verwijzing naar: J. VANANROYE, “Misbruik van vennootschaps-
goederen: noch de aandeelhouders, noch de schuldeisers kunnen zich
burgerlijk partij stellen”, TRV 1998, 218.

27. H. BRAECKMANS en R. HOUBEN, Handboek vennootschapsrecht, Antwer-
pen, Intersentia, 2012, 360 (die bovendien opmerken dat de AVA wel haar
bevoegdheid behoudt om een aansprakelijkheidsvordering in te stellen
tegen directieleden die tevens bestuurder zijn); J. VANANROYE, “De
bekrachtiging van een eenzijdige vertegenwoordigingshandeling, in het
bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder de AV” (noot onder Cass.
25 september 2003), TRV 2004, (34) 39.

Beslissing enkel
vereist bij aanspra-
kelijkheidsvorde-
ringen tegen
bestuurders
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bestuurder of een lid van het directiecomité in rechte aan te
spreken.28

Anderzijds wordt aangenomen dat er wel een AVA-
beslissing vereist is wanneer een vennootschap een aan-
sprakelijkheidsvordering wenst in te stellen tegen de vaste
vertegenwoordiger van een bestuurder-rechtspersoon, nu
deze vanuit juridisch opzicht wordt vereenzelvigd met de
bestuurder-rechtspersoon waarvoor hij optreedt.29

18 Bovendien is de AVA-beslissing enkel vereist in de
mate waarin de beweerde foutieve handeling of nalatigheid
verband houdt met de uitoefening van het “mandaat” als
bestuurder (vandaar dat de vennootschapsvordering in de
doctrine vaak wordt aangeduid met actio mandati).30 Daar-
bij maakt het niet uit of de beweerde fout contractueel of
buitencontractueel van aard is (voor zover aan de toepas-
singsvoorwaarden voor samenloop is voldaan) dan wel zijn
grondslag vindt in het gemeen recht of het vennootschaps-
recht.31

19 De omstandigheden waarin een vennootschap een
aansprakelijkheidsvordering voor “mandaatfouten” instelt,
doen niet ter zake. Dit leidt er bv. toe dat er eveneens sprake
is van een vennootschapsvordering in de zin van artikel 289

28. Zo ook o.m.: F. CLEEREN, “Het orgaan van dagelijks bestuur”, RW 1996-
97, 217 (over de dagelijks bestuurder); J.-M. NELISSEN GRADE, “Het
nieuwe directiecomité” in Nieuw vennootschapsrecht 2002. Wet Corporate
Governance, Kalmthout, Biblo, 2003, 152 (over de leden van het direc-
tiecomité); M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijkheid van bestuurders,
Antwerpen, Intersentia, 2009, 54.

29. Zie bv.: J. VANANROYE, “De bekrachtiging van een eenzijdige vertegen-
woordigingshandeling, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld
zonder de AV” (noot onder Cass. 25 september 2003), TRV 2004, (34) 39;
M. WAUTERS, “De bestuurder-rechtspersoon en zijn vaste vertegenwoor-
diger” in Nieuw vennootschapsrecht 2002. Wet Corporate Governance,
Kalmthout, Biblo, 2003, 86.

30. A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en
L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling
van geschillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER, A.
FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE (eds.), Omgaan met
conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 69.

31. Zie bv.: H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonder-
zoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), NV en BVBA na de Wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1991, 220; K. GEENS en J. VANANROYE, “Be-
stuurdersaansprakelijkheid in NV en BVBA” in K. GEENS (ed.), Vennoot-
schaps- en financieel recht, Themis-cahiers, Brugge, die Keure, 2002, 8.

Actio mandati

Omstandigheden
doen niet ter zake
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W.Venn. (BVBA), artikel 415 W.Venn. (CVBA) en arti-
kel 561 W.Venn. (NV) wanneer (i) een vennootschap een
regresvordering instelt tegen een bestuurder naar aanleiding
van een door hem begane onrechtmatige daad waarvoor de
vennootschap zelf is aangesproken, of (ii) een vennootschap
als burgerlijke partij optreedt in een strafprocedure waarin
één of meerdere van haar bestuurders betrokken zijn en in
die hoedanigheid tegen hen een aansprakelijkheidsvorde-
ring instelt.32

AFDELING 3. VERJARING

20 Een (bekrachtiging van de) vennootschapsvordering
zal uiteraard slechts kans op slagen hebben zolang de
aansprakelijkheid van de bestuurder zelf niet is verjaard.

Op grond van artikel 198, § 1, vierde streepje W.Venn.
verjaren alle rechtsvorderingen tegen bestuurders (en com-
missarissen) wegens verrichtingen in verband met hun taak
door verloop van vijf jaren te rekenen van die verrichtingen
of, indien ze met opzet verborgen zijn gehouden, te rekenen
van de ontdekking. De instelling van de vennootschaps-
vordering, resp. de bekrachtiging ervan, zal dus binnen die
termijn dienen te gebeuren.

21 Deze verjaringstermijn maakt meteen duidelijk dat de
vennootschapsvordering tevens gericht kan zijn tegen een
persoon die op het ogenblik van het foutief gedrag wel
bestuurder was, maar die deze hoedanigheid intussen ver-
loren heeft. Dit zal in de praktijk overigens vaak voorvallen,
nu de AVA veelal eerst de bestuurder zal ontslaan alvorens

32. J. VANANROYE en S. VAN DYCK, “Burgerrechtelijke aansprakelijkheid van
rechtspersoon en natuurlijke persoon bij de ‘decumul’ van art. 5 al. 2 Sw.”,
TRV 2003, 452; J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige verte-
genwoordigingshandelingen, in het bijzonder van de actio mandati inge-
steld zonder beslissing van de AV”, TRV 2004, (37) 39-40; S. VAN DYCK,
“De rechtspersoon als burgerlijke partij in de strafprocedure”, TRV 2001,
20.

Verjaring door ver-
loop van vijf jaren

Vennootschapsvor-
dering tegen gewe-
zen bestuurders
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tegen hem een aansprakelijkheidsvordering in te stellen.33

Er kan geen twijfel over bestaan dat ook voor het instellen
van een vennootschapsvordering tegen gewezen bestuurders
een beslissing van de algemene vergadering van aandeel-
houders vereist is.34

AFDELING 4. UITVOERING VAN DE
VENNOOTSCHAPSVORDERING

22 Zoals reeds in de inleiding werd aangestipt, wordt een
vennootschapsvordering ingesteld in naam van de vennoot-
schap. In principe staat het bestuursorgaan in voor de
uitvoering van de beslissing van de algemene vergadering
om een vennootschapsvordering in te stellen.

23 Het behoeft geen betoog dat de uitvoering van een
vennootschapsvordering in bepaalde gevallen problema-
tisch kan zijn, aangezien de leden van het bestuursorgaan
de geviseerde personen van die vordering kunnen zijn.
Daarom verleent het Wetboek van Vennootschappen expli-
ciet aan de algemene vergadering de mogelijkheid om een
of meerdere lasthebbers voor de uitvoering van de beslis-
sing aan te stellen.35 Dit vormt een afwijking op de normale
regels; voor andere vorderingen kan de algemene vergade-
ring zich niet in de plaats stellen van de normale organen
van bestuur en vertegenwoordiging.

33. A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en
L. VANDENBEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling
van geschillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER,
A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE (eds.), Omgaan
met conflicten in de vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 66;
J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeelhouders inzake bestuur-
dersaansprakelijkheid” in M. FAURE en K. SCHWARZ (eds.), De strafrech-
telijke en civielrechtelijke aansprakelijkheid van de rechtspersoon en zijn
bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 1998, (197) 205.

34. Voor een illustratie, zie: Kh. Hasselt 8 maart 2000, TRV 2000, (184) 186.
35. Zie resp. art. 289 W.Venn. (BVBA), art.l 415 W.Venn. (CVBA) en

art. 561 W.Venn. (NV).

In naam van de
vennootschap

Aanstelling van een
of meerdere last-
hebbers voor uit-
voering beslissing
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AFDELING 5. WAT MET
AANSPRAKELIJKHEIDSVORDERING TEGEN
BESTUURDERS IN DE CVOA?

24 Men kan opmerken dat de wetgever – in tegenstelling
tot bij de CVBA – geen bijzondere regeling heeft uitgewerkt
voor de instelling van contractuele aansprakelijkheidsvor-
deringen tegen bestuurders van een coöperatieve vennoot-
schap met onbeperkte aansprakelijkheid (CVOA).
Niettemin wordt door diverse auteurs gesteld dat ook bij
deze vennootschapsvorm een beslissing van de algemene
vergadering vereist is voor de instelling van een dergelijke
aansprakelijkheidsvordering.36

Samen met VANANROYE moet evenwel worden gesteld
dat het niet evident – en zeker niet wenselijk – is om een
algemene regel af te leiden uit de wettelijke bepalingen
inzake de vennootschapsvordering die werden vastgesteld
voor andere vennootschapsvormen; de vereiste van een
verplichte beslissing van de algemene vergadering vormt
immers een uitzondering op het algemeen vennootschaps-
recht en dient daarom beperkend te worden geïnterpre-
teerd.37 Daarom moet worden aangenomen dat in de
CVOA, naast de algemene vergadering, ook het bestuur
kan beslissen om een vennootschapsvordering in te stellen.
Een beslissing van de algemene vergadering is daarvoor niet
vereist.

36. Zie bv. de auteurs waarnaar wordt verwezen door: J. VANANROYE, “De
bekrachtiging van eenzijdige vertegenwoordigingshandelingen, in het
bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder beslissing van de AV”
(noot onder Cass. 25 september 2003), TRV 2004, (37) 39, met name:
J. RONSE, Algemeen deel van het vennootschapsrecht, 457; T. DELAHAYE,
La société coopérative à responsabilité illimitée en droit commercial
belge, Brussel, Bruylant, 1994, 395.

37. J. VANANROYE, “De bekrachtiging van eenzijdige vertegenwoordigings-
handelingen, in het bijzonder van de actio mandati ingesteld zonder
beslissing van de AV” (noot onder Cass. 25 september 2003), TRV
2004, (37) 39.

CVOA: ook bestuur
kan vennootschaps-
vordering instellen

18 ADVO afl. 196, Handels- en Economisch Recht, nr. 30 (mei 2015) – Wolters Kluwer

2. DE VENNOOTSCHAPSVORDERING



Hoofdstuk 3
De minderheidsvordering

25 Schade aan het vennootschapsvermogen veroorzaakt
door bestuurders kan niet alleen worden hersteld via de
instelling van een vennootschapsvordering, maar ook via de
instelling van een minderheidsvordering. Zoals beklem-
toond in de inleiding, wordt ook de minderheidsvordering
ingesteld voor rekening van de vennootschap: de eventueel
bekomen schadevergoeding komt toe aan de vennootschap,
en niet aan de aandeelhouders die de minderheidsvordering
hebben ingesteld.38 Dit hangt onlosmakelijk samen met het
feit dat aandeelhouders uitsluitend over een individueel
vorderingsrecht tegen bestuurders beschikken in het geval
zij bijzondere schade lijden.39

26 Het bovenstaande maakt duidelijk dat de minder-
heidsvordering slechts een afgeleide van de vennoots-
chapsvordering is. Via de instelling van een
minderheidsvordering beroepen minderheidsaandeelhou-
ders zich als het ware op de mogelijkheid die aan de
vennootschap toekomt om tegen haar bestuurders een aan-
sprakelijkheidsvordering in te stellen.

De minderheidsvordering vormt hierdoor – theoretisch
gezien dan toch – een belangrijk correctief op de vennoot-
schapsvordering, die in het leven werd geroepen om de
minderheidsaandeelhouders in een vennootschap te be-
schermen. Zij moet er namelijk voor zorgen dat een ven-
nootschap wordt beschermd tegen foutief gedrag vanwege
bestuurders die al te zeer in bescherming worden genomen

38. Voor een toepassingsgeval, zie: Kh. Oudenaarde 19 april 1994, V&F 1997,
325 (waarin werd beslist dat de minderheidsvordering ontoelaatbaar is
wanneer zij door de minderheidsaandeelhouders ut singuli wordt ingesteld,
in hun persoonlijke naam en niet voor rekening van de vennootschap door
tussenkomst van een bijzondere lasthebber).

39. Zie o.m. Cass. 23 februari 2012, TRV 2012, 319, met noot J. VANANROYE

en RW 2011-12, 1658, met noot F. PARREIN.

Voor rekening van
de vennootschap

Belangrijk correc-
tief op vennoot-
schapsvordering
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door de aandeelhouders die de meerderheid vertegenwoor-
digen op de algemene vergadering. Of zoals in de parle-
mentaire voorbereiding werd gesteld: “zij heeft
voornamelijk tot doel de eventuele tekortkomingen van de
algemene vergadering te ondervangen en de vennootschap
de vergoeding te bezorgen waar ze op grond van het
bepaalde in art. 62 Venn.W. recht op heeft”.40 De minder-
heidsvordering valt dan ook enigszins te vergelijken met de
verbintenisrechtelijke zijdelingse vordering.41

27 Bij het instellen van een minderheidsvordering hoeft
men dan ook geen persoonlijk belang aan te tonen; het
volstaat te bewijzen dat het vennootschapsbelang bedreigd
is. Dat de vordering wordt ingesteld voor rekening van de
vennootschap, dit terwijl de procederende aandeelhouders
alle proceskosten moeten voorschieten en zelfs definitief uit
eigen zak moeten betalen bij het mislukken van de vorde-
ring (zie afdeling 4), zorgt er mede voor dat er in de praktijk
weinig beroep op wordt gedaan. Dit verklaart mede de
reden waarom er in de gepubliceerde rechtspraak slechts
negen uitspraken inzake de minderheidsvordering voorhan-
den zijn.42 In de rechtsleer werden dan ook verschillende
voorstellen gelanceerd die de aantrekkelijkheid van de
minderheidsvordering moeten vergroten.43

→

40. Gedr. St. Kamer 1990-91, nr. 1107/1, p. 78.
41. Zie bv.: H. BRAECKMANS en R. HOUBEN, Handboek vennootschapsrecht,

Antwerpen, Intersentia, 2012, 362; M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijk-
heid van bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 61; A. FRANÇOIS, K.
BYTTEBIER, J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en L. VANDEN-

BEMPT, “Omgaan met conflicten in vennootschappen: regeling van ge-
schillen is meer dan geschillenregeling” in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS,
E. JANSSENS en T. VAN DE GEHUCHTE (eds.), Omgaan met conflicten in de
vennootschap, Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 80.

42. Dit zijn meer bepaald in chronologische volgorde: (i) Kh. Oudenaarde
19 april 1994, V&F 1997, 325, (ii) Kh. Ieper 3 juni 2002, TFR 2005, 1069,
(iii) Kh. Kortrijk 19 februari 2003, TRV 2003, 417, (iv) Brussel 11 decem-
ber 2003, DAOR 2004, 65, (v) Kh. Antwerpen 26 maart 2004, TRV 2007,
199, JDSC 2008, 231, met noot CALUWAERTS en JDSC 2009, 71, (vi)
Antwerpen 2 maart 2006, TRV 2007, 192, (vii) Kh. Luik 15 maart 2012,
DAOR 2013, 135, (viii) Luik 15 mei 2014, DAOR 2014, afl. 112, 143 en
(ix) Kh. Gent 22 mei 2014, DAOR 2014, afl. 111, 132.

43. Zie o.m.: H. BRAECKMANS en J. DUPONT, “De minderheidsvordering: een
kritische analyse”, DAOR 2014, afl. 112, 4-20; H. DE WULF, “Aandeel-
houdersvorderingen met het oog op schadevergoeding – of waarom elke
aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan vorderen, België class

Weinig beroep op
minderheidsvorde-
ring
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28 In tegenstelling tot wat het geval is bij de vennoot-
schapsvordering, moet worden aangenomen dat commissa-
rissen niet via een minderheidsvordering kunnen worden
aangesproken. Het Wetboek van Vennootschappen maakt
enkel gewag van de mogelijkheid dat minderheidsaandeel-
houders een vordering tegen (gewezen) “bestuurders” in-
stellen.44 Heeft de algemene vergadering aldus de kwijting
aan de commissarissen verleend, zullen misnoegde aandeel-
houders hen enkel kunnen aanspreken indien zij bijzondere
schade hebben geleden, door een individuele vordering in te
stellen. Aandeelhouders hebben zoals gezegd in het Belgi-
sche recht geen zelfstandig vorderingsrecht voor afgeleide
schade.

Net zoals de vennootschapsvordering kan de minder-
heidsvordering evenmin worden ingeleid tegen de leden van
het directiecomité of de dagelijks bestuurders die niet tevens
zetelen in de raad van bestuur; zij zijn immers geen
bestuurders.45

29 Uit het feit dat de minderheidsvordering slechts een
afgeleide vordering van de vennootschapsvordering is,
vloeit verder voort dat bestuurders zich op eenzelfde wijze
tegen de vordering kunnen verweren als zou deze recht-
streeks door de vennootschap zijn ingesteld, in de veron-
derstelling uiteraard dat hen door de vennootschap geen
kwijting is verleend.

De enige uitzondering hierop betreft de hypothese waarin
de vennootschap een dading is aangegaan met de in de

actions moet invoeren en de minderheidsvordering moet hervormen” in
10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans d’entrée en vigueur
du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer, 2011, 475-522;
J. VANANROYE, “De minderheidsvordering: onterecht onbemind?” (noot
onder Kh. Kortrijk 19 februari 2003), TRV 2003, 425-427.

44. Zie ook in deze zin: Kh. Antwerpen 26 maart 2004, TRV 2007, 199, JDSC
2008, 231, met noot CALUWAERTS en JDSC 2009, 71.

45. H. BRAECKMANS en J. DUPONT, “De minderheidsvordering: een kritische
analyse”, DAOR 2014, afl. 112, (4) 10; H. DE WULF, “Aandeelhouders-
vorderingen met het oog op schadevergoeding – of waarom elke aandeel-
houder vergoeding van reflexschade kan vorderen, België class actions
moet invoeren en de minderheidsvordering moet hervormen” in 10 jaar
wetboek vennootschappen in werking/10 ans d’entrée en vigueur du Code
des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer, 2011, 475-522 (www.law.ugent.
be/fli, 10).

Enkel tegen (gewe-
zen) bestuurders

Dading met de in de
minderheidsvorde-
ring geviseerde be-
stuurders

Wolters Kluwer – ADVO afl. 196, Handels- en Economisch Recht, nr. 30 (mei 2015) 21

DE MINDERHEIDSVORDERING



minderheidsvordering geviseerde bestuurders (zie ook af-
deling 3). Het Wetboek van Vennootschappen schrijft dan
voor dat de minderheidsaandeelhouders in voorkomend
geval de rechter kunnen verzoeken de dading nietig te
verklaren indien deze niet werd aangegaan in het voordeel
van alle effectenhouders.46 Het gevolg van een dergelijke
nietigverklaring is uiteraard dat de desbetreffende bestuur-
ders zich niet op de dading kunnen beroepen, ofschoon deze
werd aangegaan om hen verder te behoeden van enige vorm
van aansprakelijkheid tegenover de vennootschap. Het mag
duidelijk zijn dat deze uitzondering nodig was om de
minderheidsvordering ondanks een gesloten dading toch
doorgang te kunnen laten vinden.

30 Voorts kan men opmerken dat de ontbinding van de
vennootschap geen invloed heeft op de ontvankelijkheid
van een reeds ingestelde minderheidsvordering. Een ge-
dinghervatting door de vereffenaar is derhalve niet vereist
opdat de minderheidsvordering ontvankelijk zou blijven,
aldus de rechtbank van koophandel te Kortrijk.47 Het enige
gevolg van de ontbinding is dat eventuele veroordelingen
niet langer moeten worden voldaan in handen van de
vennootschap, maar in handen van de vereffenaar.

Hiervoor is voor alle duidelijkheid wel vereist dat de
minderheidsvordering rechtsgeldig werd ingesteld vóór de
ontbinding van de vennootschap. Na de ontbinding van
de vennootschap kunnen aandeelhouders niet langer een
minderheidsvordering inleiden, vermits ook aan de ven-
nootschap niet langer de bevoegdheid toekomt om een
vennootschapsvordering in te stellen; dit vloeit voort uit
het gegeven dat de minderheidsvordering slechts een afge-
leide van de vennootschapsvordering is. Hetzelfde geldt
ingeval de vennootschap failliet gaat, zo mag men aanne-
men (zie hoofdstuk 2).48 Ook na faillissement verliezen
aandeelhouders de mogelijkheid om een minderheidsvorde-
ring in te stellen, aangezien de vennootschapsvordering dan

46. Zie resp. art. 290, § 4, eerste lid W.Venn. (BVBA), art. 416, § 4, eerste lid
W.Venn. (CVBA) en art. 565, eerste lid W.Venn. (NV).

47. Kh. Kortrijk 19 februari 2003, TRV 2003, 417, met noot J. VANANROYE.
48. Zie reeds: J. LIEVENS, De nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli

1991), Gent, Mys & Breesch, 1991, 112.
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niet langer door de algemene vergadering maar enkel door
de curator kan worden ingesteld.49

Zowel in geval van ontbinding als in geval van faillisse-
ment kan de vereffenaar of de curator de door de algemene
vergadering aan de bestuurders verleende kwijting niet
omzeilen door een minderheidsvordering in te stellen; het
inleiden van een dergelijke vordering is een recht dat
uitsluitend toekomt aan de minderheidsaandeelhouders.50

In het licht hiervan wordt in de rechtsleer dan ook aange-
nomen dat de curator een reeds ingestelde minderheidsvor-
dering niet kan voortzetten in de plaats van de
aandeelhouders, nu dit buiten zijn bevoegdheid valt.51

31 Men kan opmerken dat het Wetboek van Vennoot-
schappen de minderheidsvordering enkel heeft voorzien
voor de CVBA, doch niet voor de coöperatieve vennoot-
schap met onbeperkte aansprakelijkheid (CVOA). Dit ver-
schil in behandeling van vennoten in een CVOA en een

49. H. BRAECKMANS, “De nieuwe vennootschapswet van 18 juli 1991”, RW
1992-93, 1046; M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijkheid van bestuur-
ders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 61; doch vergelijk evenwel met:
B. VAN BRUYSTEGEM, “De kleine aandeelhouder in het wetsontwerp
Wathelet” in G. SCHRANS en E. WYMEERSCH (eds.), Financiële herregule-
ring in België 1990, Antwerpen, 1991, (680) 689 (“Het lijkt echter niet
onmiddellijk tot de normale gang van zaken te behoren dat een minderheid
nog geïnteresseerd zou zijn om de minderheidsvordering verder te zetten
wanneer de opbrengst daarvan aan de intussen faillietverklaarde ven-
nootschap moet toekomen”). Zie voor een toepassingsgeval: Brussel
11 december 2003, DAOR 2004, 65.

50. Vergelijk evenwel met: H. LAGA, “De minderheidsvordering en het
deskundigenonderzoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en
B.V.B.A. na de wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 235
(“In dit opzicht kan verdedigd worden dat de curator als vertegenwoor-
diger van de failliete vennootschap toch de minderheidsvordering kan
instellen of overnemen [...] Werd er kwijting verleend bij meerderheidsbe-
sluit dan zal de curator de vennootschapsvordering kunnen instellen zodra
een of meer aandeelhouders wiens participatie alleen of gezamenlijk op
het ogenblik van de jaarvergadering aan één van beide drempels beant-
woordde, de kwijting niet goedkeurden of ongeldig goedkeurden. Alleen
wanneer unaniem kwijting werd verleend kan de curator noch de meer-
derheidsvordering noch de minderheidsvordering instellen”).

51. Zie: J. WOESTYN, “Vennootschappen en insolventierecht” in B. DEMEU-

LENAERE, E. DESTUYVER, H. DE WULF, I. GEERS, J. LIEVENS,
M. PAUWELIJN, C. VAN DER ELST en J. WOESTYN (eds.), Omgaan met
vennootschappen: regulering en rechtspraktijk, Antwerpen, Maklu, 2002,
(217) 245 zoals bijgetreden door: M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijk-
heid van bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 62.

Geen minderheids-
vordering in
CVOA: schending
gelijkheidsbeginsel

Wolters Kluwer – ADVO afl. 196, Handels- en Economisch Recht, nr. 30 (mei 2015) 23

DE MINDERHEIDSVORDERING



CVBA schendt het gelijkheidsbeginsel. Er is immers geen
objectief en pertinent criterium om alleen ten gunste van de
minderheidsvennoten van een CVBA in de mogelijkheid te
voorzien om een minderheidsvordering in te stellen, aldus
het Grondwettelijk Hof in een op 16 september 2010 geveld
arrest.52

AFDELING 1. DE VOORWAARDEN WAARAAN
MEN MOET VOLDOEN OM EEN
MINDERHEIDSVORDERING TE KUNNEN
INLEIDEN

32 Er zijn twee voorwaarden waaraan men moet voldoen
om een minderheidsvordering te kunnen inleiden, te weten:
(1) men moet de hoedanigheid van “minderheidsaandeel-
houder” bezitten op de dag waarop de algemene vergade-
ring zich uitspreekt over de aan de bestuurders te verlenen
kwijting en (2) men mag op die vergadering de kwijting niet
(rechtsgeldig) hebben goedgekeurd.53

§ 1. Het bezit van de hoedanigheid van
“minderheidsaandeelhouder”

33 Om de hoedanigheid van “minderheidsaandeelhou-
der” te bezitten, en derhalve het recht te kunnen hebben om
een minderheidsvordering in te stellen, moet men (I) aan-
deelhouder zijn (II) op de dag waarop de AVA zich
uitspreekt over de aan de bestuurders te verlenen kwijting
en (III) op die dag individueel of tezamen met de andere
misnoegde aandeelhouders een minimumaantal effecten
bezitten.

52. Zie: GwH 16 september 2010, TRV 2011, 184, met noot D. DE MAREZ en
S. VERBEKE en NjW 2011, 177, met noot S. DE GEYTER.

53. Zie resp. art. 290, § 1 W.Venn. (BVBA), art. 416, § 1 W.Venn. (CVBA) en
art. 562 W.Venn. (NV).

Twee voorwaarden
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Aandeelhouder zijn

34 De basisvoorwaarde om een minderheidsvordering te
kunnen instellen, is het houden van effecten die het kapitaal
van de vennootschap vertegenwoordigen (“kapitaalsaande-
len”); men dient immers aandeelhouder te zijn. De kapi-
taalvertegenwoordigende aard van het effect staat m.a.w.
centraal bij de toekenning van de hoedanigheid van “min-
derheidsaandeelhouder”, en niet het feit dat de gehouden
effecten al of niet toegang verschaffen tot het stemrecht op
de algemene vergadering.

De bevoegdheid om een minderheidsvordering in te
leiden, komt bijgevolg niet toe aan hen die enkel houder
zijn van winstbewijzen, zelfs niet wanneer aan hen krach-
tens de wet of de statuten stemrecht toekomt; de wet spreekt
duidelijk over aandeelhouders en houders van winstbewij-
zen zijn dat niet.54 Wel lijkt het verdedigbaar te argumen-
teren dat houders van winstbewijzen met stemrecht
(krachtens de wet of statuten) kunnen meewerken aan de
instelling van een minderheidsvordering door een aandeel-
houder. Hun stemrecht kan dan in aanmerking worden
genomen bij de berekening van de minimumdrempel die
de aandeelhouder moet bereiken om een minderheidsvorde-
ring te kunnen instellen (zie voorwaarde § 3). De aandeel-
houder “bezit” dan als het ware de stemrechten verbonden
aan de winstbewijzen gehouden door de meewerkende
winstbewijshouder.55

→

54. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 223, doch vergelijk met: O. RALET,
“La responsabilité des administrateurs et l’action minoritaire”, DAOR
1991, (49) 54; O. RALET, Responsabilités des dirigeants de sociétés,
Brussel, Larcier, 1996, 118 (“[...] il résulte du texte légal, que les
détenteurs de titres non représentatifs du capital dotés du droit de vote,
peuvent s’il atteignent le seuil de 1 % des droits de vote, introduire l’action
minoritaire”).

55. Wellicht wordt dit ook door DE WULF bedoeld waar hij stelt dat: “Een
winstbewijshouder zonder stemrecht kan weliswaar de vordering niet
inleiden, maar wanneer een winstbewijs wel stemrecht heeft (krachtens
de statuten of de wet) dan kan de houder ervan meewerken aan het
inleiden van een minderheidsvordering, ongeacht of de fout betrekking
heeft op aangelegenheden waarover hij mocht stemmen of gestemd heeft”.
Zie: H. DE WULF, “Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schade-

Basisvoorwaarde:
houden van effecten
die kapitaal van de
vennootschap ver-
tegenwoordigen
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Quid aandelen zonder stemrecht?

35 Uit de notie “minderheidsaandeelhouders” volgt dat
houders van aandelen zonder stemrecht ook een minder-
heidsvordering kunnen instellen. Dergelijke effecten dragen
evenzeer bij tot de vorming van het kapitaal van een
vennootschap, zodat de houders ervan zonder meer als
aandeelhouders te kwalificeren zijn.

36 Dit wordt expliciet bevestigd in het laatste lid van
artikel 562 W.Venn., dat het recht tot het instellen van een
minderheidsvordering aan houders van aandelen zonder
stemrecht toekent, doch evenwel bovendien beperkt tot
“de gevallen waarin zij hun stemrecht hebben uitgeoefend
overeenkomstig artikel 481 en dit voor de daden van
bestuur die betrekking hebben op de beslissingen in uitvoe-
ring van hetzelfde artikel”. Artikel 290, § 1 bevat een
analoge bepaling voor de BVBA. Op grond van voornoem-
de wetsbepalingen kunnen houders van aandelen zonder
stemrecht dus alleen maar de minderheidsvordering inleiden
in de gevallen waarin ze (i) op grond van artikel 240, § 2
W.Venn. resp. artikel 481 W.Venn. toch stemgerechtigd
waren, (ii) daadwerkelijk gestemd hebben én (iii) voor
zover de beweerde bestuursfout verband houdt met de
uitvoering van de beslissingen waarover ze gestemd
hebben.56

vergoeding – of waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade
kan vorderen, België class actions moet invoeren en de minderheidsvorde-
ring moet hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10
ans d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 13).

56. In de rechtsleer bestaat kritiek op deze differentiële behandeling van
aandeelhouders zonder stemrecht. Er kan niet worden ingezien waarom
voor hen aan de instelling van de minderheidsvordering bijkomende
voorwaarden worden gekoppeld, nu zij net zoals gewone aandeelhouders
participeren in het kapitaal van de vennootschap. Zie bv.: H. DE WULF,
“Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schadevergoeding – of
waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan vorderen,
België class actions moet invoeren en de minderheidsvordering moet
hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans
d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 13); Y. MERCHIERS, “De minder-
heidsvorderingen: de minderheidsvordering in aansprakelijkheid en het
deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en D. MEULEMANS (eds.), Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen: financieel, vennoot-
schaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure, 1992, (183) 191-192.

Ook voor houders
van aandelen zon-
der stemrecht
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37 Deze regeling komt bevreemdend over in de mate
waarin zij de minderheidsvordering toelaat voor beslissin-
gen die niet tot de bevoegdheid van het bestuursorgaan
behoren, dit terwijl de minderheidsvordering enkel bestuur-
ders kan viseren.57 Vele van de beslissingen waarop arti-
kel 240, § 2 W.Venn. resp. artikel 481 W.Venn. betrekking
heeft, behoren immers tot de exclusieve bevoegdheid van de
algemene vergadering. Meer bepaald gaat het hierbij over
het doorvoeren van wijzigingen aan de rechten verbonden
aan de aandelen zonder stemrecht, de opheffing of beper-
king van het voorkeurrecht, de toekenning van de bevoegd-
heid aan het bestuursorgaan om het kapitaal te verhogen met
opheffing of beperking van het voorkeurrecht, de vermin-
dering van het maatschappelijk kapitaal, de wijziging van
het maatschappelijk doel, de omzetting van de vennoot-
schap en over de ontbinding, de fusie of de splitsing van de
vennootschap. Daarom kan in deze context onder “daden
van bestuur” alleen maar de verrichtingen worden begrepen
waarbij het bestuur voormelde beslissingen genomen door
de algemene vergadering uitvoert, zonder dat het bestuur op
zich de verantwoordelijkheid dient te dragen voor de inhoud
van die beslissingen.58

38 Wellicht geeft deze ietwat vreemde zinsnede uiting
aan de idee dat aandeelhouders zonder stemrecht enkel die
(uitvoerings)verrichtingen van het bestuursorgaan kunnen
bekritiseren waarbij aan hen stemrecht op de algemene

57. J. LIEVENS, De nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent,
Mys & Breesch, 1991, 109.

58. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 229 (“Aangezien voormelde beslis-
singen echter alle genomen worden door de algemene vergadering kan
met daden van bestuur enkel gedoeld worden op verrichtingen waarbij het
bestuur voormelde beslissingen van de algemene vergadering uitvoert”).
DE WULF daarentegen pleit voor “een zeer ruime interpretatie van de
woorden ‘betrekking hebben op de beslissingen’ in uitvoering van art. 48”,
maar het is niet volledig duidelijk wat hij daarmee bedoelt. Zie: H. DE

WULF, “Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schadevergoeding –

of waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan vorderen,
België class actions moet invoeren en de minderheidsvordering moet
hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans
d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 13).

Toelaatbaar voor
beslissingen die niet
tot de bevoegdheid
van het bestuursor-
gaan behoren

Enkel die verrich-
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vergadering toekwam (en voor zover zij effectief daarover
gestemd hebben).59 Dit komt op het volgende neer.60

In het geval het aandeel zonder stemrecht recht geeft op
een algemeen stemrecht op de algemene vergadering, bv.
omdat de preferente en opeisbare dividenden gedurende drie
opeenvolgende boekjaren niet volledig betaalbaar werden
gesteld (zie art. 240, § 2, 4° W.Venn. (BVBA) en art. 481,
4° W.Venn. (NV)), dan valt de situatie van de houders ervan
zich volgens mij op elk vlak te vereenzelvigen met die van
gewone aandeelhouders: zij kunnen stemmen over de kwij-
ting van het bestuur, en derhalve over alle handelingen die
het bestuur in het afgelopen boekjaar heeft verricht, waar-
voor zij een minderheidsvordering kunnen instellen, ten-
minste indien zij ook aan de andere voorwaarden voor het
instellen van een minderheidsvordering voldoen; mij lijkt
het niet dat zij op die jaarvergadering effectief over de
kwijting moeten hebben gestemd, ook al lijkt de wettekst dit
te insinueren, maar ook aan de vereiste dat de vordering
verband moet houden met de daden van bestuur die verband
houden met die kwijting kan in dit geval geen nuttige
uitlegging worden gegeven.

59. Om deze regeling te begrijpen, moet men weten dat aandelen zonder
stemrecht in bepaalde gevallen toch aanleiding geven tot een algemeen of
een specifiek stemrecht (zie art. 240 W.Venn. (BVBA) en art. 481
W.Venn. (NV)). Deze gevallen kunnen in de volgende vier categorieën
worden samengevat: (i) algemeen stemrecht in geval van niet-eerbiediging
van de in het Wetboek van Vennootschappen bepaalde beperkingen op de
uitgifte of miskenning van de voorkeursbehandeling inzake dividend en
liquidatiebonus; (ii) specifiek stemrecht bij een beslissing tot wijziging van
de respectieve rechten van de effectenhouders; (iii) specifiek stemrecht bij
beslissingen tot belangrijke statutenwijzigingen (zoals een beperking van
het voorkeurrecht, de kapitaalvermindering, de doelwijziging, de omzet-
ting, de ontbinding, de fusie of de splitsing); en (iv) algemeen stemrecht in
geval van niet-betaling van het preferent dividend gedurende drie opeen-
volgende boekjaren, om welke reden ook, en dit tot wanneer die achter-
stallige dividenden zijn uitbetaald.

60. Zie ook: Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheids-
vordering in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in
M. FLAMEE en D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader
van de ondernemingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht,
Brugge, die Keure, 1992, (183) 191 (“De wetgever blijkt dus het recht
tot het instellen van de vordering in aansprakelijkheid te binden aan de
uitoefening van het stemrecht in de algemene vergadering: onbeperkt
stemrecht, onbeperkt recht tot het instellen van de aansprakelijkheids-
vordering, beperkt stemrecht, overeenkomstig beperkt recht tot het instel-
len van de aansprakelijkheidsvordering”).
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Kwam aan het aandeel zonder stemrecht in het afgelopen
jaar slechts een specifiek stemrecht toe, bv. omdat de
vennootschap haar kapitaal heeft verminderd (zie art. 240,
§ 2, 3° W.Venn. (BVBA) en art. 481, 3° W.Venn. (NV)),
dan hebben de houders van de aandelen zonder stemrecht
slechts de mogelijkheid om een minderheidsvordering in te
leiden met betrekking tot de bestuurshandelingen die ver-
band houden met de uitvoering van het besluit waarover zij
stemrecht hadden (in ons voorbeeld de kapitaalverminde-
ring dus), op voorwaarde dat zij hierover op de desbetref-
fende algemene vergadering effectief gestemd hebben en
dat zij individueel of samen met de andere misnoegde
effectenhouders de minimumdrempel inzake kapitaalverte-
genwoordiging overschrijden.

§ 2. Op de dag waarop de algemene vergadering
zich uitspreekt over de aan de bestuurders te
verlenen kwijting

39 Verder wordt vereist dat men aandeelhouder is op de
dag waarop de algemene vergadering zich uitspreekt over
de aan de bestuurders te verlenen kwijting. Dit is principieel
op de dag waarop de jaarrekening door de algemene
vergadering wordt goedgekeurd (“jaarvergadering”), daar
een kwijting slechts kan worden verleend nadat de jaarre-
kening is goedgekeurd. Noodzakelijk is dit evenwel niet.
De mogelijkheid bestaat dat de algemene vergadering de
stemming over de kwijting uitstelt tot enkele dagen of
weken na de goedkeuring van de jaarrekening. Niettemin
wordt hierna soms over “jaarvergadering” gesproken als
wordt verwezen naar het tijdstip waarop men de aandelen
dient te bezitten.

40 Deze voorwaarde houdt ongetwijfeld verband met het
inzicht dat enkel aan wie op de algemene vergadering kan
stemmen over de kwijting van bestuurders, en bijgevolg
over de aansprakelijkheid van bestuurders tegenover de
vennootschap, de mogelijkheid moet toekomen om een
minderheidsvordering in te stellen. Anderen hebben hier-
over niet te oordelen. Vanuit deze optiek bekeken, is het
vreemd dat de wetgever de kring van initiatiefgerechtigden

Aandeelhouder op
de dag van de jaar-
vergadering

Bijzondere situatie:
houders van aande-
len zonder stem-
recht
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van de minderheidsvordering heeft beperkt tot “aandeel-
houders”; ook winstbewijshouders met (wettelijk of statu-
tair) algemeen stemrecht kunnen stemmen over de kwijting.

Zoals hiervoor werd uiteengezet, bestaat op dit principe
een uitzondering voor de houders van aandelen zonder
stemrecht die op de jaarvergadering geen stemrecht genie-
ten. Hoewel zij niet kunnen stemmen over de kwijting,
beschikken zij toch over de mogelijkheid om een minder-
heidsvordering in te leiden met betrekking tot bestuurs-
handelingen die een beslissing van de algemene vergadering
uitvoeren waarover zij specifiek stemrecht hadden en effec-
tief gestemd hebben. Dit neemt niet weg dat zij hiervoor
moeten wachten alvorens de algemene vergadering over de
kwijting heeft gestemd. Vandaar dat ook zij hun aandelen
moeten bezitten op de dag waarop de algemene vergadering
zich uitspreekt over de aan de bestuurders te verlenen
kwijting om een minderheidsvordering te kunnen instellen.

41 Abstractie makend van de bijzondere situatie die
geldt voor houders van aandelen zonder stemrecht, moet
men dus over de kwijting kunnen stemmen om tegen
bestuurders een minderheidsvordering te kunnen inleiden.
In het licht hiervan kan worden aangenomen dat het recht
om een minderheidsvordering in te stellen niet toekomt aan
houders van aandelen waarvan het stemrecht op het ogen-
blik van de jaarvergadering geschorst was.61 Deze schor-
sing kan onder meer optreden in het geval van mede-
eigendom of in het geval waarin de verwerving van een
belangrijke deelneming niet werd gemeld.

§ 3. Minimumaantal effecten bezitten

42 Men kwalificeert enkel als “minderheidsaandeelhou-
der” indien men individueel of samen met de andere
misnoegde effectenhouders een minimaal belang in de

61. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regels voor bestuurders en aandeelhouders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regelen bij het houden
van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH

(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992,
(325) 343; H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenon-
derzoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet
van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 223.
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vennootschap heeft. Op die manier heeft de wetgever willen
verhinderen dat de werking van een vennootschap al te zeer
verlamd zou worden door minderheidsvorderingen die wor-
den ingesteld door aandeelhouders die een te verwaarlozen
participatie in de vennootschap hebben.62 Uit de relevante
wetteksten volgt duidelijk dat aandeelhouders, die indivi-
dueel de vereiste drempel niet bereiken, kunnen samen-
werken met andere effectenhouders door hun effectenpakket
samen te voegen.63

43 De vereiste minimumparticipatie voor de instelling
van een minderheidsvordering verschilt naargelang de soort
vennootschap het betreft. In de BVBA werd slechts één
drempel ingevoerd waaraan een participatie moet voldoen;
men kwalificeert daar enkel als minderheidsvennoot indien
men individueel of tezamen met de andere misnoegde
vennoten effecten bezit die ten minste 10 % vertegenwoor-
digen van de stemmen verbonden aan het geheel van de op
de jaarvergadering bestaande effecten (art. 290, § 1, tweede
lid W.Venn.).

In de CVBA en de NV daarentegen gelden twee –

alternatieve – drempels. In de CVBA verkrijgt men de
hoedanigheid van “minderheidsvennoot” indien men indi-
vidueel of tezamen met de andere misnoegde vennoten
effecten bezit die ofwel ten minste 10 % vertegenwoordigen
van de stemmen verbonden aan het geheel van de op de
jaarvergadering bestaande effecten ofwel een gedeelte van
het kapitaal vertegenwoordigen ter waarde van ten minste

62. Y. MERCHIERS, “De bescherming van minderheden in rechtspersonen” in
W. VAN EECKHOUTTE (ed.), Rechtspersonenrecht, 1999, (259) 274. In de
rechtsleer werd kritiek geuit op deze minimumdrempels nu zij een aanslag
zouden vormen op het eigendomsrecht van aandeelhouders. Zie o.m.:
H. DE WULF, “Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schadevergoe-
ding – of waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan
vorderen, België class actions moet invoeren en de minderheidsvordering
moet hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans
d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 11).

63. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regels voor bestuurders en aandeelhouders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regelen bij het houden
van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH

(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992,
(325) 347.

Vereiste minimum-
participatie
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1 250 000 EUR (art. 416, § 1, tweede lid W.Venn.). In de
NV kwalificeert men dan weer als “minderheidsaandeel-
houder” zodra men individueel of tezamen met de andere
misnoegde vennoten effecten bezit die ofwel ten minste 1 %
vertegenwoordigen van de stemmen verbonden aan het
geheel van de op de jaarvergadering bestaande effecten
ofwel een gedeelte van het kapitaal vertegenwoordigen ter
waarde van ten minste 1 250 000 EUR (art. 562, tweede lid
W.Venn.).

I. EFFECTEN BEZITTEN DIE EEN
MINIMUMPERCENTAGE VERTEGENWOORDIGEN
VAN DE STEMMEN VERBONDEN AAN HET GEHEEL
VAN DE OP DE DAG VAN DE JAARVERGADERING
BESTAANDE EFFECTEN

44 In elk van de voornoemde vennootschappen geldt als
drempel voor de instelling van een minderheidsvordering
dat men alleen of gezamenlijk met de andere misnoegde
personen effecten moet bezitten die ten minste 1 % resp.
10 % vertegenwoordigen van de stemmen verbonden aan
het geheel van de effecten die bestaan op de dag waarop de
algemene vergadering over de kwijting stemt. Om na te
gaan of een aandeelhouder deze drempel al dan niet bereikt,
is het belangrijk te weten welke effecten in de teller en de
noemer moeten worden opgenomen.

45 In de teller mag er enkel rekening worden gehouden
met de effecten die effectief stemrecht verlenen op het
ogenblik waarop de algemene vergadering zich uitspreekt
over de kwijting. Komen derhalve niet in aanmerking: (i) de
effecten waarvan het stemrecht op het ogenblik van de
jaarvergadering geschorst was, en (ii) de aandelen zonder
stemrecht die zich op dat ogenblik niet in de wettelijke
omstandigheden bevonden waarin zij recht geven op een
algemeen stemrecht. Personen die enkel aandelen zonder
stemrecht houden, kunnen dus principieel niet aan deze
drempel voldoen, ook niet indien hun aandelen in het
afgelopen boekjaar aanleiding hebben gegeven tot een
specifiek stemrecht. Aandelen zonder stemrecht kunnen
enkel in aanmerking worden genomen voor het bereiken
van de tweede drempel (indien van toepassing), tenzij zij

Drempel instelling
minderheidsvorde-
ring

Teller: enkel effec-
ten die effectief
stemrecht verlenen
op ogenblik kwij-
ting
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om één of andere reden op de jaarvergadering toegang
verschaften tot het algemeen stemrecht.64

Anderzijds spreekt de wet hier over “effecten”, en niet
over “aandelen”, zodat in de teller ook rekening kan worden
gehouden met winstbewijzen waaraan krachtens de wet of
de statuten algemeen stemrecht toekomt. Wel is het belang-
rijk te herhalen dat men de hoedanigheid van “aandeelhou-
der” moet bezitten om een minderheidsvordering te kunnen
inleiden (zie voorwaarde § 1). Men dient dus naast die
winstbewijzen ook nog aandelen te bezitten. Dit belet
evenwel niet dat houders van winstbewijzen met algemeen
stemrecht kunnen samenwerken met een of meerdere aan-
deelhouders, zodat hun stemrechten kunnen worden toege-
rekend aan die van de aandeelhouder(s) (zie randnr. 34).

46 In de noemer staan de stemmen verbonden aan het
“geheel” van de op de dag van de jaarvergadering bestaande
“effecten”. Naast de gewone kapitaalsaandelen wordt in de
noemer dus ook rekening gehouden met de stemmen
verbonden aan de aandelen zonder stemrecht die om één
of andere reden toch aanleiding gaven tot het stemrecht op
de jaarvergadering (i.e. een algemeen en geen specifiek
stemrecht).65

Hetzelfde geldt voor de winstbewijzen die krachtens de
wet of de statuten algemeen stemrecht genieten; verlenen de
statuten de winstbewijzen slechts een gemoduleerd stem-
recht, waarbij de houders ervan enkel stemgerechtigd zijn
voor bepaalde besluiten van de algemene vergadering, maar
niet voor de jaarlijks te verlenen kwijting, dan mag er in de
noemer met deze winstbewijzen geen rekening worden
gehouden.66

Minder eenduidig te beantwoorden is de vraag of er in
de noemer eveneens rekening moet worden gehouden met
de aandelen waarvan het stemrecht geschorst was op de dag

64. B. VAN BRUYSTEGEM, “De kleine aandeelhouder in het wetsontwerp
Wathelet” in G. SCHRANS en E. WYMEERSCH (eds.), Financiële herregule-
ring in België 1990, Antwerpen, 1991, (680) 684.

65. Zie bv.: J. LIEVENS, De nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991),
Gent, Mys & Breesch, 1991, 106.

66. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 224.
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van de kwijting; die effecten bestaan naar de letter van de
wet op de dag van de stemming en er is in beginsel
stemrecht aan verbonden, alleen was dit op de dag van de
kwijting tijdelijk geschorst.67 De heersende rechtsleer
meent wellicht terecht van niet.68

II. ALLEEN OF GEZAMENLIJK EFFECTEN BEZITTEN
DIE EEN GEDEELTE VAN HET KAPITAAL
VERTEGENWOORDIGEN TER WAARDE VAN TEN
MINSTE 1 250 000 EUR

47 In de CVBA en de NV geldt naast voormelde
drempel nog een tweede drempel die tot de kwalificatie
van minderheidsaandeelhouder kan leiden. Als tweede
alternatieve drempel voor de instelling van een minder-
heidsvordering geldt daar dat men alleen of gezamenlijk
effecten moet bezitten die een gedeelte van het kapitaal
vertegenwoordigen ter waarde van tenminste 1 250 000 EUR.

Bij de berekening van deze drempel, die in de praktijk
slechts aantrekkelijk zal zijn in vennootschappen met rela-
tief veel maatschappelijk kapitaal (zo niet, zal men gemak-
kelijker de eerste alternatieve drempel kunnen
overschrijden), moet enkel worden gekeken naar de kapi-
taalvertegenwoordigende waarde van de aandelen, i.e. naar-
gelang het geval hun fractie- of nominale waarde.
Volkomen irrelevant hierbij is dus de boekhoudkundige of
marktwaarde van de effecten.

48 Uiteraard volgt hieruit dat voor de vaststelling van
deze drempel enkel de door de vennootschap uitgegeven
aandelen in aanmerking komen, met dien verstande evenwel

67. H. DE WULF, “Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schadevergoe-
ding – of waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan
vorderen, België class actions moet invoeren en de minderheidsvordering
moet hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans
d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 14).

68. Zie o.m.: H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen voor aandeelhouders en
bestuurders: belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regels bij het
houden van een algemene vergadering, deskundigenonderzoek” in
H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, (325) 343-344.
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dat aandelen zonder stemrecht enkel mogen worden mee-
geteld indien ze in het afgelopen boekjaar aanleiding
hebben gegeven tot een stemrecht dat effectief werd
uitgeoefend.69 Komen in elk geval niet in aanmerking: de
winstbewijzen. Houders van deze laatste categorie effecten
kunnen zoals aangehaald enkel meewerken opdat aandeel-
houders de eerste drempel zouden overschrijden (zie
randnr. 34).

III. TIJDSTIP VAN BEREKENING VAN DE DREMPELS

49 De contesterende aandeelhouder(s) moet(en) aan
(één van de) de drempel(s) voldoen “op de dag waarop
de algemene vergadering zich uitspreekt over de aan de
bestuurders te verlenen kwijting”. Dit hangt onlosmakelijk
samen met de spilfunctie die de beslissing van die algemene
vergadering speelt bij het instellen van de minderheidsvor-
dering. Het is enkel wanneer de algemene vergadering de
kwijting aan de bestuurders heeft verleend dat het zinvol
kan zijn om een minderheidsvordering in te stellen. Bij de
weigering van de kwijting zal de vennootschap namelijk
veelal zelf de aansprakelijkheidsvordering instellen, waar-
door de minderheidsvordering overbodig wordt.

50 Het berekeningsmoment maakt aldus op indirecte
wijze duidelijk dat men pas kan overgaan tot de instelling
van een minderheidsvordering nadat de jaarvergadering

69. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering in
aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, (183) 193 (“Betreft de aansprakelijkheidsvordering een door het
bestuur gestelde daad (foutief gestelde daad, of daad in inbreuk op de
vennootschappenwet of de statuten) die betrekking heeft op een in de
algemene vergadering genomen beslissing waar de aandeelhouder zonder
stemrecht, uitzonderlijk zijn stemrecht heeft uitgeoefend, dan komen de
preferente aandelen zonder stemrecht in aanmerking om mede de vijftig
miljoen-grens te bereiken. Is dat niet zo dan komen zij niet in aanmerking.
Quid indien de aansprakelijkheidsvordering tot grondslag heeft door
bestuurders gestelde daden waar de preferente aandelen zonder stemrecht
geen stemrecht hebben uitgeoefend, en andere daden waar ze dit wel
hebben gedaan, wat in de praktijk wel meer zal voorkomen? We menen dat
de preferente aandelen zonder stemrecht dan dienen meegerekend te
worden”).

Berekenings-
moment
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over de kwijting heeft gestemd (of had moeten stemmen);
pas dan kan men immers nagaan of aan de voorwaarden is
voldaan om een minderheidsvordering in te leiden.70 Men
zal via een minderheidsvordering bijgevolg enkel de fouten
kunnen aanklagen die het bestuur heeft begaan in de
afgelopen boekjaren; voor de fouten begaan in het lopende
boekjaar zal de jaarvergadering van dat boekjaar afgewacht
moeten worden.

51 Enerzijds volgt uit het berekeningsmoment dat het
wegvallen van bepaalde eisers na de inleiding van de
minderheidsvordering geen invloed heeft op de voortgang
van de zaak (zie ook afdeling 3); aan (één van) de drempel(s)
moet voldaan zijn op het ogenblik van de jaarvergadering, en
niet nadien.

Dit berekeningsmoment impliceert eveneens dat een
aandeelhouder evenmin zijn recht tot het instellen van een
minderheidsvordering verliest indien zijn participatie tussen
het ogenblik van de jaarvergadering en de instelling van de
minderheidsvordering niet langer beantwoordt aan de mini-
mumdrempel, bv. omdat hij intussen al zijn aandelen heeft ver-
kocht.71 Het effectief instellen van de minderheidsvordering

70. Zie o.m.: H. BRAECKMANS, “De nieuwe vennootschapswet van 18 juli
1991”, RW 1992-93, (1041) 1048; H. BRAECKMANS, “Nieuwe regels voor
bestuurders en aandeelhouders: belangenconflict, minderheidsvordering,
nieuwe regelen bij het houden van een algemene vergadering” in
H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, (325) 347; J. LIEVENS, De
nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch,
1991, 106; Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheids-
vordering in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in
M. FLAMEE en D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader
van de ondernemingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht,
Brugge, die Keure, 1992, (183) 197; O. RALET, Responsabilités des
dirigeants de sociétés, Brussel, Larcier, 1996, 116; M. VANDENBO-

GAERDE, Aansprakelijkheid van bestuurders, Antwerpen, Intersentia,
2009, 61. Vergelijk daarentegen met de vertegenwoordiger van de Minister
die antwoordde dat de minderheidsaandeelhouders op om het even welk
ogenblik de minderheidsvordering kunnen instellen. Zie: Parl.St. Senaat
1990-91, nr. 1107/3, 154.

71. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 224. MERCHIERS merkt in dit verband
op dat men wellicht het vereiste belang ontbeert om een minderheidsvorde-
ring in te stellen wanneer men geen aandeelhouder meer is. Zie:
Y. MERCHIERS, “De bescherming van minderheden in rechtspersonen”
in W. VAN EECKHOUTTE (ed.), Rechtspersonenrecht, 1999, (259) 276.

Berekeningsmo-
ment: implicaties
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zal in dit geval evenwel uiterst zelden gebeuren, nu de
gevorderde schadevergoeding sowieso naar de koffers van
de vennootschap vloeit (en de ex-aandeelhouder door zijn
vertrek daarvan niet meegeniet), dit terwijl hij het risico loopt
te zullen moeten opdraaien voor alle kosten die aan het
instellen van de minderheidsvordering verbonden zijn (zie
afdeling 4).

52 Anderzijds volgt uit het berekeningsmoment dat een
aandeelhouder, die net na de jaarvergadering zijn partici-
patie heeft verworven of vergroot, de minderheidsvordering
voor dat boekjaar niet meer kan instellen, ook al zou hij
voldoen aan de voorwaarden op het ogenblik dat de
vordering effectief wordt ingesteld.72

Dit is anders voor de aandeelhouder die zijn aandelen-
participatie heeft verworven vóór de jaarvergadering maar
nadat de vermeende bestuursfout werd gemaakt. Indien zijn
participatie (één van) de voormelde drempel(s) op het
ogenblik van de jaarvergadering overschrijdt, zal hij een
minderheidsvordering kunnen instellen, ook al heeft hij
strikt genomen geen schade geleden (in de veronderstelling
althans dat hij zijn aandelen ten gevolge van de vermeende
bestuursfout aan een lagere prijs heeft kunnen aankopen).
Dit is een noodzakelijk gevolg van het feit dat de minder-
heidsvordering een afgeleide vordering is; de schade hoeft
niet persoonlijk te zijn geleden en de eiser hoeft geen
persoonlijk belang aan te tonen, doch “enkel” het belang
van de vennootschap.

IV. BEWIJS VAN DE DREMPELOVERSCHRIJDING

53 Op grond van het adagium “actori incumbit proba-
tio” moet men bij de inleiding van de aansprakelijkheids-
vordering bewijzen dat men de hoedanigheid van
minderheidsaandeelhouder bezat op het ogenblik waarop
de algemene vergadering zich uitsprak over de aan de

72. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering
in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, (183) 197.

Aandelenparticipa-
tie verworven voor
jaarvergadering,
maar na vermeende
bestuursfout

Bewijs hoedanig-
heid minderheids-
aandeelhouder: alle
middelen van recht
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bestuurders te verlenen kwijting. Dit bewijs kan met alle
middelen van recht worden geleverd. Bijzonder nuttig
hierbij zijn het aandelenregister dat de vennootschap moet
bijhouden en de documenten die werden opgesteld naar
aanleiding van de algemene vergadering.73

§ 4. Men mag de kwijting niet (rechtsgeldig) hebben
goedgekeurd

54 Naast de bovengenoemde voorwaarden die stuk voor
stuk verband houden met de kwalificatie van “minderheids-
aandeelhouder”, kan een minderheidsvordering enkel wor-
den ingesteld door personen die de kwijting niet
(rechtsgeldig) hebben goedgekeurd.74 In feite is deze voor-
waarde niet meer dan logisch. Ingeval men op de algemene
vergadering de kwijting aan het bestuur goedkeurt, doet
men afstand van het recht om de bestuurders aansprakelijk
te stellen voor het door hen gevoerde beleid, inclusief via
een minderheidsvordering. Deze voorwaarde geldt uiteraard
slechts voor de minderheidsaandeelhouders die over de
kwijting kunnen stemmen; zij geldt niet voor houders van
aandelen die slechts aanleiding geven tot een specifiek
stemrecht (zie randnr. 38).

55 Een minderheidsvordering kan enkel worden inge-
steld door aandeelhouders die de kwijting niet hebben
goedgekeurd. Het is niet vereist dat men heeft tegenge-
stemd. Aan deze vereiste wordt dus niet enkel voldaan door
zij die op de algemene vergadering tegen de kwijting
hebben gestemd, maar ook door zij die zich bij deze
stemming onthouden hebben of die gewoonweg afwezig
waren op de algemene vergadering.

73. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen voor aandeelhouders en bestuurders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regels bij het houden van
een algemene vergadering, deskundigenonderzoek” in H. BRAECKMANS en
E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwer-
pen, Maklu, 1992, (325) 345; H. LAGA, “De minderheidsvordering en
het deskundigenonderzoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en
B.V.B.A. na de wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 225;
J. LIEVENS, De Nieuwe Vennootschapswet (wet van 18 juli 1991, Gent,
Mys & Breesch, 1991, 106.

74. Voor een toepassingsgeval, zie: Kh. Ieper 3 juni 2002, TFR 2005, 1069.

Geen (rechtsgeldi-
ge) goedkeuring
van kwijting

Tegenstemming niet
vereist, ook moge-
lijk bij ongeldige
kwijting

38 ADVO afl. 196, Handels- en Economisch Recht, nr. 30 (mei 2015) – Wolters Kluwer

3. DE MINDERHEIDSVORDERING



Hierop bestaat één uitzondering. Een aandeelhouder kan
toch een minderheidsvordering instellen ingeval hij de
kwijting wel heeft goedgekeurd maar waarvan achteraf
blijkt dat deze ongeldig is. Een kwijting is ongeldig in
twee gevallen, met name: (i) wanneer de ware toestand van
de vennootschap verborgen werd gehouden door enige
weglating of onjuiste opgave in de jaarrekening, en
(ii) wanneer de overtredingen niet bepaaldelijk zijn aange-
geven in de oproeping tot de algemene vergadering die over
de kwijting stemt in het geval deze overtredingen schen-
dingen uitmaken van het Wetboek van Vennootschappen of
de statuten van de vennootschap.75 Het is belangrijk op te
merken dat een aandeelhouder in voorkomend geval eerst
de door de algemene vergadering verleende kwijting zal
moeten aanvechten, wil hij een minderheidsvordering
kunnen instellen.76 Immers, het “niet of op ongeldige wijze

→

75. Zie resp. art. 284, tweede lid W.Venn. (BVBA), art. 411, tweede lid
W.Venn. (CVBA) en art. 554, tweede lid W.Venn. (NV). Zie over de
kwijting in het algemeen: F. BAUDONCQ, “De kwijting van bestuurders”,
Jur.Falc. 1996-97, 83-136; A. GOEMINNE, “Kwijting van bestuurders
en zaakvoerders”, RW 1995-96, 1007; I. KEMPENEERS, “Kwijting of
décharge”, DAOR 2001, 30.

76. Zie o.m.: H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen voor aandeelhouders en
bestuurders: belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regels bij het
houden van een algemene vergadering, deskundigenonderzoek” in
H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, (325) 346; J. LIEVENS, De
nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch,
1991, 108; maar vergelijk evenwel met de terughoudendheid hierover bij
H. DE WULF, “Aandeelhoudersvorderingen met het oog op schadevergoe-
ding – of waarom elke aandeelhouder vergoeding van reflexschade kan
vorderen, België class actions moet invoeren en de minderheidsvordering
moet hervormen” in 10 jaar wetboek vennootschappen in werking/10 ans
d’entrée en vigueur du Code des Sociétés, Mechelen, Wolters Kluwer,
2011, 475-522 (www.law.ugent.be/fli, 14); en vergelijk met andersluiden-
de mening van: J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeelhouders
inzake bestuurdersaansprakelijkheid” in M. FAURE en K. SCHWARZ (eds.),
De strafrechtelijke en civielrechtelijke aansprakelijkheid van de rechts-
persoon en zijn bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 1998, (197) 212 (“De
vennootschap zelf kan immers de bestuurder aanspreken bij een ongeldige
kwijting zonder dat ze de nietigheid van de kwijting moet vragen. Het valt
daarom niet in te zien waarom de minderheidsaandeelhouders die voor
rekening van de vennootschap vordert dit wel moet doen. Dit geldt te meer
daar de kwijting sowieso geen verweer vormt tegen de minderheidsvorde-
ring [...] en de goedkeuring ervan een belemmering is die aan de persoon
van de eiser kleeft en niet aan de vordering zelf”). Nog een andere
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verlenen van de kwijting” is een ontvankelijkheidsvoor-
waarde van de minderheidsvordering, zodat eerst de nietig-
verklaring van het desbetreffende besluit van de algemene
vergadering moet worden verkregen. Dit verhindert niet dat
men in de rechtsleer over het algemeen aanvaardt dat beide
vorderingen gelijktijdig kunnen worden ingeleid (art. 701
Ger.W.).77

Om de nietigverklaring van het kwijtingsbesluit te be-
komen, moet men luidens artikel 179, § 1 W.Venn. de
vennootschap verplicht in het geding betrekken. Dit is
anders voor de minderheidsvordering, die gericht is tegen
de bestuurders van de vennootschap, maar niet tegen de
vennootschap zelf. Niettemin is het raadzaam om ook in een
procedure aangaande een minderheidsvordering de ven-
nootschap zelf te dagvaarden, ongeacht of daarvoor eerst
de nietigverklaring van de verleende kwijting moet worden
bekomen. Zodoende kunnen de agerende minderheidsaan-
deelhouders bij welslagen van hun vordering zich onmid-
dellijk een uitvoerbare titel verschaffen tot terugbetaling door
de vennootschap van de door hen voorgeschoten kosten,
waaronder de advocatenhonoraria (zie ook afdeling 4).

56 Er bestaat twijfel over de vraag of minderheidsaan-
deelhouders ondanks de door hen goedgekeurde kwijting
een aansprakelijkheidsvordering kunnen instellen tegen
bestuurders voor de door hen begane fouten die tevens
onrechtmatige daden uitmaken. Deze twijfel valt te herlei-
den tot de discussie over de vraag of de kwijting óók

bedenking wordt geformuleerd bij: A. FRANÇOIS, K. BYTTEBIER,
J. FASTENAEKELS, T. VAN DE GEHUCHTE en L. VANDENBEMPT, “Omgaan
met conflicten in vennootschappen: regeling van geschillen is meer dan
geschillenregeling” in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en
T. VAN DE GEHUCHTE (eds.), Omgaan met conflicten in de vennootschap,
Antwerpen, Intersentia, 2009, (1) 79, voetnoot 280 (“De vraag kan
nochtans worden gesteld of een vordering tot nietigverklaring van de
door de initiatiefnemende aandeelhouders uitgebrachte stemmen niet kan
volstaan”).

77. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen voor aandeelhouders en bestuurders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regelen bij het houden
van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH

(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992,
346; H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek”
in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 228; J. LIEVENS, De nieuwe vennoot-
schapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch, 1991, 108.

Quid onrechtmatige
daden bestuurders?
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automatisch de onrechtmatige daden van de bestuurders
jegens de vennootschap dekt. Verschillende auteurs zijn
immers de mening toegedaan dat onrechtmatige daden
gepleegd door bestuurders tegenover de vennootschap niet
door de kwijting zouden zijn gedekt, nu hiervoor een
bijzondere afstand vereist zou zijn.78

Wellicht moet deze stelling worden verworpen, althans
voor zover de onrechtmatige daden geen schendingen
uitmaken van het Wetboek van Vennootschappen of de
statuten van de vennootschap; zulke onrechtmatige daden
moeten op straffe van de ongeldigheid van de kwijting
bepaaldelijk zijn aangegeven in de oproeping tot de alge-
mene vergadering.79 Zoals waarschijnlijk terecht werd
opgemerkt door andere auteurs, heeft de kwijting namelijk
in essentie tot doel het bestuur te ontslaan van elke vorm
van aansprakelijkheid voor begane bestuursfouten tegen-
over de vennootschap, en dus ook voor die bestuursfouten
die tevens onrechtmatige daden uitmaken.80 Dit leidt er
aldus toe dat minderheidsaandeelhouders wellicht ook voor
onrechtmatige daden gebonden zijn door de aan de bestuur-
ders verleende kwijting indien zij deze hebben goedge-
keurd.

57 Rest tot slot nog de vraag hoe men concreet moet
bewijzen de kwijting niet te hebben goedgekeurd. Alle
middelen van recht zijn hiervoor toegelaten. De niet-goed-
keuring kan het eenvoudigst worden bewezen door de
aandeelhouder die niet aanwezig was op de algemene

78. Zie o.m.: O. CAPRASSE, “La responsabilité civile professionelle des
administrateurs”, Act.dr. 1997, (481) 536; J. GOFFIN en O. RALET,
Responsabilités des dirigeants de sociétés, Brussel, Larcier, 2004, 166;
C. PARMENTIER, ”La responsabilité des dirigeants d’entreprises en cas de
faillite”, TBH 1986, (741) 753; P. VAN OMMESLAGHE, “Développements
récents de la responsabilité civile professionnelle en matière économique”
in JEUNE BARREAU (ed.), L’évolution récente du droit commercial et
économique, 1978, 19.

79. Zie resp. art. 284, tweede lid W.Venn. (BVBA), art. 411, tweede lid
W.Venn. (CVBA) en art. 554, tweede lid W.Venn. (NV).

80. Zie o.m.: L. CORNELIS, “De aansprakelijkheid van beheerders na faillis-
sement” (noot onder Bergen 16 mei 1979), BRH 1980, (342) 344;
K. GEENS en H. LAGA, “Overzicht van rechtspraak (1986-1991). Ven-
nootschappen”, TPR 1993, (933) 1062; I. KEMPENEERS, “Kwijting of
décharge”, DAOR 2001, (25) 25; M. VANDENBOGAERDE, Aansprakelijk-
heid van bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 2009, 39-40.

Bewijs niet-goed-
keuring kwijting
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vergadering die de kwijting heeft goedgekeurd. Voor hem
zal het volstaan te wijzen op het feit dat zijn naam niet is
opgenomen op de aanwezigheidslijst die verplicht moet
worden opgemaakt. Het bewijs valt evenwel moeilijker te
leveren voor aandeelhouders die wel aanwezig waren op de
desbetreffende algemene vergadering, maar die de kwijting
niet hebben goedgekeurd of zich bij deze stemming hebben
onthouden. Nergens legt de wet immers de plicht op tot het
notuleren van het individueel stemgedrag van aandeelhou-
ders; alleen de globale uitslag van de stemming moet
worden meegedeeld.81 Om problemen te voorkomen die
de inleiding van een minderheidsvordering bemoeilijken,
hebben aandeelhouders er alle belang bij uitdrukkelijk te
verzoeken dat van hun stemgedrag (de niet-goedkeuring
of de onthouding) melding wordt gemaakt in de notulen van
de algemene vergadering, ook indien door de meerderheid
een geheime stemming werd gevraagd.82

81. Een voorbeeld van deze bewijsproblemen betreft: Kh. Ieper 3 juni 2002,
T.Fin.R. 2005, 1069, met noot K. TROCH en JDSC 2006, 176, met noot
P. LAMBRECHT en G. DIERPONT. In dit vonnis werd onder meer geoor-
deeld dat de tegenstem bij de kwijting niet werd bewezen door de notulen
van de algemene vergadering waarin op het punt van de kwijting niet het
woord “eenparig” werd gebruikt, dit in tegenstelling tot een stemming
over de bezoldiging van de bestuurders.

82. H. BRAECKMANS, “De nieuwe vennootschapswet van 18 juli 1991”, RW
1991-92, (1041) 1047; H. BRAECKMANS, “Nieuwe regels voor bestuurders
en aandeelhouders: belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe rege-
len bij het houden van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en
E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwer-
pen, Maklu, 1992, (325) 345; Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderin-
gen: de minderheidsvordering in aansprakelijkheid en het
deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en D. MEULEMANS, (eds.), Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen: financieel, vennoot-
schaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure, 1992, (183) 198; H. LAGA,
“De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in JAN RONSE

INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli 1991,
Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 227; J. LIEVENS, De nieuwe vennootschaps-
wet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch, 1991, 107; Y. MER-

CHIERS, “De bescherming van minderheden in rechtspersonen” in W. VAN

EECKHOUTTE (ed.), Rechtspersonenrecht, 1999, (259) 277; B. VAN

BRUYSTEGEM, “De kleine aandeelhouder in het wetsontwerp Wathelet”
in G. SCHRANS en E. WYMEERSCH (eds.), Financiële herregulering in
België 1990, Antwerpen, 1991 (680) 685.
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AFDELING 2. DE UITVOERING VAN DE
MINDERHEIDSVORDERING IN DE NV BIJ
GEZAMENLIJK OPTREDEN DOOR MEERDERE
AANDEELHOUDERS

58 Krachtens het eerste lid van artikel 566 W.Venn.
(NV) moeten eisers eenparig een bijzondere lasthebber
aanstellen die belast wordt met het voeren van het rechts-
geding aangaande de minderheidsvordering. Men kan
opmerken dat de verplichting tot het aanstellen van een
bijzondere lasthebber niet werd voorzien in de regeling
betreffende de minderheidsvordering in de BVBA (zie
art. 290 W.Venn.) en de CVBA (zie art. 416 W.Venn.).
De reden hiervan moet wellicht worden gezocht in het feit
dat de NV een vennootschapsvorm is die werd ontworpen
voor grotere vennootschappen, en die daardoor vaak meer
aandeelhouders kennen waartussen grotere coördinatiepro-
blemen kunnen bestaan.

59 De bijzondere lasthebber kan maar hoeft geen aan-
deelhouder te zijn. De agerende aandeelhouders beschikken
over de volkomen keuzevrijheid op dit vlak. De aangestelde
lasthebber zal bij het voeren van het rechtsgeding handelen
in naam en voor rekening van de protesterende aandeelhou-
ders, en niet van de vennootschap. Hij is aan die effecten-
houders rekenschap verschuldigd en zal tegenover hen
aansprakelijk zijn voor de goede uitvoering van de hem
toevertrouwde opdracht conform de regels van lastgeving.83

60 Aangenomen wordt dat de verplichting tot het aan-
stellen van een bijzondere lasthebber enkel geldt voor het
geval waarin meerdere personen gezamenlijk een minder-
heidsvordering inleiden; de wet spreekt over het meer-
voudige “eisers” en niet over het enkelvoudige “eiser”.84

83. Parl. St. Senaat 1990-91, nr. 1107/1, 83; Y. MERCHIERS, “De bescherming
van minderheden in rechtspersonen” in W. VAN EECKHOUTTE (ed.),
Rechtspersonenrecht, 1999, (259) 276.

84. Dit werd reeds vroeger unaniem door de rechtsleer erkend en werd recent
nog bevestigd door Kh. Luik 15 maart 2012, DAOR 2013, 135 (“Cette
disposition n’est pas applicable lorsque l’actionnaire minoritaire agit seul
(O. RALET, Responsabilité des dirigeants de sociétés, Larcier, 1996,
N° 86)”.

Verplichte aanstel-
ling bijzondere last-
hebber in NV

Lasthebber handelt
in naam en voor
rekening van pro-
testerende aandeel-
houders

Enkel verplicht
wanneer meerdere
personen gezamen-
lijk vordering
inleiden
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Dit valt in eerste instantie te verklaren vanuit procesecono-
mische beweegredenen. Het aanstellen van een bijzondere
lasthebber, wiens naam in het exploot van rechtsingang
wordt vermeld en bij wie keuze van woonplaats wordt
gedaan, dient de verzameling van de vorderende effecten-
houders te herleiden tot één aanspreekpunt, hetgeen het
verdere procesverloop moet faciliteren.85 Dit is echter niet
alles. De wetgever wou met deze verplichting eveneens
vermijden dat de voortzetting van de vordering zou afhan-
gen van de individuele mening van de personen die deel
uitmaken van de eisende minderheidsgroep. Zonder de
verplichting tot het aanstellen van een bijzondere lasthebber
vreesde de wetgever met name voor het risico dat de
bestuurders of de meerderheidsaandeelhouder(s) het verdere
verloop van de vordering zouden pogen te bemoeilijken
door ruzie te zaaien onder de vorderende minderheidsaan-
deelhouders.86

61 Onzekerheid bestaat evenwel over de concrete reik-
wijdte van deze verplichting. Meer bepaald is het niet
volledig duidelijk of de verplichting tot het aanstellen van
een bijzondere lasthebber enkel bestaat voor eisers die in
groep een minderheidsvordering inleiden of ook voor meer-
dere (groepen van) eisers die afzonderlijk van elkaar een
minderheidsvordering instellen. Anders en meer funda-
menteel verwoord: kunnen er tegen bestuurders door afzon-
derlijke (groepen van) effectenhouders meerdere
minderheidsvorderingen tegelijkertijd worden ingesteld of
kan er tegen bestuurders slechts één minderheidsvordering
tegelijk worden ingesteld, waarachter alle protesterende
effectenhouders zich dienen te scharen, ook al verschillen
hun vorderingen onderling (bv. omdat zij hun vordering
op onderscheiden aansprakelijkheidsgronden stoelen)?
Deze vraag is niet zonder belang. Hoewel de wet niet in
een sanctie voorziet op een miskenning van de plicht tot

85. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering in
aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, (183) 195 en 199.

86. Gedr. St. Kamer 1979-80, nr. 387/1, 51-52.

Reikwijdte
verplichting:
onzekerheid
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aanstelling van een bijzondere lasthebber, wordt aangeno-
men dat de ontvankelijkheid van de vordering hierdoor in
het gedrang kan worden gebracht.87

LAGA beantwoordt als enige de bovenstaande vraag in de
zin dat de verplichting om een bijzondere lasthebber aan te
stellen slechts één minderheidsvordering tegen een bestuur-
der tegelijkertijd toelaat. Als reden hiervoor haalt ze aan dat
het doel van elke minderheidsvordering dezelfde is, met
name de schade te herstellen die door bestuurders aan het
vermogen van de vennootschap werd berokkend. Bijgevolg
zullen effectenhouders, die onafhankelijk van elkaar beslis-
sen om een minderheidsvordering in te stellen, zich naar de
visie van LAGA dienen te scharen achter één en dezelfde
lasthebber, die al deze vorderingen zal moeten groeperen in
één en dezelfde dagvaarding.88 Deze visie lijkt intussen
minstens eenmaal te zijn bevestigd in een vonnis van de
rechtbank van koophandel te Oudenaarde, al bestaat hier-
over geen zekerheid.89

Andere auteurs delen deze mening niet. Volgens hen zijn
tegen bestuurders meerdere minderheidsvorderingen tege-
lijk mogelijk en is de aanstelling van een lasthebber enkel
vereist als de verschillende (groepen van) eisers samen
eenzelfde minderheidsvordering willen instellen.90 Dit

87. Zie bv.: H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonder-
zoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van
18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 235.

88. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 231-232.

89. Kh. Oudenaarde 19 april 1994, V&F 1997, 325, met noot M. DELVAUX,
zoals besproken in: M. DENEF, F. HELLEMANS, R. TAS en J. VANANROYE,
“Overzicht van rechtspraak vennootschappen 1992-1998”, TPR 2000, (99)
305-306.

90. Zie o.m.: H. BRAECKMANS en R. HOUBEN, Handboek vennootschapsrecht,
Antwerpen, Intersentia, 2012, 363; H. BRAECKMANS, “Nieuwe regelen
voor aandeelhouders en bestuurders: belangenconflict, minderheidsvorde-
ring, nieuwe regelen bij het houden van een algemene vergadering” in
H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH (eds.), Het gewijzigde vennoot-
schapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992, (325) 348; J. LIEVENS, De
nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch,
1991, 109; O. RALET, Responsabilité des dirigeants de sociétés, Brussel,
Larcier, 1996, 120; J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeel-
houders inzake bestuurdersaansprakelijkheid” in M. FAURE en
K. SCHWARZ, (eds.), De strafrechtelijke en civielrechtelijke aansprakelijk-
heid van de rechtspersoon en zijn bestuurders, Antwerpen, Intersentia,
1998, (197) 214.
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moet verhinderen dat aandeelhouders, die na enige bedenk-
termijn toch nog een minderheidsvordering wensen in te
stellen, zich enkel achter een reeds ingestelde minderheids-
vordering kunnen scharen, zonder daarbij enige zeggen-
schap te hebben gehad over de lasthebber en de wijze
waarop deze zijn mandaat moet uitoefenen.91

62 De eisers moeten de bijzondere lasthebber met een-
parigheid aanstellen (zie art. 566, eerste lid W.Venn.). Het is
dus ondenkbaar om de lasthebber bij meerderheidsbeslis-
sing binnen de minderheidsgroep aan te stellen. Een last-
hebber dient steeds het vertrouwen te genieten van alle
effectenhouders die samen een minderheidsvordering instel-
len. Bij de aanstelling van de lasthebber doen de eisers er
zonder meer goed aan om de omvang van diens opdracht
met betrekking tot de procesvoering zo duidelijk mogelijk te
omschrijven (zoals het al of niet toekennen van de bevoegd-
heid om hoger beroep in te stellen of een dading te sluiten).
Als algemene regel geldt namelijk dat hoe meer afgelijnd de
instructies zijn, hoe strakker het keurslijf is waarin de
lasthebber zich bevindt.92 Daarnaast bezinnen zij zich best
vooraf over zijn bezoldiging, dit om naderhand elke dis-
cussie te vermijden.93

De eenparigheidsvereiste geldt onverkort voor de last-
hebber die initieel wordt aangesteld. Wanneer evenwel een
plaatsvervangende lasthebber moet worden aangesteld naar
aanleiding van het overlijden, de ontslagneming, de onbe-
kwaamheid, het kennelijk onvermogen, het faillissement of
het ontslag van de initieel aangestelde lasthebber, kan deze
op verzoek van de meest gerede eiser worden benoemd door
de voorzitter van de rechtbank van koophandel, indien de
eisers geen overeenstemming kunnen bereiken omtrent de

91. Zie voornamelijk: M. DENEF, F. HELLEMANS, R. TAS en J. VANANROYE,
“Overzicht van rechtspraak vennootschappen 1992-1998”, TPR 2000, (99)
305; J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeelhouders inzake
bestuurdersaansprakelijkheid” in M. FAURE en K. SCHWARZ (eds.), De
strafrechtelijke en civielrechtelijke aansprakelijkheid van de rechtspersoon
en zijn bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 1998, (197) 214.

92. J. LIEVENS, De nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent,
Mys & Breesch, 1991, 110.

93. Y. MERCHIERS, “De bescherming van minderheden in rechtspersonen” in
W. VAN EECKHOUTTE (ed.), Rechtspersonenrecht, 1999, (259) 275.

Eenparige
aanstelling
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aanwijzing van die plaatsvervanger (zie art. 566, derde lid
W.Venn.).

63 Tot slot bepaalt artikel 566, tweede lid W.Venn. dat
een reeds aangestelde lasthebber principieel enkel mits
eenparigheid onder de eisers ontslaan kan worden, dit om
aan hem een zo stabiel mogelijk statuut te geven. Hierop
bestaat slechts een uitzondering voor het geval waarin het
ontslag zich om wettige redenen opdringt, zoals bij slechte
uitvoering van het mandaat, belangenverwaarlozing of
plichtsverzuim door de lasthebber.94 In dat geval kan het
ontslag van de bijzondere lasthebber door “iedere effecten-
houder” worden gevorderd bij de voorzitter van de recht-
bank van koophandel, die uitspraak doet zoals in kort
geding (zie art. 566, tweede lid W.Venn.). Men dient ervan
uit te gaan dat de wetgever met “effectenhouder” “effecten-
houder-eiser” bedoelde. Het zou immers vreemd zijn dat het
ontslag van de bijzondere lasthebber zou kunnen worden
gevraagd door een effectenhouder die geen partij is in het
geding.95

AFDELING 3. INCIDENTEN TIJDENS DE
PROCEDURE

§ 1. Dading

64 In de inleiding van deze bijdrage werd benadrukt
dat de minderheidsvordering slechts een afgeleide van de
vennootschapsvordering is; beide vorderingen strekken tot

94. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering
in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, (183) 196.

95. H. BRAECKMANS, “Nieuwe regels voor bestuurders en aandeelhouders:
belangenconflict, minderheidsvordering, nieuwe regelen bij het houden
van een algemene vergadering” in H. BRAECKMANS en E. WYMEERSCH

(eds.), Het gewijzigde vennootschapsrecht 1991, Antwerpen, Maklu, 1992,
(325) 349; H. BRAECKMANS, “De nieuwe vennootschapswet van 18 juli
1991”, RW 1991-92, (1041) 1049; H. LAGA, “De minderheidsvordering en
het deskundigenonderzoek” in JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en
B.V.B.A. na de wet van 18 juli 1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 234.

Ontslag van
lasthebber

Nietigverklaring
dading
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herstel van de schade die door wangedrag vanwege be-
stuurders aan het vermogen van de door hen bestuurde
vennootschap werd berokkend. Uit het feit dat de minder-
heidsvordering slechts een afgeleide vordering is, vloeit
onder meer voort dat bestuurders zich op eenzelfde wijze
tegen de aansprakelijkheidsvordering kunnen verweren
als zou deze rechtstreeks door de vennootschap zijn inge-
steld.

Het Wetboek van Vennootschappen formuleert evenwel
een uitzondering op dit principe.96 Wanneer de vennoot-
schap een dading is aangegaan met de in de minderheids-
vordering geviseerde bestuurders, kunnen de
minderheidsaandeelhouders de rechter verzoeken de dading
nietig te verklaren, indien deze niet werd aangegaan in het
voordeel van alle “effectenhouders”.97 Het gevolg van een
dergelijke nietigverklaring is uiteraard dat de desbetreffende
bestuurders zich niet op de dading kunnen beroepen,
ofschoon deze werd aangegaan om hen verder te behoeden
van enige vorm van aansprakelijkheid tegenover de ven-
nootschap. Het mag duidelijk zijn dat deze uitzondering
nodig was om de minderheidsvordering ondanks een ge-
sloten dading toch doorgang te kunnen laten vinden. Zo
niet, zou het risico bestaan dat, gelet op de in vele
vennootschappen bestaande collusie (of identiteit van per-
soon) tussen de meerderheidsaandeelhouders en bestuur-
ders, de bestuurders in de dading een gemakkelijke uitweg

96. Art. 290, § 4, eerste lid W.Venn. (BVBA), art. 416, § 4, eerste lid W.Venn.
(CVBA) en art. 565, eerste lid W.Venn. (NV).

97. In de rechtsleer werd er op gewezen dat het enigszins vreemd is dat de
wettekst hier gewag maakt van de “effectenhouders” en niet van de
“vennootschap”. Dit neemt niet weg dat deze wettekst dient te worden
begrepen in de zin dat de dading nietig verklaard kan worden indien zij
geen voldoende genoegdoening verschaft aan de vennootschap, en der-
halve indirect aan haar aandeelhouders. Zie hierover o.m.: J. LIEVENS, De
nieuwe vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch,
1991, 111; B. VAN BRUYSTEGEM, “De kleine aandeelhouder in het
wetsontwerp Wathelet” in G. SCHRANS en E. WYMEERSCH (eds.), Finan-
ciële herregulering in België 1990, Antwerpen, 1991, (680) 688. Zie
verder over de dading in het algemeen, o.m.: J. DE VOS en R. FELTKAMP,
“De dading als middel van beëindiging of voorkoming van vennootschaps-
conflicten” in K. BYTTEBIER, A. FRANÇOIS, E. JANSSENS en T. VAN DEN

GEHUCHTE (eds.), Omgaan met conflicten in de vennootschap, Antwerpen,
Intersentia, 2009, 259-309.
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zouden vinden om, aan voor hen zeer gunstige voorwaar-
den, aan de aansprakelijkheidsvordering te ontkomen.98

65 Het is om diezelfde reden dat het Wetboek van
Vennootschappen een vennootschap eveneens verbiedt om
na de inleiding van een minderheidsvordering nog een
dading aan te gaan met de in de minderheidsvordering
geviseerde bestuurders (“de verweerders”), zonder hiervoor
de eenparige instemming van de protesterende minderheids-
vennoten te hebben verkregen.99 Zonder dit verbod zou de
meerderheid de minderheidsvordering eenvoudigweg kun-
nen boycotten door alsnog een dading aan te gaan met de
door hen gesteunde bestuurders, hetgeen de minderheids-
vordering elk nut zou ontnemen.

Merk overigens op dat dit verbod tevens tot gevolg heeft
dat in het geval meerdere minderheidsaandeelhouders af-
zonderlijk van elkaar een aansprakelijkheidsvordering tegen
het bestuur hebben ingeleid, alle bij deze vorderingen
betrokken aandeelhouders met de dading dienen in te
stemmen. Deze eenparigheidsvereiste moet verhinderen
dat sommige aandeelhouders zouden worden benaderd
door de geviseerde bestuurders om met de dading toe te
stemmen, terwijl de andere protesterende aandeelhouders de
aan hen beloofde voordelen niet zouden krijgen.100

§ 2. Verlies van de hoedanigheid van
minderheidsaandeelhouder

66 De regeling van artikel 290, § 2 W.Venn. (BVBA),
artikel 416, § 3 W.Venn. (CVBA) en artikel 563 W.Venn.
(NV) bevestigt expliciet wat reeds impliciet blijkt uit de

98. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering in
aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, 202.

99. Art. 290, § 4, tweede lid W.Venn. (BVBA), art. 416, § 4, tweede lid
W.Venn. (CVBA) en art. 565, tweede lid W.Venn. (NV).

100. Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering
in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, 203.

Verbod dading na
minderheidsvorde-
ring zonder eenpa-
rige instemming
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wijze waarop de minimumdrempel voor de inleiding van
een minderheidsvordering moet worden berekend (zie
randnr. 51). Daar werd uitgelegd dat de voor het instellen
van een minderheidsvordering vereiste minimumparticipatie
dient te worden beoordeeld op het ogenblik waarop de
algemene vergadering zich uitspreekt over de aan de be-
stuurders te verlenen kwijting. Uitsluitend dat ogenblik is
determinerend bij de toekenning aan een persoon van de
hoedanigheid van “minderheidsaandeelhouder”. Hieruit
volgt dat een persoon geenszins zijn recht tot het voortzetten
van een minderheidsvordering verliest wanneer zijn parti-
cipatie op het ogenblik van die algemene vergadering aan
(één van) de minimumdrempel(s) voldeed, maar intussen
niet meer, bv. omdat één van de met hem samenwerkende
eisers zijn aandelen heeft verkocht of afziet van de vorde-
ring.101

67 Hetzelfde geldt voor de aanwending van rechtsmid-
delen, zo bevestigen artikel 290, § 2 W.Venn. (BVBA),
artikel 416, § 3 W.Venn. (CVBA) en artikel 563 W.Venn.
(NV). Zo zal bij het instellen van hoger beroep niet langer
moeten worden gekeken naar de omvang van de participatie
van de eisende aandeelhouders. Het wegvallen van één of
meerdere eisers, die tot gevolg heeft dat de participatie van
de overblijvende eiser(s) niet langer aan de minimumdrem-
pel voor de inleiding van de minderheidsvordering voldoet,
kan hoegenaamd geen obstakel betekenen voor de aanwen-
ding van rechtsmiddelen aangaande die minderheidsvorde-
ring.

101. Men zou kunnen stellen dat in geval van verkoop de vordering automatisch
overgaat op de overnemer van de aandelen, die daardoor automatisch
toetreedt tot de groep minderheidsaandeelhouders. Deze zal in de toekomst
alle bevoegdheden van de overdragende aandeelhouder kunnen uitoefenen,
en bv. eenparig met de andere minderheidsaandeelhouders het mandaat
van de bijzondere lasthebber kunnen herroepen (zie art. 566, tweede lid
W.Venn.) of zich samen met hen over het afsluiten van een dading kunnen
uitspreken (zie art. 565, tweede lid W.Venn.). Zie in deze zin:
Y. MERCHIERS, “De minderheidsvorderingen: de minderheidsvordering
in aansprakelijkheid en het deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en
D. MEULEMANS (eds.), Het vernieuwd juridisch kader van de onderne-
mingen: financieel, vennootschaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure,
1992, (183) 201.

Aanwending
rechtsmiddelen
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68 Ook voornoemde artikelen zijn erop gericht om de
minderheidsvordering zo veel als mogelijk doorgang te
laten vinden.102 De wetgever was er met name ook hier
voor bevreesd dat het bestuur bepaalde minderheidsaan-
deelhouders zou trachten te beïnvloeden om van de aan-
sprakelijkheidsvordering af te zien, met als doel de ganse
minderheidsvordering te boycotten.

AFDELING 4. VEROORDELING IN DE
PROCEDUREKOSTEN IN GEVAL VAN
AFWIJZING VAN DE
MINDERHEIDSVORDERING

69 Het Wetboek van Vennootschappen bevat tot slot een
regeling inzake de verdeling van de kosten die verbonden
zijn aan het instellen van een minderheidsvordering.103 Een
onderscheid wordt daarin gemaakt naargelang de minder-
heidsvordering wordt afgewezen dan wel toegewezen.

70 In het geval de minderheidsvordering wordt afgewe-
zen, schrijft het Wetboek van Vennootschappen voor dat de
eisers persoonlijk in de kosten kunnen worden veroordeeld.
Deze regel vindt zijn grondslag in de bekommernis dat een
minderheidsvordering wel eens gebruikt zou kunnen wor-
den om de persoonlijke belangen van de minderheidsaan-
deelhouders te dienen in plaats van het belang van de
vennootschap.104

Het is dan ook in dit licht dat de wet daaraan ietwat
dreigend toevoegt dat de eisers tot schadevergoeding jegens

102. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 237; Y. MERCHIERS, “De minder-
heidsvorderingen: de minderheidsvordering in aansprakelijkheid en het
deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en D. MEULEMANS (eds.), Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen: financieel, vennoot-
schaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure, 1992, (183) 201.

103. Art. 291 W.Venn. (BVBA), art. 417 W.Venn. (CVBA) en art. 567
W.Venn. (NV).

104. Gedr. St. Senaat 1990-91, nr. 1107/3, 154.

Gericht op door-
gang vordering

Verdeling kosten

Afwijzing: eisers
kunnen persoonlijk
in de kosten worden
veroordeeld
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de bestuurders-verweerders kunnen worden veroordeeld,
indien daartoe grond bestaat. Veel toegevoegde betekenis
hebben deze woorden niet. Zoals werd aangehaald in de
parlementaire voorbereiding, werd deze zinsnede louter om
pedagogische redenen ingevoerd; het is niets anders dan een
loutere herinnering aan de regels inzake tergend en roeke-
loos geding.105 Bijgevolg kan een dergelijke schadevergoe-
ding enkel worden opgelegd indien een redelijke
aandeelhouder in dezelfde omstandigheden geen minder-
heidsvordering zou hebben ingesteld.106

71 Wordt de vordering daarentegen toegewezen, dan
worden de bedragen die de eisers hebben voorgeschoten
door de vennootschap terugbetaald, ook al zijn deze niet
begrepen in de kosten waartoe de verweerders zijn veroor-
deeld. Bij een NV moet men hierbij in eerste instantie
denken aan de erelonen van de bijzondere lasthebber, die
net zoals het ereloon van de optredende advocaat niet als
gerechtskosten in aanmerking komen, en daarom in principe
niet gedragen moeten worden door de verliezende partij.107

Om die voorgeschoten kosten gemakkelijk van de vennoot-
schap terug te vorderen, doen de agerende effectenhouders
er goed aan om de vennootschap in het geding te betrekken.
Op die manier beschikt men onmiddellijk over een uitvoe-
rende titel tegen de vennootschap.108

105. Gedr. St. Senaat 1990-91, nr. 1107/3, 154.
106. Zie bv.: J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeelhouders inzake

bestuurdersaansprakelijkheid” in M. FAURE en K. SCHWARZ (eds.), De
strafrechtelijke en civielrechtelijke aansprakelijkheid van de rechtspersoon
en zijn bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 1998, (197) 216.

107. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 238; Y. MERCHIERS, “De minder-
heidsvorderingen: de minderheidsvordering in aansprakelijkheid en het
deskundigenonderzoek” in M. FLAMEE en D. MEULEMANS (eds.), Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen: financieel, vennoot-
schaps- en boekhoudrecht, Brugge, die Keure, 1992, 204; J. VANANROYE,
“De minderheidsvordering: onterecht onbemind?” (noot onder Kh. Kort-
rijk 19 februari 2003), TRV 2003, (425) 425.

108. H. LAGA, “De minderheidsvordering en het deskundigenonderzoek” in
JAN RONSE INSTITUUT (ed.), De N.V. en B.V.B.A. na de wet van 18 juli
1991, Kalmthout, Biblo, 1992, (217) 236; J. LIEVENS, De nieuwe vennoot-
schapswet (wet van 18 juli 1991), Gent, Mys & Breesch, 1991, 108.

Toewijzing: voorge-
schoten bedragen
door vennootschap
aan eisers terugbe-
taald
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72 Zoals VANANROYE aanhaalt, regelt de wet niet wat er
gebeurt met de kosten ingeval een deel van de groep eisers
in de loop van de procedure afziet van de minderheidsvor-
dering. Zoals hierboven werd besproken, heeft dit feit geen
gevolgen voor het verdere procesverloop, tenzij alle age-
rende effectenhouders zouden afzien van de vordering,
omdat zij bv. een dading met de geviseerde bestuurders
hebben gesloten. Het lijkt sowieso voor de hand te liggen
dat die personen aansprakelijk blijven voor de kosten die
reeds werden gemaakt voordat zij van hun vordering afza-
gen. Meer onduidelijkheid bestaat evenwel over de kosten
die na hun vertrek werden gemaakt, maar waartoe ervoor
werd beslist of die het normale gevolg waren van beslis-
singen genomen toen zij nog eiser waren. Wellicht dienen
zij ook voor deze kosten op te draaien.109

73 Het feit dat de vorderende minderheidsaandeelhou-
ders de kosten moeten voorschieten die aan het instellen van
de vordering verbonden zijn, met het risico dat zij die
kosten definitief moeten dragen als de vordering faalt, wordt
aangehaald als één van de belangrijkste redenen waarom de
minderheidsvordering in de praktijk zo weinig wordt aan-
gewend.110 Dit geldt des te meer daar de minderheidsvorde-
ring wordt ingesteld voor rekening van de vennootschap.
Dit heeft tot gevolg dat de agerende minderheidsaandeel-
houders het risico dragen in de kosten en zelfs tot schade-
vergoeding te worden veroordeeld, dit terwijl zij de
opbrengst van hun vordering moeten delen met alle andere
(stilzittende) aandeelhouders in de vennootschap, nu deze
toekomt aan de vennootschap. Het instellen van een min-
derheidsvordering getuigt dan ook van groot altruïsme,

109. J. VANANROYE, “Actiemogelijkheden van aandeelhouders inzake bestuur-
dersaansprakelijkheid” in M. FAURE en K. SCHWARZ (eds.), De strafrech-
telijke en civielrechtelijke aansprakelijkheid van de rechtspersoon en zijn
bestuurders, Antwerpen, Intersentia, 1998, (197) 216.

110. Vergelijk evenwel met J. VANANROYE, “De minderheidsvordering: onte-
recht onbemind?” (noot onder Kh. Kortrijk 19 februari 2003), TRV 2003,
(425) 425 (die opmerkt dat deze kostenregeling gunstiger is dan de andere
soorten aandeelhoudersvorderingen).

Deel eisers ziet af
van minderheids-
vordering: gevolgen
voor kosten

Instellen minder-
heidsvordering
getuigt van groot
altruïsme
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aldus BRAECKMANS en HOUBEN.111 Werk aan de winkel
dus, wil de wetgever meer gewicht toekennen aan de
belangen van de minderheidsaandeelhouders.112

111. H. BRAECKMANS en R. HOUBEN, Handboek vennootschapsrecht, Antwer-
pen, Intersentia, 2012, 362.

112. Voor een recente aanzet daartoe, zie: H. BRAECKMANS en J. DUPONT, “De
minderheidsvordering: een kritische analyse”, DAOR 2014, afl. 112, 4-20.
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Trefwoordenregister

Het trefwoordenregister verwijst naar de randnummers.

A

Aandelenregister 53
Aandelenparticipatie 52
Aanwezigheidslijst 57
Actio mandati 18
Actori incumbit probatio 53
Afgeleide vordering 29, 52, 64

B

Bewijslast 14

C

Collegialiteit bestuur 7
Commissaris 8, 13, 20, 28
Curator 12, 16, 30

D

Dading 29, 62, 64-65, 72
Dagelijks bestuurder 17, 28
Directiecomité 17, 28

E

Eenparigheidsvereiste 62, 65
Effecten 33-35, 42-53
– boekhoudkundige waarde 47
– fractiewaarde 47
– marktwaarde 47
– nominale waarde 47

Effectenhouder 29, 38, 42, 59-64,
71-72
Eigen vermogen 2, 6
Ereloon 71

F

Faillissement 12-13, 16, 30, 62
Fusie 37

G

Gedinghervatting 30
Gelijkheidsbeginsel 31
Gerechtskosten 71
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L

Lastgeving 1, 15, 59

M

Mandaat ad litem 14
Minimumparticipatie 43, 66

N

Netto-actief 2, 5
Notulen 57

O

Onrechtmatige daad 19
Ontbinding 16, 30, 37
Ontoelaatbaarheid vordering 14-15

P

Passief 2
Persoonlijk belang 27, 52, 70
Plichtsverzuim 63

R

Regresvordering 19

S

Samenhang 4
Schade 1-8, 25, 28, 52, 61, 64
– afgeleide 28
– bijzondere 6, 25, 28
– collectieve 1-8
– directe 2, 5
– indirecte 5
– individuele 1-8
– reflex- 5-6

T

Tergend en roekeloos geding 70

V

Vennootschapsvermogen 2, 5-7, 25
Vereffenaar 12, 16, 30
Vereffening 12
Verjaring 15, 20-21

W

Winstbewijzen 34, 40, 45-46, 48
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