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SAMENVATTING EN CONCLUSIES

De grondstellingen die aan de basis liggen van het vennootschappelijk functione-
ren, kunnen een bron vormen van belangenconflicten tussen diverse betrokkenen
zoals aandeelhouders enerzijds en bestuurders anderzijds en de aandeelhouders in
hun onderlinge verhouding. In dit onderzoek staat de driehoeksrelatie tussen be-
stuurders, aandeelhouders en vennootschapscrediteuren, alsmede de belangente-
genstelling waartoe deze driehoeksrelatie aanleiding kan geven, centraal. De grote
vlucht die het gebruik van kapitaalvennootschappen in de loop van de vorige eeuw
heeft genomen en het belang van deze ondernemingsvormen in het maatschappelijk
en economisch verkeer, kan in belangrijke mate worden teruggevoerd op het begin-
sel van beperkte aansprakelijkheid. Dit principe biedt investeerders de mogelijkheid
om financiéle middelen te bundelen en ondernemingsactiviteiten te (laten) ont-
plooien zonder daarbij hun volledig vermogen in de waagschaal te moeten stellen.
De ondernemerstaak wordt uit handen gegeven en toevertrouwd aan een gespecia-
liseerd orgaan met kennis van zaken, het bestuur van de vennootschap. De keerzij-
de van de medaille is echter dat dit principe bestuurders en aandeelhouders de mo-
gelijkheid biedt om de gevaren van het ondernemerschap op de crediteuren af te
wentelen. Het risico op benadeling van de schuldeisers wordt pregnant wanneer de
vennootschap met (naderende) financiéle moeilijkheden wordt geconfronteerd. De
beperkte aansprakelijkheid leidt tot een gebrek aan prikkels voor vennootschappe-
lijke beleidsbepalers en participanten teneinde het oplopen van de verliezen voor de
vennootschap te beperken en op die manier de benadeling van schuldeisers te mi-
nimaliseren. Bestuurders van een in financiéle moeilijkheden verkerende vennoot-
schap hebben veelal de neiging om in een laatste reddingspoging risicovol te on-
dernemen teneinde op die manier alsnog aandeelhouderswaarde te creéren. Aan-
deelhouders zullen evenmin geneigd zijn de spreekwoordelijke stekker uit de ven-
nootschap te trekken. De waarde van hun aandelenpakket is ten gevolge van de fi-
nanciéle moeilijkheden doorgaans reeds gedevalueerd terwijl de beperkte aanspra-
kelijkheid voorkomt dat de risico’s van het voortzetten van de activiteiten voor hun
rekening worden gebracht. In naderende faillissementssituaties treden de belangen
van de vennootschapscrediteuren op de voorgrond. Dit gegeven verdient een weer-
spiegeling in het vennootschappelijk beleid onder dergelijke omstandigheden.
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Het onderhavige onderzoek concentreert zich rond de vraag in hoeverre de
vennootschappelijke zeggenschaphouders verplicht zijn om binnen een in financiéle
moeilijkheden verkerende vennootschap op enig moment met de belangen van de
crediteuren rekening te houden. Dit vraagstuk wordt geplaatst in de sleutel van de
aandeelhouderspositie binnen het vennootschappelijk verband. Niet louter de rech-
ten maar tevens de plichten van deze kapitaalverschaffers binnen een in financiéle
moeilijkheden verkerende vennootschap worden onder de loep genomen. Teneinde
inzicht te krijgen in zowel de passieve als de actieve positie die de aandeelhouder
binnen een in financiéle moeilijkheden verkerende vennootschap inneemt, wordt
die positie in drie verschillende fasen geévalueerd. In de eerste plaats worden de
materiéle gevolgen van de financiéle moeilijkheden en een eventueel daarmee ge-
paard gaande reorganisatie in kaart gebracht. Het tweede deel van het onderzoek
heeft betrekking op de zogenaamde preliminaire fase waarin de invloed van de
aandeelhouder op de besluitvorming binnen een in financiéle moeilijkheden verke-
rende vennootschap wordt onderzocht. In de derde plaats komt de repressieve fase
aan bod waarbij de vraag centraal staat in hoeverre diegene die binnen de vennoot-
schap de dienst uitmaken, achteraf voor de gang van zaken ten tijde van de ‘finan-
ciéle crisis’ ter verantwoording kunnen worden geroepen en eventueel aansprake-
lijk kunnen worden gesteld. Ook in laatstgenoemde fase ligt de nadruk op de posi-
tie van de aandeelhouder(s). Onderzocht wordt hoe, niet enkel in Nederland, maar
eveneens in een aantal andere jurisdicties met de problematiek omtrent de voortzet-
ting van in financiéle moeilijkheden verkerende vennootschappen wordt omgegaan.
Via deze weg wordt, rekeninghoudend met het bestaande vennootschappelijk ka-
der en de realiteit van de huidige machtsverdelingen binnen de vennootschappelij-
ke structuur, de rol en de positie van de aandeelhouder binnen een in financiéle
moeilijkheden verkerende vennootschap gedefinieerd. Tot slot worden aanbevelin-
gen gedaan voor de bevoegdheidsverdeling en de daarbij behorende verdeling van
verantwoordelijkheden tussen vennootschappelijke zeggenschaphouders in (finan-
ciéle) crisistijd. De belangrijkste bevindingen en aanbevelingen in dit verband zijn
reeds in hoofdstuk 9 aan de orde gekomen. Hier volgt een samenvatting van het
onderzoek waarbij de belangrijkste bevindingen nogmaals worden geéxposeerd.

Teneinde inzicht te krijgen in de vennootschappelijke verhoudingen in finan-
ciéle crisistijd worden in de eerste plaats de verhoudingen tussen de belangrijkste
betrokkenen bij het vennootschappelijk functioneren in het algemeen geschetst.
Daarbij worden die betrokkenen, te weten de bestuurders, aandeelhouders en ven-
nootschapscrediteuren, kort getypeerd. Het beginsel van de beperkte aansprakelijk-
heid wordt besproken en de in het vennootschapsrecht ingebouwde mechanismen
teneinde de crediteuren tegen de uitwassen van dit beginsel te beschermen komen
daarbij aan bod. In laatstgenoemd verband wordt in de literatuur gewezen op de
beschermende werking van de prioriteitsregel en de liquidatiebescherming, de re-
gels van de kapitaalbescherming alsmede de wettelijke verplichtingen die de infor-
matievoorziening aan schuldeisers reguleren, hetgeen in het kader van de self-help
door crediteuren onontbeerlijk is. De dualistische structuur van kapitaalvennoot-
schappen biedt de crediteuren eveneens enige bescherming tegen ongebreideld
aandeelhoudersopportunisme. In het verleden is erop gewezen dat de verschaffers
van het kapitaal binnen de interne vennootschappelijke orde een belangrijke toe-
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zichthoudende functie vervullen. Dit model, waarin de aandeelhoudersvergadering
als algemene belangenbehartiger optreedt, wordt echter door een aantal omstan-
digheden vervuild. Tot die vervuilers behoren: de verspreidheid van het aandelen-
kapitaal, de aanwezigheid van groepsrelaties en de dreiging van financiéle proble-
men. Deze vervuilers komen in het onderzoek aan bod. De nadruk ligt echter op de
laatste vervuilende factor. Wanneer de vennootschap met financiéle moeilijkheden
wordt bedreigd, staan de belangen van aandeelhouders en crediteuren diametraal
tegenover elkaar. De collisie tussen de vennootschappelijke zeggenschaphouders en
de vennootschapscrediteuren bereikt onder die omstandigheden een hoogtepunt.

Na een inleidende schets van de vennootschappelijke verhoudingen worden
in het eerste deel van deze dissertatie de materiéle gevolgen van de financiéle crisis
aan de orde gesteld. Daarbij wordt een beschrijving gegeven van een aantal in de
praktijk voorkomende reorganisatiemethoden te weten de sterfhuisconstructie, het
omgekeerde sterfhuis- en de ziekenhuisconstructie. Aandacht wordt besteed aan de
manier waarop de desbetreffende constructies worden opgezet en aan de gevolgen
daarvan voor de belangrijkste betrokkenen. De keuze voor een bepaalde reorganisa-
tievorm wordt bepaald door de omstandigheden van het geval. De sterfhuis-, zie-
kenhuis- en de omgekeerde sterfhuisconstructie zijn reddingsoperaties die zich in
de praktijk hebben ontwikkeld en geen vast scenario kennen. Dientengevolge wordt
de grootste gemene deler van de genoemde operaties geschetst. Hoewel de gevol-
gen van de reorganisatie voor de verschillende betrokkenen afhankelijk zijn van de
gekozen reddingsoperatie, kan in het algemeen worden gesteld dat de kosten door-
gaans ten laste van de crediteuren komen. Het doorvoeren van een ziekenhuis- en
omgekeerde sterfhuisconstructie leidt in beginsel niet rechtstreeks tot een waarde-
verlies voor de aandeelhouders. Zij worden doorgaans wel geconfronteerd met een
verwatering van hun belang in de vennootschap. De gevolgen van het doorvoeren
van een sterfhuisconstructie zijn, in vergelijking met de ziekenhuis- en omgekeerde
sterfhuisconstructie, nadeliger voor wat betreft de positie van de aandeelhouders.
Bij een dergelijke reorganisatie dienen de aandeelhouders immers genoegen te ne-
men met een participatie in een nagenoeg waardeloze vennootschap. Uit de be-
schrijving van de gang van zaken rondom reorganisaties in de praktijk blijkt dat de
banken doorgaans een feitelijke machtspositie innemen en een grote invloed hebben
op de totstandkoming van de reddingsoperatie. De besproken reorganisatievormen
worden doorgaans concernbreed doorgevoerd in nauw onderling overleg tussen
het bestuur op holdingniveau en de voornaamste financiers.

Uit de bespreking van de verschillende reorganisatiemethoden blijkt dat de
positie van de diverse betrokkenen bij de reorganisatie mede wordt bepaald door de
invloed die deze op de daaraan ten grondslag liggende besluitvorming kunnen uit-
oefenen. Het tweede deel van het onderzoek wordt daarom gewijd aan de zoge-
naamde preliminaire fase waarbij de besluitvorming, waartoe de gesignaleerde fi-
nanciéle moeilijkheden aanleiding geven, centraal staat. Uitgegaan wordt van de
hypothese dat omtrent het al dan niet (in gewijzigde vorm) voortbestaan van de
vennootschap op enig moment een beslissing dient te worden genomen. In de be-
sluitvorming waartoe een financiéle crisissituatie aanleiding geeft, dient een twee-
deling te worden aangebracht tussen het crisisbesluit enerzijds en de reorganisatie-
besluiten anderzijds. Laatstgenoemde besluiten zien op de beslissing omtrent de
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eventueel te nemen reorganisatiemaatregelen. Het crisisbesluit betreft de daaraan
voorafgaande besluitvorming waarbij op het crisismoment wordt nagegaan of de
vennootschap dient te worden geliquideerd, gereorganiseerd of in de bestaande
vorm kan worden voortgezet. Rekeninghoudend met de wettelijke bevoegdheids-
verdeling tussen vennootschapsorganen, in combinatie met de aan de aandeelhou-
dersvergadering in Artikel 2:107/217 BW toegekende restbevoegdheid, ligt het het
meest voor de hand om de bevoegdheid tot het nemen van het crisisbesluit aan de
aandeelhoudersvergadering op te dragen. De verwatering van hun belang waarmee
de aandeelhouders na het doorvoeren van bijvoorbeeld een sterfhuisconstructie
worden geconfronteerd, kan voor hen een reden vormen om zich in het voortraject
actief op te stellen. Voor het bestuur is een belangrijke taak weggelegd op het ge-
bied van de informatievoorziening en voorbereiding van de mogelijke scenario’s.
De bestuurders dienen de ter beschikking staande reorganisatiemogelijkheden te
verkennen. Wanneer geconcludeerd wordt dat tot reorganisatie dient te worden
overgegaan, is vervolgens de vraag welk orgaan bevoegd is de wijze waarop daar-
aan gestalte wordt gegeven te bepalen. De beantwoording van deze bevoegdheids-
vraag is gerelateerd aan de te hanteren reorganisatiemethode. Naar de huidige
stand van het Nederlandse vennootschapsrecht dienen de aandeelhouders ten aan-
zien van transacties die diep ingrijpen in de structuur van de vennootschap en de
daaraan verbonden ondernemingen te worden geraadpleegd.

Het derde deel van het onderzoek heeft betrekking op de zogenaamde repres-
sieve fase. Wanneer een vennootschap met financiéle moeilijkheden wordt be-
dreigd, treden de belangen van de crediteuren op de voorgrond. In dit derde deel
wordt onderzocht in hoeverre vennootschappelijke zeggenschaphouders verplicht
zijn met dit gegeven rekening te houden. De bestuurders, eventueel in combinatie
met een raad van commissarissen, en de aandeelhouders worden in dit verband als
de belangrijkste vennootschappelijke zeggenschaphouders aangemerkt. Teneinde
voornoemde vraag te kunnen beantwoorden wordt onderzocht op welke manier de
problematiek inzake het voortzetten van in financiéle moeilijkheden verkerende
vennootschappen wordt gereguleerd. Daarbij wordt niet alleen ingegaan op het
Nederlandse recht, maar ook op het Engelse en het Zuid-Afrikaanse systeem. De
normering van het gedrag van de vennootschappelijke zeggenschaphouders onder
dergelijke omstandigheden blijkt in de onderzochte rechtsstelsels hoofdzakelijk te
geschieden aan de hand van aansprakelijkheidsbepalingen. Vennootschapscrediteu-
ren kunnen daaraan onder omstandigheden tot op zekere hoogte een ex post be-
scherming ontlenen. Onderzocht wordt in hoeverre het Nederlandse recht, de En-
gels regeling inzake wrongful trading en de Zuid-Afrikaanse bepaling ten aanzien
van roekeloos en bedrieglijk handelen, de ruimte bieden voor primair aansprake-
lijkheid van de bestuurders en secundair aansprakelijkheid van de aandeelhouder
wegens het niet in acht nemen van de belangen van de crediteuren. In dit derde
deel wordt eveneens onderzocht in hoeverre voor de hypothese waarvan in het
tweede deel van het onderzoek werd uitgegaan, te weten dat op enig moment om-
trent het al dan niet (in gewijzigde vorm) voortbestaan van de vennootschap een
beslissing dient te worden genomen, een basis gevonden kan worden in het Neder-
landse recht.
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Het in Nederland vigerende vennootschapsrecht, noch het faillissementsrecht
voorziet in de verplichting om op enig moment de activiteiten van de vennootschap
te staken en het faillissement aan te vragen. Hoewel het, gezien de in hoofdstuk 4
besproken bevoegdheidsverdeling die uit Boek 2 BW voortvloeit, het meest voor de
hand ligt om het nemen van het crisisbesluit aan de gezamenlijke aandeelhouders
op te dragen, zijn het in beginsel de bestuurders die bij benadeling van crediteuren
ten gevolge van het voortzetten van een insolvente vennootschap als eerste aan-
spreekpunt hebben te gelden. In de onderzochte rechtsstelsels heeft de erkenning
van het crediteursbelang in naderende faillissementssituaties geresulteerd in een
vorm van bestuurdersaansprakelijkheid. Het bestuur is immers verantwoordelijk
voor het beleid van de vennootschap. De bestuurders zijn uit dien hoofde als eerste
op de hoogte van de financiéle moeilijkheden en het best geplaatst om maatregelen
te nemen teneinde benadeling van crediteuren te voorkomen dan wel te beperken.
Uit het onderzoek blijkt dat de normering van het bestuursgedrag binnen een in fi-
nanciéle moeilijkheden verkerende vennootschap vooral geschiedt aan de hand van
de algemene aansprakelijkheidsbepaling van de onrechtmatige daad. Uit de be-
sproken jurisprudentie blijkt voorts dat de bestuurder van een vennootschap die in
financiéle moeilijkheden verkeert jegens de crediteuren in beginsel niet gehouden is
de activiteiten stop te zetten en derhalve evenmin jegens hen aansprakelijk is voor
de voortzetting daarvan. Dat wordt anders wanneer geen enkele kans op overleven
bestaat. De grens in de schemerzone tussen het al dan niet langer rechtmatig voort-
zetten van de onderneming wordt in de jurisprudentie getrokken door de zoge-
naamde Beklamel-regel. In de rechtspraak, waartoe onrechtmatige daadsprocedures
aanleiding hebben gegeven, wordt gedeeltelijk erkend dat het bestuur van de ven-
nootschap onder omstandigheden het belang van de crediteuren boven dat van de
vennootschap dient te stellen. Dat is echter enkel het geval wanneer de bestuurder
een overeenkomst aangaat op een moment waarop hij wist of behoorde te weten dat
de vennootschap deze niet (binnen redelijke termijn) zou kunnen nakomen en geen
verhaal zou bieden voor de daaruit voor de wederpartij ontstane schade. De norm
richt zich daarmee tot de individuele bestuurder die de overeenkomst is aangegaan
en niet tot het bestuursorgaan als collectief. In alle andere gevallen waarin het
voortzetten van de onderneming tot benadeling van schuldeisers leidt, is voor de
aansprakelijkheid van de bestuurder beslissend of hem terzake een voldoende ern-
stig persoonlijk verwijt kan worden gemaakt. Het enkele feit dat de bestuurder er
niet op toeziet dat de vennootschap haar verplichtingen niet nakomt, is onvoldoen-
de voor een toerekenbare onrechtmatige daad. Voor aansprakelijkheid van de me-
debestuurder die de overeenkomst in kwestie niet is aangegaan, is diens nauwe be-
trokkenheid vereist. In de literatuur wordt aangenomen dat daarvan sprake is wan-
neer de bestuurder in staat was het sluiten van de overeenkomst te voorkomen of
de schadelijke gevolgen daarvan af te wenden maar zulks, hoewel dit van hem kon
worden verwacht en hij hiertoe in staat was, heeft nagelaten. Wanneer vervolgens
reorganisatiemaatregelen worden doorgevoerd, dient daarbij door het bestuur de
nodige zorgvuldigheid in acht te worden genomen. In het verleden is in de lite-
ratuur reeds gewezen op de nadelen van de door de Hoge Raad ontwikkelde Bekla-
mel-regel. Een van die nadelen is dat deze regel enkel bescherming biedt aan con-
tractuele crediteuren die met de vennootschap een overeenkomst zijn aangegaan op
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het moment waarop bij de bestuurder de vereiste wetenschap bestond of had beho-
ren aanwezig te zijn. Crediteuren die vo6r deze datum een overeenkomst met de
vennootschap zijn aangegaan, kunnen aan de norm geen bescherming ontlenen. Op
het moment van het sluiten van de desbetreffende overeenkomst wist de bestuurder
immers nog niet dat de vennootschap met de nakoming van de verplichtingen in
gebreke zou blijven dan wel geen verhaal zou bieden. Een uitzondering dient hier te
worden gemaakt voor schuldeisers wier vordering resulteert uit een voor het ge-
noemde moment met de vennootschap gesloten duurovereenkomst. Via de Bekla-
mel-regel kan de bestuurder immers onder omstandigheden, zo bleek uit het Hurks
II-arrest, aansprakelijk worden gesteld voor prestaties uit duurovereenkomsten die
op of na de fatale datum zijn verricht wanneer deze verzuimd heeft de crediteuren
van de betalingsproblemen in kennis te stellen. Crediteuren wier vorderingen uit de
wet zijn ontstaan, vallen eveneens buiten het bereik van de regel. Hier dringt zich
een verschil op met de normerende werking die van de Engelse wrongful trading-
regeling uitgaat. Op grond van die regeling kan een bestuurder aansprakelijk wor-
den gesteld voor de door de crediteuren geleden schade indien hij de financiéle
moeilijkheden heeft zien aankomen of had behoren te onderkennen maar heeft na-
gelaten om alle mogelijke maatregelen te nemen die van hem konden worden ver-
wacht teneinde de schade voor crediteuren te beperken. De zorgplicht van de be-
stuurder reikt daarmee verder dan de aansprakelijkheids (-en gedrags)norm die
geldt voor de bestuurders van Nederlandse kapitaalvennootschappen. De dreiging
van aansprakelijkheid op grond van de wrongful trading-regeling dwingt de be-
stuurders om de financiéle situatie waarin de vennootschap verkeert op te volgen
en tijdig op eventuele wijzigingen te anticiperen. Bij de bestuurdersaansprakelijk-
heid op grond van deze regeling ligt, anders dan in Nederland, niet primair de na-
druk op actief handelen van de bestuurder ten gevolge waarvan de crediteuren
worden benadeeld, ook het nalaten om in te grijpen kan tot aansprakelijkheid lei-
den. De wrongful trading-regeling leidt daarmee tot een sterkere normering van het
bestuursgedrag en legt op de bestuurders een ruimere zorgplicht jegens de credi-
teuren van de vennootschap. In de literatuur is erop gewezen dat de Engelse wrong-
ful trading-regeling een zorgplicht voor bestuurders in het leven roept die zich zo-
wel uitstrekt tot oude als nieuwe contractuele crediteuren alsmede tot niet-contrac-
tuele vennootschapscrediteuren. In de Zuid-Afrikaanse regeling inzake bedrieglijk
en roekeloos handelen ligt, meer dan in de Engelse regeling, de nadruk op het actief
handelen van diegene die aansprakelijk wordt gesteld. Dat wordt echter anders
wanneer voor de desbetreffende persoon een specifieke zorgplicht jegens de ven-
nootschap bestond. Voor aansprakelijkheid is immers vereist dat de desbetreffende
persoon kan worden aangemerkt als knowingly party to dat bedrieglijk of roekeloos
handelen. Voor wat betreft bestuurders wordt eerder aangenomen dat deze onder
de genoemde term vallen aangezien op hen een bijzondere zorgplicht jegens de
vennootschap rust. Voor toepasselijkheid van de Zuid-Afrikaanse regeling is daar-
naast niet vereist dat de vennootschap in staat van faillissement verkeert. De nor-
merende werking van deze aansprakelijkheidsbepaling wordt daardoor uitgebreid
naar situaties buiten faillissement en kan bijvoorbeeld ook gelding hebben voor be-
stuursgedrag bij een reorganisatie. De Zuid-Afrikaanse regeling biedt bovendien de
mogelijkheid tot differentiatie naar de verschillende soorten crediteuren en de daar-
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uit voortvloeiende verschillen in onderlinge positie. Een heikel punt betreft het
moment waarop de bestuurder gehouden is in te grijpen teneinde (verdere) benade-
ling van crediteuren te voorkomen. Concretisering van dit omslagpunt blijkt naar
Nederlands recht geen eenvoudige opdracht. De Engelse, noch de Zuid-Afrikaanse
regeling biedt hiervoor een pasklare oplossing.

Vervolgens wordt in dit onderzoek ingegaan op de aansprakelijkheid van aan-
deelhouders in concernverhoudingen. Zoals reeds eerder aangegeven, kunnen de
aandeelhouders naast het bestuur als tweede vennootschappelijke zeggenschap-
houder worden aangemerkt. Een situatie waarin een aandeelhouder zich bij uitstek
als zeggenschaphouder betoont, doet zich voor in concernverhoudingen. Daarnaast
blijkt uit de bespreking van de verschillende reorganisatievormen in hoofdstuk 3
dat reddingsoperaties vaak concernbreed worden opgezet. Het is doorgaans de
concernleiding die over de reorganisatie de leiding voert. In dit verband is interes-
sant in hoeverre een moedervennootschap, naast of in plaats van het formele be-
stuur, aansprakelijk kan worden gesteld voor schade geleden door crediteuren van
een in financiéle moeilijkheden verkerende dochtermaatschappij. Uit de rechtspraak
blijkt dat een aandeelhouder die controlerende invloed uitoefent op de vennoot-
schappelijke koersbepaling, evenals de bestuurders, het risico loopt hierop door de
crediteuren te worden aangesproken op grond van een actie uit onrechtmatige
daad. Deze aansprakelijkheidsgrond heeft vooral kans van slagen in concernver-
houdingen. Voor de moedervennootschap kan een zorgplicht ontstaan jegens de
crediteuren van de dochtermaatschappij wanneer eerstgenoemde zich intensief en
indringend heeft beziggehouden met het beleid en de gang van zaken bij die doch-
tervennootschap en bovendien een vorm van wetenschap van benadeling bestond.
Voor een eventuele aansprakelijkheid van de aandeelhouder op grond van de
Engelse wrongful trading-regeling of de Zuid-Afrikaanse bepaling inzake roekeloos
of bedrieglijk handelen is eveneens medebeleidsbepaling en daarmee een doorbre-
king van het duale systeem vereist.

Na een weergave van de stand van zaken voor wat betreft de normerende
werking die van de in Nederland geldende aansprakelijkheidsbepaling uitgaat op
het gedrag van bestuurders (hoofdstuk 5) en aandeelhouders in concernverhoudin-
gen in situaties van naderende insolventie (hoofdstuk 6) en de bespreking van de
Engelse en Zuid-Afrikaanse regeling terzake (hoofdstuk 7), wordt in hoofdstuk 8
nader ingegaan op de belangenbehartiging die van iedere aandeelhouder mag wor-
den verwacht binnen een in financiéle moeilijkheden verkerende vennootschap. Ge-
concludeerd kan worden dat een aandeelhouder ook buiten concernverhoudingen
een beleidsbepalende invloed op de vennootschap kan hebben. Het antwoord op de
vraag of een aandeelhouder tot een meervoudige belangenbehartiging gehouden is,
alsmede de mate waarin deze gehoudenheid geldt, wordt bepaald door de wijze
waarop de aandeelhouder aan zijn aandeelhouderschap invulling heeft gegeven.
Hoe dichter de aandeelhouder zich in de buurt van de bestuurssfeer begeeft, des te
meer mag worden verwacht dat hij rekening houdt met de belangen van anderen en
des te groter wordt de op hem rustende zorgplicht. Of de aandeelhouder voor een
schending van de zorgplicht aansprakelijk kan worden gesteld, is afhankelijk van
datgene wat in het maatschappelijk verkeer van hem mocht worden verwacht. Uit
de rechtspraak blijkt dat de aandeelhouder in strijd handelt met de jegens de credi-
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teuren van de vennootschap te betrachten eisen van de maatschappelijke betame-
lijkheid indien deze in de eerste plaats over wetenschap ten aanzien van de benade-
ling van crediteuren beschikte. Daarnaast dient hij de mogelijkheid te hebben gehad
om in te grijpen. Dit laatste impliceert dat hij het feitelijk in zijn macht had om
daadwerkelijk maatregelen te nemen en voorts dat juist van deze persoon mocht
worden verwacht dat hij zou ingrijpen teneinde de schade te voorkomen. De ge-
schetste situatie doet zich voor wanneer het principe van de dualiteit, waar Boek 2
BW van uitgaat en dat deels de beperkte aansprakelijkheid rechtvaardigt, met voe-
ten wordt getreden. De redelijkheid en billijkheid stellen eisen aan het gedrag van
de aandeelhouder in de interne kring. Het externe equivalent van de redelijkheid en
billijkheid kan gevonden worden in de maatschappelijke betamelijkheid. Die maat-
schappelijke betamelijkheid zorgt voor een normering van het gedrag van de ven-
nootschappelijke zeggenschaphouders jegens derden die als belanghebbenden bij
de vennootschap kunnen worden aangemerkt.

Aan de normering van het bestuursgedrag zoals die in Nederland uit de be-
staande aansprakelijkheidsbepalingen voortvloeit, is een aantal nadelen verbonden.
Ik wees reeds op de constateringen in de literatuur dat door de wijze waarop in de
jurisprudentie aan de bestuurdersaansprakelijkheid invulling is gegeven, enkel be-
scherming wordt geboden aan nieuwe, contractuele schuldeisers. Het bestaande
systeem en de daaruit voortvloeiende normering dwingt de bestuurders mijns in-
ziens onvoldoende om de financiéle stand van zaken binnen de vennootschap op de
voet te volgen en indien nodig maatregelen te nemen. Gaan we er echter vanuit dat,
zoals in het huidige systeem, de eindverantwoordelijkheid voor het in acht nemen
van de belangen van de crediteuren bij de bestuurder van de vennootschap dient te
liggen, dan verdient het mijns inziens aanbeveling om de bestaande regels ten aan-
zien van bestuurdersaansprakelijkheid in de hier centraal staande situaties aan te
scherpen. Bij de aanscherping van de voor de bestuurder geldende aansprakelijk-
heidsbepalingen dient mijns inziens de nadruk te worden gelegd op een systeem
waarbij het tijdig onderkennen van financiéle crisissituaties wordt aangemoedigd
en het bestuur de vrijheid wordt geboden om reorganisatiemaatregelen te nemen.
Attractief aan het Engelse systeem is dat bestuurders, op straffe van aansprakelijk-
heid, gedwongen worden om de financiéle staat van de vennootschap op de voet te
volgen. Dat geldt met name wanneer deze precair dreigt te worden. Voor een even-
tuele aanscherping van de regels voor bestuurdersaansprakelijkheid, kan mijns in-
ziens aansluiting worden gezocht bij het Engelse systeem van de wrongful trading-
regeling. De bestuurder die kan aantonen dat hij alles in het werk heeft gesteld ten-
einde de schade voor crediteuren te minimaliseren, dient van aansprakelijkheid te
worden gevrijwaard. Op die manier wordt de bestuurder een zekere beleidsvrijheid
gegund en wordt voorkomen dat hij te vroeg de handdoek in de ring gooit zonder
een poging te hebben ondernomen om reorganisatiemaatregelen te nemen.

In navolging van de Engelse wrongful trading-regeling dient het tijdig signale-
ren van de financiéle problemen en het treffen van de noodzakelijke maatregelen te
worden aangemoedigd. Een manier om dit te bewerkstelligen is door het aanscher-
pen van de bestaande regels voor bestuurdersaansprakelijkheid in bovenbedoelde
zin. Ik ben voorstander van een systeem waarbij de aandeelhouders, als tweede
vennootschappelijke zeggenschaphouders, nauwer bij de besluitvorming in finan-
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ciéle crisissituatie betrokken worden. Dit systeem gaat gepaard met een herverde-
ling van de bevoegdheden en daarbij behorende verantwoordelijkheden en aan-
sprakelijkheid onder dergelijke omstandigheden. Teneinde te bewerkstelligen dat
de financiéle situatie binnen de vennootschap nauwlettend in de gaten wordt ge-
houden en tijdig maatregelen worden genomen, dient het bestuur te worden belast
met de plicht om de financiéle moeilijkheden tijdig te signaleren. Wanneer de be-
stuurders deze plicht verzaken en de verliesgevende activiteiten worden voortgezet
ten gevolge waarvan crediteuren worden benadeeld, dan kunnen zij daarop wor-
den aangesproken op basis van de Beklamel-regel. De wettelijke basis voor een der-
gelijke actie kan gevonden worden in de onrechtmatige daad van Artikel 6:162 BW.
Intern binnen de vennootschap dient het niet voldoen aan de signaleringsplicht
door de bestuurders eveneens tot aansprakelijkheid te kunnen leiden. Het is niet
eenvoudig om het moment waarop het bestuur de aandeelhoudersvergadering over
de financiéle moeilijkheden dient in te lichten in algemene bewoordingen weer te
geven. Dit crisismoment dient zich aan wanneer de bestuurders weten of hadden
behoren in te zien dat ongewijzigd voortbestaan, zonder ingrijpende reorganisatie
of kapitaalinjectie, niet langer mogelijk is. Daarbij dient gewicht te worden toege-
kend aan datgene wat mag worden verwacht van een redelijk oordelend bestuur-
der. Bij de toepassing van de Beklamel-regel kan mijns inziens voor de beantwoor-
ding van de vraag of de bestuurder wist of behoorde te weten dat de vennootschap
haar verplichtingen niet kon nakomen of geen verhaal zou bieden voor de daardoor
voor de wederpartij ontstane schade, aansluiting worden gezocht bij de wetenschap
die verwacht mag worden aanwezig te zijn bij een redelijk oordelend bestuurder die
voor zijn taak berekend is. Hiermee wordt aangesloten bij de test waaraan het be-
stuurshandelen in het kader van de Engelse wrongful trading-regeling wordt onder-
worpen. Nadat de aandeelhoudersvergadering door de bestuurders is ingelicht,
dienen de gezamenlijke aandeelhouders een zogenaamd crisisbesluit te nemen.
Voor het betrekken van de aandeelhouder in deze besluitvorming kunnen verschil-
lende redenen worden aangedragen. Dit sluit in de eerste plaats aan bij de bestaan-
de bevoegdheidsverdeling tussen vennootschapsorganen en het Europees vennoot-
schappelijk kader. Aan het betrekken van de aandeelhouders in de besluitvorming
is in de tweede plaats een aantal voordelen verbonden. Op die manier wordt een
spreiding van verantwoordelijkheden bewerkstelligd waardoor risicomijdend ge-
drag van bestuurders, voortvloeiende uit het dreigende gevaar voor aansprakelijk-
heid in voortzettingssituaties, kan worden voorkomen. Door de aandeelhouders in
de besluitvormingen te betrekken, kunnen bestuurders hun zorgen omtrent de fi-
nanciéle situatie waarin de vennootschap verkeert met de kapitaalverschaffers de-
len. De aandeelhouders hebben bovendien een andere drijfveer bij het nemen van
het crisisbesluit. Zij hebben in de vennootschap geinvesteerd en dreigen bij een
vroegtijdige stopzetting van de activiteiten, hun geinvesteerd vermogen definitief te
verliezen. Een aandeelhouder zal dientengevolge zoveel mogelijk trachten de ven-
nootschap te redden terwijl bestuurders uit angst voor aansprakelijkheid wellicht
eerder de handdoek in de ring gooien. De aandeelhouders zijn daardoor beter ge-
plaatst om, eventueel onder dreiging van aansprakelijkheid, over de voortzetting
van de vennootschap te beslissen. Bovendien wordt op die manier de verantwoor-
delijkheid gelegd bij het orgaan dat ook daadwerkelijk de mogelijkheid heeft het
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bestaan van de vennootschap te beéindigen. De aandeelhouder mag bij het uitoefe-
nen van de aan zijn aandeel verbonden rechten van oudsher zijn eigen belang voor-
op stellen. Hij mag daarbij echter de door de redelijkheid en billijkheid alsmede de
maatschappelijke betamelijkheid gestelde grenzen niet uit het oog verliezen. In de
literatuur wordt aangenomen dat de eisen die in dit verband aan het gedrag van de
aandeelhouder gesteld worden, afhankelijk zijn van de positie die de aandeelhou-
der binnen de vennootschap inneemt alsmede van de aard van de besluitvorming,.
De positie die de aandeelhouder binnen de vennootschap inneemt wordt mede be-
paald door de wijze waarop hij aan zijn aandeelhouderschap invulling heeft gege-
ven. Voor wat betreft de aard van de besluitvorming kan gesteld worden dat het
crisisbesluit ingrijpende gevolgen heeft voor de belanghebbenden bij de vennoot-
schap. Deze externe werking van het besluit rechtvaardigt de gehoudenheid van de
aandeelhouder(s) tot een meervoudige belangenbehartiging. De aandeelhouders
moeten bij het nemen van het crisisbesluit rekening houden met de belangen van de
crediteuren. Voor zover de aandeelhouders van oordeel zijn dat de vennootschap in
ongewijzigde vorm en zonder een injectie van additioneel eigen vermogen kan
worden voortgezet, dienen zij voldoende oog te hebben voor de belangen van de
crediteuren en een weloverwogen beslissing te nemen. Ten gevolge van het gebrek
aan financiéle middelen is de grens van de beperkte aansprakelijkheid bereikt. Dit
brengt met zich dat een gebrek aan belangenbehartiging onder omstandigheden tot
aansprakelijkheid moet kunnen leiden. Dat geldt in ieder geval voor de aandeel-
houder die op de hoogte was van de mogelijke benadeling van de crediteuren en in
staat was deze te voorkomen. De aandeelhouder kan aansprakelijk worden gesteld
wanneer hij in strijd handelt met datgene wat in het maatschappelijk verkeert beta-
melijk is door een op hem rustende zorgplicht jegens de vennootschapscrediteuren
te schenden. De belangenbehartiging die van de aandeelhouder bij het nemen van
het crisisbesluit mag worden verwacht, is mijns inziens afhankelijk van diens posi-
tie binnen het vennootschappelijk verband. Hoe groter de identificatiegraad ten op-
zichte van de vennootschap, des te groter wordt de op de aandeelhouder rustende
zorgplicht. Wanneer deze positie de aandeelhouder in staat stelt zijn wil door te
drukken en hij bovendien wist of behoorde te weten dat de crediteuren zouden
worden benadeeld, moet hij hiervoor aansprakelijk kunnen worden gehouden.
Indien de aandeelhouders van mening zijn dat de bedrijfsactiviteiten voor re-
organisatie in aanmerking komen, kunnen zij het bestuur de opdracht geven een
daartoe strekkend voorstel te concipiéren. Voor de bevoegdheidsverdeling ten aan-
zien van die reorganisatie is, zoals gezegd, bepalend de wijze waarop daaraan ge-
stalte wordt gegeven. Voor de beantwoording van de vraag welke besluiten diep
ingrijpen in de structuur van de vennootschap en de aandeelhoudersvergadering
derhalve dient te worden geconsulteerd, kan worden aangesloten bij het bepaalde
in Artikel 2:107a BW voor de naamloze vennootschap. Bij het doorvoeren van een
reorganisatie dient uiteraard en eveneens de nodige zorgvuldigheid te worden be-
tracht. In concernverhoudingen kunnen de aandeelhouders in de besluitvorming
worden gepasseerd door deze besluitvorming op het niveau van een subholding te
laten plaatsvinden. Dit kan worden voorkomen door, zoals in de literatuur reeds
werd voorgesteld, zowel voor wat betreft de ontvlechting met behulp van een acti-
va/passiva transactie als door middel van een aandelentransactie aan te nemen dat
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voor zover de transactie vergaande gevolgen heeft voor de structuur van het con-
cern als geheel, de aandeelhouders van de holding hierover dienen te worden ge-
raadpleegd. De redelijkheid en billijkheid kunnen met zich brengen dat de aandeel-
houders binnen het vennootschappelijk verband tot op zekere hoogte gehouden zijn
om aan een reddingsoperatie hun medewerking te verlenen.
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SUMMARY

This dissertation focuses on the rights and responsibilities of corporate decision
makers within limited liability companies in times of financial difficulties. The topic
is partly approached from a comparative perspective. The author examines the way
in which the questions surrounding the continuation of business activities by com-
panies near insolvency are dealt with in the Dutch, English and South-African juris-
dictions.

The author departs from the principle of limited liability and its effect in a
situation of near-insolvency. The principle of limited liability grants investors the
possibility to invest in business activities without having to be involved in the day-
to-day management of the company’s commercial activities. This is delegated to a
specialized organ: the board of (managing) directors. However, the principle of lim-
ited liability can lead to conflicting interests among the various parties involved
with the company. Such conflicting interests may arise, for example, between the
investors in the company (the shareholders) and those managing the company on
their behalf (the board of managing directors), among the shareholders themselves
or between the most prominent corporate decision makers and the company’s credi-
tors. The dissertation focuses specifically on this last type of conflicting interests.

The principle of limited liability creates the possibility for shareholders and di-
rectors to shift the entrepreneurial risk to third parties, more in particular to the
creditors of the company. The author examines the extent to which corporate deci-
sion makers, in determining the future policy of the company, can be obliged to take
into account the interests of such external stakeholders as creditors. If the company
is unable to pay its debts, limited liability unfolds into a safety shield protecting the
shareholders against claims by third parties. For this reason, the company’s share-
holders as well as its board of managing directors lack incentives to minimize loss
to creditors when the company is heading towards a financial storm. The potential
losses for the shareholders are restricted to the value of their participation in the
capital of the company. The board of managing directors often resorts to extensive
risk taking in an attempt to recuperate losses sustained and rescue (the remaining
parts of) the undertaking. In consequence, the interests of the company’s creditors
become of key relevance when the company is confronted with (the likelihood of)
financial difficulties. After all, if the company continues to do business at a time at
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which it does not avail of sufficient capital and, as a result, is unable to meet its li-
abilities as they fall due, the creditors will be left in the cold. The longer the com-
pany continues its business activities under these circumstances, the more creditors
may be disadvantaged. The creditors rather than the shareholders should be re-
garded in this situation as the ultimate risk bearers. In this dissertation the question
of creditor interest is addressed more specifically in relation to the position of
shareholders within the company’s framework. Not only the rights but also the ob-
ligations of the shareholders in companies facing financial difficulties are explored.
Company law in general provides certain mechanisms to protect creditors
against financial harm which may be the result of the principle of limited liability.
The priority rule, protection against liquidation, capital protection rules and the
rules on disclosure of the company’s financial situation and transparency are dis-
cussed in the literature. The rules on disclosure and transparency, in particular, con-
stitute an important self-help device for creditors. In addition, the dual nature of the
company’s organizational structure, consisting of a board of directors and a general
shareholders” meeting, protects creditors against shareholder opportunism. From a
Dutch law perspective, the board of (managing) directors must not only take into
account the interests of the shareholders, but also the interests of a wider range of
stakeholders in the company. Individual shareholders and the general shareholders’
meeting as a whole fulfil an important supervisory role within the company’s or-
ganizational structure. Dutch company law provides the general shareholders’
meeting with powers and competences enabling it to monitor the board of (manag-
ing) directors and ascertain whether the interests of the shareholders are taken into
account. In most situations, protection by shareholders of their own interest will, to
a certain extent, imply protection of the interests of other stakeholders, such as the
company’s creditors. In the literature, shareholders have therefore been character-
ized as the ultimate ‘watchdog” on the management of the company. However, a
number of factors may distort the balance within this framework. Among these fac-
tors are dispersed ownership, the fact that the company is embedded in a group
structure and the likelihood of financial difficulties. In the event of financial difficul-
ties, the interests of creditors are diametrically opposed to those of the shareholders.

The dissertation consists of an introductory chapter followed by three parts. Rela-
tions within the company, operation of the principle of limited liability and the
main consequences thereof for its creditors are discussed in the introductory chap-
ter. To gain a clear and consistent insight into the role of shareholders within a
company threatened by financial difficulties, their position is reviewed at three dif-
ferent stages. The consequences of the company’s financial difficulties and the ensu-
ing reorganisation are examined in the first part. The second part deals with the de-
cision-making process resulting in corporate reorganisation and other measures
taken in order to combat the financial difficulties. The influence of shareholders on
this process is examined. The final part discusses what is referred to as the ‘repres-
sive’ stage. It centres on the question of the extent to which corporate decision mak-
ers can be held accountable, perhaps even liable, for the course of events during the
period of time in which the company suffered financial difficulties. The author’s
principal conclusions are summarized below. An overview of the main findings of
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this dissertation can also be found in the concluding remarks at the end of each
chapter.

The first part of the dissertation (chapter 3) is dedicated to the consequences of a fi-
nancial crisis for the company and its main stakeholders. Over the years, a number
of reorganisation measures have emerged from Dutch corporate practice. These
measures may be employed in attempting to rescue some of the business activities
in a group structure by separating profitable from non-profitable activities. Three
types of corporate reorganisation measures are distinguished. They differ by the
degree to which they affect the existing group structure and the effectiveness of
separating profitable from non-profitable activities. The author’s analysis of the
various reorganisation measures and of their effect on the parties involved shows
that the costs of a financial crisis and subsequent reorganisation are primarily born
by the company’s creditors. Creditors of non-profitable companies within the group
are often left in the cold. Financial institutions, such as banks, enjoy an exceptional
position among the group of creditors. They often have been given security ena-
bling them to exert pressure on the company’s management and influence, to a
large degree, the way in which the company is to be reorganised. The role of suppli-
ers of loan capital shows that the consequences of reorganisation for the position of
interested parties largely depends on the influence these parties may have on the
decision-making process leading to such reorganisation and subsequently on the
type of reorganisation measures that are to be employed.

The position of the shareholders largely depends on the specific reorganisation
measures. However, in general, it may be concluded that, as a result of reorganisa-
tion, the shareholders of the holding company involved are often faced with a re-
duction in the value of their shares as well as with a decrease in their participation
in the company’s capital. Assessment of the practical consequences of a financial
crisis reveals that reorganisation measures are often taken by the board of managing
directors in close collaboration with the company’s main suppliers of loan capital.
In many cases, the shareholders are not involved in this process.

The second part of this study (chapter 4) is dedicated to what can be referred to as
the ‘preliminary stage’: the decision-making process that may be required due to the
company’s financial difficulties. Where a company faces severe financial difficulties,
a decision will have to be taken with regard to the company’s prospects. Two types
of decision are distinguished: ‘crisis-resolution” decisions and ‘reorganisation” deci-
sions. Financial difficulties will make it necessary for corporate decision makers to
first decide whether to continue the company’s business as it is; to reorganise the
company; or to wind it up. The decision that needs to be taken in this first round of
decision-making is referred to as the ‘crisis-resolution” decision. If it is decided in
this round that the financial difficulties of the company call for a reorganisation of
its activities, a decision will have to be made as to the type of reorganisation meas-
ures to be employed. The decision taken in this second round of decision-making is
referred to as the ‘reorganisation” decision.

Relations within the company at this preliminary stage are discussed in this
second part. The distribution of powers between the major corporate decision
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makers is examined. The board of managing directors and the general shareholders’
meeting may be regarded as the most important corporate decision makers. The
current distribution of powers, established under both Dutch and European com-
pany law, shows that the power to take decisions that seriously affect the nature
and structure of the company rests with the shareholders. The author is of the opin-
ion that in conformity with the basic principles of (European) company law, the
power to take a ‘crisis-resolution’ decision should be vested in the general share-
holders” meeting. Whether the power to take a decision on reorganisation should
also be granted to the shareholders depends on what reorganisation measures are
deemed appropriate. According to the Dutch criteria, the shareholders must be con-
sulted if the circumstances call for measures that will greatly affect the nature and
structure of the company. The board of managing directors plays an important role
in the decision-making process. The board has a duty to duly inform the general
shareholders’ meeting of the company’s financial situation and offer potential solu-
tions. It is also responsible for properly preparing reorganisation measures.

The third part of the study (chapters 5-8) focuses on the ‘repressive’ stage. Where a
company finds itself in financial difficulties, the interests of the creditors become of
paramount importance. The author examines the extent to which corporate decision
makers are required to take the interests of the company’s creditors into account.
The issue is dealt with from a comparative perspective, in which, apart from the
Dutch approach, the ‘wrongful trading’ rule under English law and the South-
African regulation governing reckless and fraudulent trading are studied.

The board of managing directors (possibly jointly with the supervisory board
in a two-tier board structure) and the shareholders may be considered the most im-
portant decision makers within the company. In this light, the author discusses the
extent to which Dutch, English and South-African law provides creditors with the
possibility to first hold directors and subsequently the shareholders liable for any
loss they may have sustained as a result of the company’s policy in times of finan-
cial distress.

The author also examines whether a legal basis exists for the assumption de-
parted from in the second part of the research that, when a company faces severe fi-
nancial difficulties, a decision will have to be taken on the future of that company.
Neither Dutch company law nor Dutch insolvency law places on the company itself
or on its board of directors a duty to apply for a court order to wind up the com-
pany if the financial status of the company is close to insolvency. In all three juris-
dictions under study, the recognition that the interests of the creditors must prevail
when the company faces insolvency has resulted in directors’ liability. Managing di-
rectors conduct the day-to-day management of the company and should therefore
be well informed about its financial status and any financial difficulties that may
have arisen. Consequently, the board of managing directors (within a one-tier board
structure) and its individual members are in the best position to take the necessary
measures in order to prevent the company from conducting its business to the det-
riment of the creditors. As a result, the directors are the first to be held liable if such
detrimental effects occur. In the Netherlands, the duties and liabilities of individual
managing directors of a company facing financial difficulties are mainly governed
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by general principles of liability law. The main rules relating to this issue have been
developed in cases brought on the grounds of ‘wrongful act’ (onrechtmatige daad/
“tort’). According to most recent Dutch case law, neither the board nor the individ-
ual managing directors are obliged, in principle, to prevent the company from trad-
ing when faced with grave financial difficulties. However, this become different if it
is evident that the company is unable to meet its debts as they fall due. The Beklamel
rule established in Dutch case law holds directors liable towards the creditors of the
company if they enter into contracts on behalf of their company where they know or
may be reasonably expected to know that the company will be unable to meet its li-
abilities or that the loss sustained by creditors as a result cannot be recovered from
the company. The Beklamel rule relates the liability of the managing director to the
conclusion of contracts on behalf of the company. In all other circumstances, liabil-
ity of managing directors is tested against the standard of ‘severe personal blame” of
the director in question. The drawback of this approach has been discussed in
Dutch literature. One of the disadvantages of the Beklamel rule is that it only results
in ex-post protection of contractual claimants who entered into a contract with the
company at the time at which the director possessed the required knowledge. Non-
contractual creditors of the company or creditors who entered into a contract with
the company before the director obtained the required knowledge, are left in the
cold. However, an exception is made for creditors whose claims arise from long-
term contracts. According to Dutch case law, in claiming the liability of directors for
losses sustained as a result of the company’s non-compliance, these creditors can
invoke the Beklamel rule as well.

In England, liability of directors of companies suffering financial difficulties, is
governed by the ‘wrongful trading’ rule. This rule applies in any case where a com-
pany has gone into ‘insolvent liquidation’. Comparison of this rule and the ap-
proach developed by the Dutch courts reveals that the scope of the English rule is
broader. According to the ‘wrongful trading’ rule, a person who has acted as a
managing director of a company may be held liable if at some time prior to the
commencement of the winding-up, he ‘knew’ or ‘ought to have concluded’ that
there was no ‘reasonable prospect’ of avoiding insolvent liquidation. However, a di-
rector who took every possible step in order to minimize potential loss to the com-
pany’s creditors is exempted from liability. The threat of liability under the ‘wrong-
ful trading’ rule provides an incentive for directors to closely monitor the financial
status of the company and to anticipate any possible difficulties in that respect. In
contradistinction to the Dutch approach, the English rule does not require a director
to have actively acted on behalf of the company. To establish liability, it is not nec-
essary that the director entered into a contract with the creditor on behalf of the
company at a time at which the director knew or ought to have known that the
company would not be able to meet its liabilities as they fell due. The mere fact that
the director failed to intervene in order to minimize potential loss to the creditors
suffices to bring a claim on the grounds of wrongful trading. The author’s conclu-
sion is that the English ‘wrongful trading’ rule results in stricter regulation of the
freedom of directors, imposing on them a broader duty to take into account the in-
terest of creditors. It is observed in the literature that this duty does not only extend
to the company’s voluntary creditors, but to its involuntary creditors as well. In
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addition to new creditors, the rule protects old creditors who entered into a contract
with the company at a time at which the director had not yet obtained the required
knowledge.

Unlike the ‘wrongful trading’ rule and similar to Dutch case law, the South-
African rule concerning fraudulent and reckless trading requires active conduct of
the person held liable. Not only directors, but ‘any person who was knowingly a
party to the carrying on of the business in a reckless manner or with intent to de-
fraud creditors of the company or creditors of any other person or for any fraudu-
lent purpose’” may be declared personally responsible for the company’s debts or
other liabilities. However, the rule requires less active conduct if the person in-
volved owes a special duty of care to the company. Directors, for example, owe such
a duty of care and may therefore more readily be considered ‘knowingly a party’ to
the reckless or fraudulent conduct. Furthermore, the South-African rule leaves the
court broad discretion in designating the beneficiaries of such a declaration of reck-
less or fraudulent trading and in distinguishing between the creditors. In contradis-
tinction with the English rule, the South-African regulation neither requires that the
company is insolvent nor that court proceedings be instituted by the liquidator. Any
creditor of the company can, on his own behalf, invoke the ‘fraudulent or reckless
trading’ rule.

According to Dutch case law, a shareholder having a dominant influence on
the management of a company may, under certain circumstances, be liable towards
the company’s creditors. Such liability will mainly occur in relation to a dominant
shareholder within a group structure who fails to take the interests of the creditors
of a subsidiary into account. According to most recent Dutch case law, a dominant
shareholder, such as a holding company, may owe a duty of care to the creditors of
a subsidiary, if the holding company has intrusively interfered in the policy-making
at subsidiary level. Furthermore, the dominant shareholder should have been aware
that the way in which the business of the company was conducted would result in
prejudice to the creditors. Both the English “wrongful trading’ rule and the South-
African ‘reckless or fraudulent trading’ rule provide for the possibility to hold a
dominant shareholder liable. However, in both systems a certain degree of interfer-
ence by the shareholder in the policy-making of the company is required. In other
words, breach of the theoretical duality between the duties of the board of directors
and those of the shareholders, may entail that the shareholders become subject to li-
ability since the separation between ownership and control de facto no longer exists
in that case.

After having discussed that not only directors but also shareholders may be
seen as important corporate decision makers and that under certain circumstances
not only directors but also dominant shareholders may be held liable towards the
company or its creditors, the author raises a further question: to what extent should
shareholders of companies in financial difficulties take into account the interests of
other stakeholders, in particular those of the company’s creditors? The answer to
this question depends largely on the way in which the shareholder has used its po-
sition as shareholder and on the rights derived from this position. The more the
shareholder has interfered in the management of the company, the more it may be
expected to take the interests of other interested parties into account. As was
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referred to above, according to the principles derived from Dutch case law, a share-
holder can be held liable if he was aware of the fact that the business of the com-
pany was conducted to the detriment of the creditors, providing the shareholder
had the power to intervene and take measures in order to prevent or minimize the
detrimental effect. This will be the case where the principle of duality is violated
and in consequence the separation between ownership and control is actually un-
done. The author argues that it should be acknowledged that shareholders, also in
the absence of a group structure, may have an intrusive and dominant influence on
the management of a company, resulting in the de facto elimination of the theoretical
separation between ownership and control.

The recognition that the interests of the creditors should be taken into account
and perhaps even given priority when a company is close to insolvency, has re-
sulted in some form of directors’ liability. As discussed above, liability, in the event
of insolvent trading, of company directors, as regulated in Dutch law, has several
disadvantages. The Beklamel-rule requires directors to no longer engage into con-
tracts on behalf of the company at a time when they knew or ought to have known
that the company would be unable to meet its liabilities or that the losses of the
creditor due to the company’s inability to meet its liabilities could not be recovered
from the company. This implies that ones the Beklamel-moment has been reached
and therefore the interests of the creditors should explicitly be taken into account,
the financial difficulties within the company have already reached an advanced
state. The author argues that stricter regulation of the issues surrounding insolvent
trading by limited liability companies and any ensuing prejudice to creditors may
be achieved by either tightening the existing Dutch rules on directors’ liability or by
redefining the distribution of powers and accompanying responsibilities in the
event of financial distress.

If it is accepted, in line with the traditional approach, that the board of manag-
ing directors is ultimately responsible for the course of events during a financial cri-
sis, the Dutch criteria for directors’ liability relating to these situations should be
tightened to ensure that creditors are not overly disadvantaged by the drawbacks of
the principle of limited liability when these situations arise. In so doing, it is impor-
tant to encourage timely recognition of a financial crisis. Furthermore, managing di-
rectors of Dutch companies should be granted the freedom and the possibility to
take all reorganisation measures deemed appropriate. This may be achieved by ap-
plying the principles underlying the ‘wrongful trading’ rule in English law, which
provides that a director cannot be held liable if he:

‘took every step with a view to minimising the potential loss to the company's credi-
tors as (assuming him to have known that there was no reasonable prospect that the
company would avoid going into insolvent liquidation) he ought to have taken’.

The threat of liability might lead to risk-averse behaviour by the company’s direc-
tors. In order to avoid personal liability, directors may be inclined to apply at an
early stage for a court order to wind up the company. Instead of holding (Dutch) di-
rectors liable for continuing to trading on behalf of the company at a time at which
they were aware that the point of no return had been reached, adopting the English
principles underlying the wrongful trading rule would entail that these directors
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would be given the freedom to take every possible step to minimize potential loss to
creditors by taking the necessary reorganisation measures rather than to merely
cease trading at a time at which the interests of the creditors are prejudiced.

Instead of adopting the above traditional approach that places the responsibili-
ty ultimately and solely on the company’s directors in the event of financial crisis,
the matter could also be dealt with by redefining the distribution of powers and re-
sponsibilities in the event of such a crisis. An interesting feature of the English
‘wrongful trading’ rule is that it forces company directors to closely monitor the
company’s financial status and to recognize and signal a possible financial crisis in
time. The same effect may be achieved by imposing a duty on managing directors of
Dutch companies to timely inform the general shareholders’” meeting of a looming
financial crisis. Non-compliance with this duty may result in directors” liability if
the company, in spite of the financial difficulties, continues to conduct business to
the detriment of its creditors. Non-compliance could also lead to directors’ liability
towards the company. It is not easy to determine at what point in time the share-
holders should be informed of a (looming) financial crisis. However, this point may
be considered to have been reached when the directors know or may be reasonably
expected to know that, in the light of the financial difficulties, the company will not
be able to proceed with its business activities without far-reaching reorganisation
measures being taken or without acquiring additional financial means, either
through equity or loan capital. An objective test may be applied to determine
whether or not this point has been reached. In order to asses whether the director
knew or may be reasonably expected to know that the financial difficulties of the
company had reached this point, the knowledge that may be reasonably expected of
a capable director may serve as the assessment criterion.

A similar objective test is used in the ‘wrongful trading’ rule under English
law. Once informed by the directors, it should be up to the shareholders to decide
the company’s future. Several reasons may justify the involvement of the share-
holders in this decision-making process and the delegation of the decision-making
power to the general shareholders” meeting. This is in line with the distribution of
powers between company organs under Dutch and European company law. Involv-
ing shareholders in this process has some additional advantages. It entails a separa-
tion of the responsibilities of the board of managing directors and those of the gen-
eral shareholders’ meeting. As referred to earlier, the threat of liability that exists if
and when a company is no longer able to pay its debts as they fall due, may lead to
risk-averse behaviour by directors. This could be avoided if the decision-making
power were granted to the shareholders. Shareholders may be seen as “better’ deci-
sion makers, in this respect, since they have invested money in the company and
will therefore be inclined to take every possible measure in order to rescue as much
of its activities as possible, even in the prospect of liability. The outline of the practi-
cal consequences of a financial crisis, as presented in part I, shows that reorganisa-
tion can often result in a decrease in the value of shares as well as in lesser participa-
tion of existing shareholders in the company’s capital. This may also be a reason to
involve the existing shareholders in the ‘crisis-resolution” decision. Shareholders
should be given the opportunity to decide whether or not they are prepared to sup-
ply the company with additional equity capital instead of being faced with a
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reduced stake in the company’s capital. Furthermore, involving the shareholders in
the decision-making process would ensure that responsibility is placed on that cor-
porate decision maker who is actually capable of taking the decision to wind up the
company. However, the shareholders may have to decide between carrying on as
usual, reorganising or winding up the company. In taking this ‘crisis-resolution” de-
cision, the general shareholders’ meeting may also decide that the company needs
to be reorganised. In that case, the board of directors may be requested to draw up a
reorganisation scheme. Allocation of decision-making power related to reorganisa-
tion is contingent on the way in which the reorganisation will be carried out. If the
proposed reorganisation measures greatly affect the company’s nature and struc-
ture, the general shareholders’” meeting must in any case be consulted. The share-
holders may feel, however, that the financial situation within the company does not
justify reorganising or winding up the company. Interesting, in this respect, is if and
to what extent shareholders should take the interests of other parties involved into
account when taking the ‘crisis-resolution” decision. Under Dutch law, a share-
holder is allowed, in principle, to give priority to his own interest when exercising
his voting rights. However, the principle of reasonableness and fairness (‘good
faith’) may limit that freedom. Unwritten rules of “proper social conduct’ may also
restrict the freedom of shareholders to serve their own interest. Breach of these rules
may constitute a ‘wrongful act’ (‘tort’) committed against a third party. It is pointed
out in the literature that the limitations on this freedom of shareholders to serve
their own interest are a) related to the position of the shareholder within the com-
pany and b) to the type of decision that needs to be taken. The position of the share-
holder within the company is determined by the way in which the shareholder has
exercised his shareholder rights. The “crisis- resolution” decision that the sharehold-
ers need to take, may have severe consequences for third parties, such as the credi-
tors. It is therefore justified to require of them that in taking the “crisis-resolution’
decision they not only serve their own interests but also take into account the inter-
ests of the creditors. If the shareholders allow the company to continue its business
without taking any reorganisation measures or recapitalizing the company, this
should happen on the basis of a well thought-through decision, in which the inter-
ests of the creditors have been taken into account. A lack of financial means implies
that the boundaries of the limitation of liability have been reached, since the fact
that the company is supplied with sufficient equity capital partly justifies such limi-
tation. For this reason, the shareholders should take the interests of the creditors
into account once the company lacks the necessary financial means to meet its debts.

If their interests are prejudiced, creditors of Dutch companies should, under
certain circumstances, be given the possibility to hold the shareholders accountable.
Liability may arise if it can be proven that a shareholder has acted contrary to a
duty of care owed to the company’s creditors. A breach of this duty may result in
the liability of the shareholder on the grounds of having committed a ‘wrongful act’
against the creditors. The author argues that such a duty of care exists if the share-
holder was aware of the fact that continuation of the company’s activities would
disadvantage creditors, providing that shareholder was in a position to prevent
such prejudice. Decisive here is what can be reasonably expected of a shareholder
who would find himself in a similar position as the shareholder in question. The
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answer to this question depends on the position of the shareholder in the company.
Liability may arise in relation to a shareholder who, because of his/its position
within the company, has the possibility to influence the ‘crisis-resolution” decision
taken by the general shareholders” meeting, but failed to sufficiently take into ac-
count the interests of the creditors.
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