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EconomischeEconomische crisis in crisis in hoofdlijnenhoofdlijnen (i)(i)
�� Bubbles Bubbles ontstaan door periodes van collective collective waanzinwaanzin ((GeertGeert Noels, Noels, 

EconoshockEconoshock, 2008), 2008)

�� PonziPonzi scemesscemes d1e d1e langslangs natuurlijkenatuurlijke wegweg ontstaanontstaan, de , de zogenaamdezogenaamde positive positive 
feedback loopfeedback loop (Robert (Robert ShillerShiller, Irrational Exuberance, 2005), Irrational Exuberance, 2005)

�� Unstable tower of debtUnstable tower of debt (Charles Morris, the Two Trillion Dollar Meltdown, (Charles Morris, the Two Trillion Dollar Meltdown, 
2009) (2009) (ziezie ookook: : recentelijkrecentelijk: De : De schuldenbergschuldenberg van van JaapJaap van van DuijnDuijn, 2011), 2011)

�� de de triggertrigger, de , de subprime mortgage crisissubprime mortgage crisis (Mark (Mark ZandiZandi, Financial Shock, 2009), Financial Shock, 2009)

�� de de negative feedback loopnegative feedback loop (Robert (Robert ShillerShiller, Irrational Exuberance, 2009), Irrational Exuberance, 2009)

�� The The financial crisisfinancial crisis becomes an becomes an economic crisiseconomic crisis (Report Financial Crisis Inquiry (Report Financial Crisis Inquiry 
Commission (2011), Commission (2011), http://http://fcic.govfcic.gov/report/conclusions/report/conclusions) ) 

�� Economic crisis Economic crisis may resultmay result in in sovereign defaultssovereign defaults (Carmen M. Reinhart & (Carmen M. Reinhart & 
Kenneth S. Kenneth S. RogoffRogoff, This Time is different, Eight centuries of Financially Folly) , This Time is different, Eight centuries of Financially Folly) 
(2009)(2009)
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EconomischeEconomische crisis in crisis in hoofdlijnenhoofdlijnen (ii)(ii)

�� BubblesBubbles blazenblazen waardewaarde van van activaactiva

kunstmatigkunstmatig opop

�� GevolgGevolg is:is: OverleveragingOverleveraging
�� VoorbeeldenVoorbeelden: : 

�� HuizenHuizen:  :  herfinancieringenherfinancieringen, , waardewaarde verondersteldverondersteld

werdwerd datdat waardewaarde steegsteeg

�� Leverage financeLeverage finance: : kunstmatigkunstmatig hogehoge koopprijskoopprijs

gefinancierdgefinancierd met steeds met steeds meermeer vreemdvreemd vermogenvermogen
(unstable tower of debt)(unstable tower of debt)

�� ZieZie over het  over het  begripbegrip Leverage, Leverage, helderhelder en en eenvoudigeenvoudig
beschrevenbeschreven: : JaapJaap van van DuijnDuijn in De in De SchuldenbergSchuldenberg in de in de 

AppendixAppendix
4
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EffectenEffecten van crisis op (stakeholders van crisis op (stakeholders 

van de) van de) ondernemingonderneming (i)(i)

5

Activa Passiva

Kortlopende Activa

Langlopende Activa

Eigen vermogen

Kortlopende Schuld

Langlopende schuld

Preferent

Concurrent

Achtergesteld

Preferent

Concurrent

Achtergesteld

Gewoon Aandelenkapitaal

Preferent Aandelenkapitaal
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EffectenEffecten van crisis op (stakeholders van crisis op (stakeholders 

van de) van de) ondernemingonderneming (ii)(ii)
�� Eigen vermogen: Eigen vermogen: geen juridische geen juridische 

afdwingbare verplichting om te allen tijde afdwingbare verplichting om te allen tijde 
ter beschikking gesteld bedrag terug te ter beschikking gesteld bedrag terug te 

betalen en/of een vergoeding op te betalen, betalen en/of een vergoeding op te betalen, 
economische verwachting 15economische verwachting 15--20%20%

�� Schuld: Schuld: wel juridische verplichting om terug wel juridische verplichting om terug 

te betalen en/of een vergoeding op te te betalen en/of een vergoeding op te 
betalen, juridische verplichting 5betalen, juridische verplichting 5--10%10%

�� LeverageLeverage: : hoeveel schuld zit er in de hoeveel schuld zit er in de 

ondernemingonderneming
6
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EffectenEffecten van crisis op (stakeholders van crisis op (stakeholders 

van de) van de) ondernemingonderneming (iii)(iii)

�� Crisis: Crisis: 

�� WaardeWaarde ActivaActiva daaltdaalt

�� OmzetOmzet daaltdaalt

�� WinstWinst daaltdaalt

�� Eigen Eigen vermogenvermogen verdwijntverdwijnt

�� LiquiditeitLiquiditeit en/of en/of SolvabiliteitSolvabiliteit in in gevaargevaar

�� SchuldSchuld moetmoet juridischjuridisch nognog steeds steeds wordenworden

““geservicedgeserviced””
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Debt overhang  Debt overhang  

8

Activa Passiva

Kortlopende Activa: 150

Longlopende Activa: 200

Eigen vermogen: - 25

Kortlopende Schuld: 150

Langlopende schuld: 225

Totaal Activa: 350 Totaal Passiva: 350



99

Hoe Hoe gaga je je omom met leverage (i)met leverage (i)

�� Liquidatie of Liquidatie of goinggoing concern: Is de business nog  concern: Is de business nog  

economisch levensvatbaareconomisch levensvatbaar??

�� HerstructureringHerstructurering van van eeneen ondernemingonderneming alleenalleen

eeneen optieoptie indienindien de de waardewaarde van de van de ondernemingonderneming

going concern going concern grotergroter is is dandan de de liquidatiewaardeliquidatiewaarde

van de van de activaactiva van de van de ondernemingonderneming

9
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Intermezzo (i)Intermezzo (i)

�� ItIt’’s s toughtough to to makemake predictionspredictions, , especiallyespecially aboutabout
the the futurefuture
�� LawrenceLawrence Peter "Yogi" Peter "Yogi" BerraBerra, geboren 12 mei 1925,  , geboren 12 mei 1925,  

American Major League Baseball catcher, American Major League Baseball catcher, outfielderoutfielder
en manageren manager

�� Niels Henrik David Niels Henrik David BohrBohr, geboren 7 oktober 1885, , geboren 7 oktober 1885, 
Deens theoretisch natuurkundige en theoretisch Deens theoretisch natuurkundige en theoretisch 
scheikundige. scheikundige. 

�� ButBut in in thisthis worldworld nothingnothing cancan bebe saidsaid to to bebe certaincertain
in in lifelife, , exceptexcept deathdeath and and taxestaxes
�� Benjamin Franklin 1798, letter to Benjamin Franklin 1798, letter to JeanJean--BaptisteBaptiste LeroyLeroy
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Intermezzo (Intermezzo (iiii))

�� Weliswaar geldtWeliswaar geldt: : CapitalismCapitalism without without bankruptcybankruptcy is is likelike
ChristianityChristianity without without hellhell

�� Frank Frank BormanBorman, , formerformer astronaut, astronaut, CommanderCommander of of ApolloApollo 8 and CEO 8 and CEO 
of of EasternEastern Air Lines in Air Lines in ChapterChapter 1111

�� Recentelijk: Elizabeth Warren,  Recentelijk: Elizabeth Warren,  HarvardHarvard Law School Professor, Law School Professor, 
bankruptcybankruptcy expertexpert

�� Maar bij: Maar bij: We have a We have a problemproblem;  ;  FailureFailure is is oftenoften notnot the best the best 
optionoption

�� Vrij naar: Houston, Vrij naar: Houston, we'vewe've had a had a problemproblem herehere en en FailureFailure is is notnot anan
optionoption, verklaringen van respectievelijk: , verklaringen van respectievelijk: CommanderCommander LovellLovell en en 
Gene Gene KranzKranz, hoofd , hoofd MissionMission ControlControl bij missie bij missie ApolloApollo 1313

http://www.nasa.gov/mission_pages/apollo/missions/apollo13.html
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Licht aan het einde van de tunnel: de in de kern Licht aan het einde van de tunnel: de in de kern 

gezonde onderneming gezonde onderneming 

�� Ook op enig moment Ook op enig moment illiquide of insolvabele illiquide of insolvabele 

ondernemingonderneming kan in de kan in de kern gezondkern gezond zijn!zijn!

�� Balans en winst en verlies is beschrijven van de Balans en winst en verlies is beschrijven van de 

historie, hoeft niet bepalend te zijn voor de toekomsthistorie, hoeft niet bepalend te zijn voor de toekomst

�� De toekomst wordt niet bepaald door begrotingen in De toekomst wordt niet bepaald door begrotingen in 

spreadsheetsspreadsheets

�� Vergelijk: De Vergelijk: De AltmanAltman ZZ--scorescore in in civilibuscivilibus, A.C. van Campen met , A.C. van Campen met 

verwijzing naar omgepubliceerd arrest Hof Arnhem 1 februari verwijzing naar omgepubliceerd arrest Hof Arnhem 1 februari 

2011, te vinden op: 2011, te vinden op: 
�� http://www.vil.nl/Publicaties/Publicaties/2011http://www.vil.nl/Publicaties/Publicaties/2011--

12%20Jaarrekeningenrecht%20De%20Altman%20Z12%20Jaarrekeningenrecht%20De%20Altman%20Z--score%20in%20civilibus.pdfscore%20in%20civilibus.pdf
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Licht aan het einde van de tunnel: de in de kern Licht aan het einde van de tunnel: de in de kern 

gezonde onderneming gezonde onderneming 

�� Vraag: Vraag: Zijn de Zijn de stakeholdersstakeholders wellicht wellicht bereidbereid nog nog ietsiets

(extra(extra’’s) s) te doente doen??

�� Bestaande aandeelhouder stort bij in de vorm van Bestaande aandeelhouder stort bij in de vorm van 

eigen of achtergesteld vermogen en/of is bereid stuk eigen of achtergesteld vermogen en/of is bereid stuk 

van haar bestaande concurrente en/of preferente van haar bestaande concurrente en/of preferente 

vordering om te zetten in achtergesteld vermogenvordering om te zetten in achtergesteld vermogen

�� Concurrente, ja zelfs preferente crediteur is bereid Concurrente, ja zelfs preferente crediteur is bereid 

uitstel van betaling te geven en/of is bereid deel van uitstel van betaling te geven en/of is bereid deel van 

zijn vordering om te zetten in eigen vermogenzijn vordering om te zetten in eigen vermogen

�� Er cirkelt een white Er cirkelt een white knightknight om de onderneming die om de onderneming die 

bereid is additioneel kapitaal of achtergesteld bereid is additioneel kapitaal of achtergesteld 

vermogen  in te brengen vermogen  in te brengen 
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Hoe Hoe gaga je je omom met leverage (ii)met leverage (ii)
Liquiditeit versus solvabiliteit problemen (korte versus Liquiditeit versus solvabiliteit problemen (korte versus 

lange termijn)lange termijn)::

�� Liquiditeit oplossingenLiquiditeit oplossingen: : 
�� ExtendExtend and and PretendPretend, , AmendAmend and and PretendPretend, , DelayDelay and and PrayPray

�� NoodkredietNoodkrediet

�� DesinvesteringDesinvestering

�� Oprollen van de rente: Oprollen van de rente: PaymentPayment in kind (PIK) interestin kind (PIK) interest

�� Terugkopen at Terugkopen at parpar, met een langere looptijd , met een langere looptijd 

�� Solvabiliteit oplossingenSolvabiliteit oplossingen: : 
�� Terugkopen Terugkopen underunder parpar

�� Kwijtschelden van de schuldKwijtschelden van de schuld

�� Additioneel eigen vermogenAdditioneel eigen vermogen

�� RightsRights issue, tegen discount ten opzichte van marktwaarde, issue, tegen discount ten opzichte van marktwaarde, 
aandeelhouders kunnen gebruik maken van hun voorkeursrechtaandeelhouders kunnen gebruik maken van hun voorkeursrecht

�� DebtDebt forfor equityequity swapswap

14
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Hoe Hoe gaga je je omom met leverage (iii)met leverage (iii)

�� Hoe Hoe omom tete gaangaan met:met:

�� BepalingBepaling van van antwoordantwoord op de op de vraagvraag: : watwat de de 

ondernemingonderneming waardwaard ((Enterprise Value Free of Enterprise Value Free of 

DebtDebt) is, ) is, 

�� WaarWaar breektbreekt de de waardewaarde ((Where does the Where does the 

value break?)value break?) WieWie is is erer in of out of the in of out of the 

money?money?

�� Hoe Hoe wordtwordt het het verliesverlies gedeeldgedeeld tussentussen stakeholders stakeholders 

(de (de WatervalWaterval):):

�� PreferentePreferente CrediteurenCrediteuren

�� ConcurrenteConcurrente CrediteurenCrediteuren

�� AchtergesteldeAchtergestelde crediteurencrediteuren

�� PreferentePreferente AandeelhoudersAandeelhouders

�� GewoneGewone AandeelhoudersAandeelhouders
15
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Het primaat van de Raad van Bestuur,Het primaat van de Raad van Bestuur,

HR 13 juli 2007, JOR 2007, 178 ABN AMROHR 13 juli 2007, JOR 2007, 178 ABN AMRO
� Rov 4.3:
� “De ondernemingskamer heeft in rov. 3.17 terecht en in cassatie 

onbestreden vooropgesteld;

i. dat het bepalen van de strategie van een vennootschap en de 
daaraan verbonden onderneming in beginsel een 
aangelegenheid is van het bestuur van de vennootschap, 

ii. dat de raad van commissarissen daarop toezicht houdt en 

iii. dat de algemene vergadering van aandeelhouders haar 
opvattingen terzake tot uitdrukking kan brengen door uitoefening 
van de haar in wet en statuten toegekende rechten. 

In het algemeen betekent dit laatste dat het bestuur van een 
vennootschap aan de algemene vergadering van aandeelhouders 
verantwoording heeft af te leggen van zijn beleid maar dat het, 
behoudens afwijkende wettelijke of statutaire regelingen, niet 
verplicht is de algemene vergadering vooraf in zijn besluitvorming te 
betrekken als het gaat om handelingen waartoe het bestuur bevoegd 
is. ““
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De taak van de Raad van Bestuur,De taak van de Raad van Bestuur,

HR 13 juli 2007, JOR 2007, 178 ABN AMROHR 13 juli 2007, JOR 2007, 178 ABN AMRO

� Rov 4.5:

� “Ook hier geldt dat het bestuur bij de vervulling van 

zijn bij wet of statuten opgedragen taken het belang 

van de vennootschap en de daaraan verbonden 

onderneming behoort voorop te stellen en de 

belangen van alle betrokkenen, waaronder die van 

de aandeelhouders, bij zijn besluitvorming in 

aanmerking behoort te nemen. ““
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De invloed van de De invloed van de Corporate 

Governance Code

� “de in Nederland aanvaarde inzichten 

omtrent corporate governance zoals 

neergelegd in … de code-Tabaksblat”

�� HR 13 HR 13 julijuli 2007, JOR 2007, 178 ABN AMRO, 2007, JOR 2007, 178 ABN AMRO, 

uituit RovRov 4.44.4
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Taak van het bestuur Taak van het bestuur 
Corporate  Governance 

Code Principe ii.1, eerste zin

� “Het bestuur is belast met het besturen van 

de vennootschap, hetgeen onder meer 

inhoudt dat het verantwoordelijk is voor de 

realisatie van de doelstellingen van de 

vennootschap, de strategie met het 

bijbehorende risicoprofiel, de 

resultatenontwikkeling en de voor de 

onderneming relevante maatschappelijke 

aspecten van ondernemen.”
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Taak van het bestuur Taak van het bestuur 
Corporate  Governance 

Code Principe ii.1, tweede zin

� “Het bestuur richt zich bij de vervulling van 

zijn taak naar het belang van de 

vennootschap en de met haar verbonden

onderneming en weegt daartoe de in 

aanmerking komende belangen van bij de 

vennootschap betrokkenen af.”
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De leidraad: het Vennootschappelijke belangDe leidraad: het Vennootschappelijke belang

�� ““De resultante van de afweging van belangen van hen die De resultante van de afweging van belangen van hen die 

bij de vennootschappelijke werkzaamheid zijn betrokken. bij de vennootschappelijke werkzaamheid zijn betrokken. 

De (deel)belangen die dienen te worden meegewogen zijn De (deel)belangen die dienen te worden meegewogen zijn 
in het bijzonder de belangen van de (gezamenlijke) in het bijzonder de belangen van de (gezamenlijke) 

aandeelhouders, de werknemers en, in normale aandeelhouders, de werknemers en, in normale 

omstandigheden, de continuomstandigheden, de continuïïteit van de onderneming. teit van de onderneming. 
Daarnaast dienen bij deze belangenafweging ook het Daarnaast dienen bij deze belangenafweging ook het 

belang van het concern waarvan de vennootschap deel belang van het concern waarvan de vennootschap deel 
uitmaakt en uitmaakt en het belang van de crediteurenhet belang van de crediteuren in acht te in acht te 

worden genomen. De worden genomen. De omstandigheden van het concrete omstandigheden van het concrete 
geval dienen in aanmerking te worden genomen bij het geval dienen in aanmerking te worden genomen bij het 
bepalen welk deelbelang in het gegeven geval prevaleertbepalen welk deelbelang in het gegeven geval prevaleert, , 

waarbij tevens van belang zijn de aard van de waarbij tevens van belang zijn de aard van de 

onderneming en van het aandeelhouderschap. onderneming en van het aandeelhouderschap. 

Asser 2-II* De naamloze en besloten vennootschap, II Vennootschappelijk belang
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Timmerman Oratie 2009Timmerman Oratie 2009

�� ““In de In de ''enlightenedenlightened shareholdershareholder valuevalue''--benadering geldt een benadering geldt een 
verplichting met andere belangen dan die van aandeelhouders verplichting met andere belangen dan die van aandeelhouders 
rekening te houden, maar die andere belangen hebben juist rekening te houden, maar die andere belangen hebben juist 
minder zelfstandige betekenis dan het minder zelfstandige betekenis dan het 
aandeelhoudersbelang. aandeelhoudersbelang. Dit sluit echter niet uit dat het Dit sluit echter niet uit dat het 
crediteurenbelang gaat overwegen, wanneer de vennootschap crediteurenbelang gaat overwegen, wanneer de vennootschap 
in financiin financiëële problemen raakt.le problemen raakt. De vraag hoe de verschillende De vraag hoe de verschillende 
belangen gewogen dienen te worden en welk gewicht de belangen gewogen dienen te worden en welk gewicht de 
verschillende belangen hebben blijft van de omstandigheden verschillende belangen hebben blijft van de omstandigheden 
van het geval afhangen en is dus contextbepaald. De verdienste van het geval afhangen en is dus contextbepaald. De verdienste 
van de 'van de 'enlightenedenlightened shareholdershareholder valuevalue''--benadering is dat zij benadering is dat zij 
belangenpluralisme en een zekere vooropstelling van het belangenpluralisme en een zekere vooropstelling van het 
aandeelhoudersbelang combineert. Daarbij heeft die aandeelhoudersbelang combineert. Daarbij heeft die 
benadering het voordeel dat zij meer sturend is, maar ook niet benadering het voordeel dat zij meer sturend is, maar ook niet 
te strikt op het aandeelhoudersbelang gericht is.te strikt op het aandeelhoudersbelang gericht is. De De 
enlightenedenlightened--leerleer geeft immers de geeft immers de mogelijkheid zich onder mogelijkheid zich onder 
omstandigheden van het aandeelhoudersbelang te omstandigheden van het aandeelhoudersbelang te 
distantidistantiëërenren..””

Ondernemingsrecht 2009, 2  Grondslagen van het geldend ondernemingsrecht
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De US De US PositionPosition, , SupremeSupreme CourtCourt DelawareDelaware

May 17, 2007May 17, 2007
� “It is well settled that directors owe fiduciary 

duties to the corporation. When a corporation is 

solvent, those duties may be enforced by its 

shareholders, who have standing to bring 

derivative actions on behalf of the corporation 

because they are the ultimate beneficiaries of the 

corporation’s growth and increased value. When a 

corporation is insolvent, however, its creditors 

take the place of the shareholders as the residual 

beneficiaries of any increase in value. “
http://courts.delaware.gov/opinions/download.aspx?ID=92000

Zie uitgebreid: B.F. Assink in Rechterlijke toetsing van bestuurlijk gedrag, p. 92
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: Crediteuren (i): Crediteuren (i)

�� ToestemmingToestemming vereistvereist van van allealle relevanterelevante crediteurencrediteuren, , tenzijtenzij art 287 a art 287 a 
FaillissementswetFaillissementswet::

�� art. 287a art. 287a FaillissementswetFaillissementswet voorvoor NatuurlijkeNatuurlijke personenpersonen: : ““indien de schuldeiser in indien de schuldeiser in 
redelijkheid niet tot weigering van instemming met de schuldregeredelijkheid niet tot weigering van instemming met de schuldregeling heeft kunnen ling heeft kunnen 
komen, in aanmerking genomen de onevenredigheid tussen het belankomen, in aanmerking genomen de onevenredigheid tussen het belang dat hij heeft g dat hij heeft 
bij uitoefening van de bevoegdheid tot weigering en de belangen bij uitoefening van de bevoegdheid tot weigering en de belangen van de van de 
schuldenaar of van de overige schuldeisers die door die weigerinschuldenaar of van de overige schuldeisers die door die weigering worden g worden 
geschaadgeschaad””

�� Hoe toe Hoe toe tete passenpassen bijbij vennootschappenvennootschappen, , HogeHoge RaadRaad 6 6 FebruariFebruari 2004, 2004, 
JOR 2005, 257 Hectic Illusions/Payroll:JOR 2005, 257 Hectic Illusions/Payroll:

�� CrediteurCrediteur erkenterkent datdat zijnzijn belangbelang wordtwordt nietniet beterbeter gediendgediend door door faillissementfaillissement: : Dit Dit 
kan uitzondering lijden indien de uitoefening van deze bevoegdhekan uitzondering lijden indien de uitoefening van deze bevoegdheid wordt id wordt 
misbruikt (art. 3:13 BW)misbruikt (art. 3:13 BW) en de schuldeiser aldus naar redelijkheid aanvaarding van en de schuldeiser aldus naar redelijkheid aanvaarding van 
het aanbod niet had kunnen weigeren.het aanbod niet had kunnen weigeren.

�� In de literatuur worden ook In de literatuur worden ook redelijkheid en billijkheid (art. 6:2 en redelijkheid en billijkheid (art. 6:2 en 
6:248 en onrechtmatige daad art. 6:162 BW)6:248 en onrechtmatige daad art. 6:162 BW) als grondslagen als grondslagen 
genoemd.genoemd.
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: Crediteuren (: Crediteuren (iiii))

�� De De rolrol van de van de fiscusfiscus alsals preferentepreferente crediteurcrediteur : 2x concurrent is : 2x concurrent is genoeggenoeg

�� http://download.belastingdienst.nl/belastingdienst/docs/als_uw_ohttp://download.belastingdienst.nl/belastingdienst/docs/als_uw_onderneming_de_belasting_niet_kan_betalen_on9571z9fd.pdfnderneming_de_belasting_niet_kan_betalen_on9571z9fd.pdf

�� ObligatiesObligaties beheerstbeheerst door door NederlandsNederlands rechtrecht, , zogenaamdezogenaamde collective collective 

action clausesaction clauses (CAC): (CAC): wijzigingwijziging met met toestemmingtoestemming van 2/3 (of van 2/3 (of ¾¾ ) ) 

meerderheidmeerderheid vertegenwoordigendvertegenwoordigend 2/3 (of 2/3 (of ¾¾) van de ) van de nominalenominale waardewaarde

van de van de obligatiesobligaties

�� (NB: Anders in VS door Trust Indenture Act, (NB: Anders in VS door Trust Indenture Act, voorheenvoorheen ookook andersanders

DuitslandDuitsland, , maarmaar inmiddelsinmiddels nieuwenieuwe wet)wet)

�� Syndicated loansSyndicated loans, , herstructureringherstructurering leninglening doorgaansdoorgaans verbondenverbonden aanaan

unanimiteitunanimiteit
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: Crediteuren (: Crediteuren (iiiiii))

�� DebtDebt forfor equityequity swapswap::

�� Hoeveel schuld wordt er gedraaid naar eigen vermogen Hoeveel schuld wordt er gedraaid naar eigen vermogen 
�� Voorwaarden, wat voor eigen vermogen, gewoon of preferent, als Voorwaarden, wat voor eigen vermogen, gewoon of preferent, als 

preferent, vast of preferent, vast of variablevariable, cumulatief of niet, controle, , cumulatief of niet, controle, locklock--upup
agreementagreement, exit , exit rulesrules, , dragdrag alongalong en en tagtag alongalong

�� ToestemmingToestemming allealle relevanterelevante crediteurencrediteuren ((tenzijtenzij collective collective 
action clause)action clause)
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (i)Aandeelhouders (i)

�� GevolgGevolg van debt for equity swap: van debt for equity swap: VerwateringVerwatering van van 
aandeelhoudersaandeelhouders, , hunhun aandelenaandelen wordenworden nietniet ontnomenontnomen, , 
maarmaar hunhun belangbelang verwatertverwatert tot (tot (bijnabijna) ) nihilnihil

�� De deadlock De deadlock voorvoor het het bestuurbestuur: : 
AandeelhoudersbesluitAandeelhoudersbesluit noodzakelijknoodzakelijk::

�� VoorVoor uitgifteuitgifte nieuwenieuwe aandelenaandelen (art. 2:96 BW en art. 2: (art. 2:96 BW en art. 2: 
206 BW) (206 BW) (delegatiedelegatie mogelijkmogelijk))

�� VoorVoor aanvragenaanvragen faillissementfaillissement (art. 2:136 BW en art. (art. 2:136 BW en art. 
2:246 BW) (2:246 BW) (statutairestatutaire afwijkingafwijking mogelijkmogelijk))
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (iiii))
�� Ondernemingskamer 31 December 2009,  LJN BL3680, JOR Ondernemingskamer 31 December 2009,  LJN BL3680, JOR 

2010,60: 2010,60: InterInter Access Groep B.V.Access Groep B.V.

�� Inter Access Inter Access GroepGroep B.V. (IA B.V. (IA GroepGroep) in ) in financifinanciëëlele moeilijkhedenmoeilijkheden

�� GeenGeen eigeneigen vermogenvermogen, accountant , accountant weigertweigert goedkeurendegoedkeurende

verklaringverklaring 2008 2008 cijferscijfers in in verbandverband met met ontbrekenontbreken continucontinuïïteitteit

�� MinderheidsaandeelhouderMinderheidsaandeelhouder, , ookook eeneen van de van de grootstegrootste crediteurencrediteuren

wilwil debt to equity swap debt to equity swap doendoen;  ;  MeerderheidsaandeelhouderMeerderheidsaandeelhouder wilwil

datdat nietniet. . 

�� OndernemingskamerOndernemingskamer grijptgrijpt in,  en HR in,  en HR houdthoudt oordeeloordeel

OndernemingskamerOndernemingskamer in stand, HR 25 in stand, HR 25 februarifebruari 2011, LJN BO70672011, LJN BO7067FD  11022010

Gedwongen medewerking aan een debt for equity swap; een 
(on)mogelijkheid? Johan Jol
http://www.legalhoudini.nl/images/upload/DES%20artikel%20versie%20concept%2017%20
septemberdef(1).pdf

F. Ekelboom, Ondernemingsrecht 2011/99
NJ 2011/335, noot Van Schilfgaarde
JOR 2011/115, noot Doorman
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (iiiiii))

�� InbreukInbreuk op op ““eigendomeigendom”” aandelenaandelen, , medemede op op 

basis vanbasis van art. 1 Eerste Protocol bij het art. 1 Eerste Protocol bij het 

Europese Verdrag voor de Rechten van de Europese Verdrag voor de Rechten van de 

MensMens

�� DiscussieDiscussie in in literatuurliteratuur en en oordeeloordeel AG AG 

Timmerman  en Timmerman  en Van Van SchilfgaardeSchilfgaarde in Noot NJ in Noot NJ 

2011, 335 2011, 335 
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (iviv))
�� In de onderhavige zaak dient de inmenging een In de onderhavige zaak dient de inmenging een legitiem doellegitiem doel namelijk het namelijk het 

beschermen van de vennootschap tegen een faillissement met alle beschermen van de vennootschap tegen een faillissement met alle gevolgen gevolgen 
van dien. Uit van dien. Uit rovrov. 3.10 van de bestreden beschikking blijkt dat IA Groep in een . 3.10 van de bestreden beschikking blijkt dat IA Groep in een 
zeer slechte financizeer slechte financiëële situatie verkeert en onmiddellijke voorzieningen nodig le situatie verkeert en onmiddellijke voorzieningen nodig 
zijn om een deconfiture van IA Groep te voorkomen. De Onderneminzijn om een deconfiture van IA Groep te voorkomen. De Ondernemingskamer gskamer 
heeft ook een heeft ook een afweging afweging gemaakt gemaakt tussen de belangen van de vennootschap tussen de belangen van de vennootschap 
en de belangen van en de belangen van MarigotMarigot c.s. Anders dan c.s. Anders dan MarigotMarigot c.s. aangeven acht de c.s. aangeven acht de 
Ondernemingskamer alternatieve oplossingen niet realistisch.Ondernemingskamer alternatieve oplossingen niet realistisch. De voorstellen De voorstellen 
die die MarigotMarigot c.s. hebben gedaan zijn niet aanvaardbaar voor c.s. hebben gedaan zijn niet aanvaardbaar voor RaparRapar. . RaparRapar zou zou 
middelen ter beschikking moeten blijven stellen, terwijl de zeggmiddelen ter beschikking moeten blijven stellen, terwijl de zeggenschap enschap 
binnen IA Groep bij binnen IA Groep bij MarigotMarigot c.s. blijft rusten.c.s. blijft rusten.

�� De Ondernemingskamer heeft ook geen reden gezien om De Ondernemingskamer heeft ook geen reden gezien om MarigotMarigot c.s. te c.s. te 
compenseren. Dit oordeel is niet onbegrijpelijk. De inmenging iscompenseren. Dit oordeel is niet onbegrijpelijk. De inmenging is
proportioneelproportioneel, omdat zij berust op een goed te volgen belangenafweging van , omdat zij berust op een goed te volgen belangenafweging van 
de Ondernemingskamer. de Ondernemingskamer. Ook is er geen sprake van onteigening van Ook is er geen sprake van onteigening van 
eigendom in zuivere zin. eigendom in zuivere zin. MarigotMarigot c.s. hebben hun aandelen behouden. Door c.s. hebben hun aandelen behouden. Door 
de emissie zijn de aandelen wel verwaterd. Zonder emissie zou IAde emissie zijn de aandelen wel verwaterd. Zonder emissie zou IA Groep Groep 
failliet gaanfailliet gaan. In het licht van de feiten en omstandigheden bestaat een . In het licht van de feiten en omstandigheden bestaat een 
voldoende rechtvaardiging voor het ontbreken van compensatie voovoldoende rechtvaardiging voor het ontbreken van compensatie voor r MarigotMarigot
c.s. c.s. terzaketerzake van deze verwatering.van deze verwatering.

AG Timmerman 3.23
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (v)Aandeelhouders (v)
�� ““AlleAlle eigendomeigendom is functioneel bepaald (is functioneel bepaald (‘‘relationeel bepaaldrelationeel bepaald’’, zeiden , zeiden 

wij in de jaren wij in de jaren ‘‘70 in Groningen). In een geval als het onderhavige 70 in Groningen). In een geval als het onderhavige 
staat de staat de ‘‘eigendomeigendom’’ van van ‘‘het aandeelhet aandeel’’ —— en juist, of vooral, omdat er en juist, of vooral, omdat er 
sprake is van een meerderheidspakket sprake is van een meerderheidspakket —— in functie van de indirect, bij in functie van de indirect, bij 
wijze van wijze van ‘‘getrapte eigendomgetrapte eigendom’’, geheel of grotendeels in , geheel of grotendeels in ‘‘eigendomeigendom’’
gehouden onderneming. In die onderneming komt dikwijls, zoals ingehouden onderneming. In die onderneming komt dikwijls, zoals in
casucasu, een grote diversiteit aan belangen en bevoegdheden samen. , een grote diversiteit aan belangen en bevoegdheden samen. 
Gegeven is daarmee dat de aan Gegeven is daarmee dat de aan ‘‘het aandeelhet aandeel’’ verbonden verbonden 
bevoegdheden beperkt zijn en bevoegdheden beperkt zijn en —— zeker in tijden van crisis zeker in tijden van crisis —— mede mede 
door het lot van de onderneming en de daarmee verweven belangen door het lot van de onderneming en de daarmee verweven belangen 
van anderen worden bepaald.van anderen worden bepaald. Men kan voor de nadere afbakening Men kan voor de nadere afbakening 
van die bevoegdheden verwijzen naar, zoals de Hoge Raad implicievan die bevoegdheden verwijzen naar, zoals de Hoge Raad impliciet t 
doet, de doet, de gedragsnorm van de redelijkheid en billijkheidgedragsnorm van de redelijkheid en billijkheid. Voor de . Voor de 
doorbreking van het wettelijk stelsel kan, zoals onder meer de doorbreking van het wettelijk stelsel kan, zoals onder meer de aa--gg
doet (nr. 3.13) gewezen worden op hetdoet (nr. 3.13) gewezen worden op het tweede lid van tweede lid van art. 2:8art. 2:8, de , de 
beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid. Ook kan, beperkende werking van de redelijkheid en billijkheid. Ook kan, maar maar 
dat is niet gebeurd, een beroep worden gedaan op de regels dat is niet gebeurd, een beroep worden gedaan op de regels 
aangaande aangaande misbruik van bevoegdheidmisbruik van bevoegdheid. . ““

AnnotatorAnnotator Van Van SchilfgaardeSchilfgaarde in Noot NJ 2011, 335in Noot NJ 2011, 335
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (vivi))
�� ““In een meer pregnante, m.i. ook zuiverder benadering zoekt men dIn een meer pregnante, m.i. ook zuiverder benadering zoekt men de e 

oplossing niet in deze regels maar in de aard van het aan de ordoplossing niet in deze regels maar in de aard van het aan de orde e 
zijndezijnde eigendomsrechteigendomsrecht zelf. Scherper komt dan ook de vraag naar zelf. Scherper komt dan ook de vraag naar 
voren hoe een en ander zich verdraagt met het voren hoe een en ander zich verdraagt met het recht op ongestoord recht op ongestoord 
genot van de eigendomgenot van de eigendom, zoals aangeduid in, zoals aangeduid in art. 1art. 1 van het van het 
EersteEerste ProtocolProtocol bij het Europese verdrag voor de rechten van de mens. bij het Europese verdrag voor de rechten van de mens. 
Ook op die bepaling was bij de ondernemingskamer een beroep Ook op die bepaling was bij de ondernemingskamer een beroep 
gedaan maar volgens de Hoge Raad gedaan maar volgens de Hoge Raad —— r.or.o. 3.12, zoals gewijzigd na een . 3.12, zoals gewijzigd na een 
daartoe strekkend verzoek tot verbetering exdaartoe strekkend verzoek tot verbetering ex art. 31art. 31 RvRv van van MarigotMarigot
c.s. c.s. —— te laat en onvoldoende gespecificeerd. te laat en onvoldoende gespecificeerd. ………….. Een voorschot op .. Een voorschot op 
die exercitie neemt wel die exercitie neemt wel aa--gg Timmerman (nr. 3.19Timmerman (nr. 3.19––3.24). Zijn conclusie 3.24). Zijn conclusie 
is dat in is dat in casucasu een beroep opeen beroep op art. 1art. 1 EP moet falen. Hoe dat ook zij, voor EP moet falen. Hoe dat ook zij, voor 
het hof in Straatsburg kunnen ongetwijfeld nog scherpzinnige het hof in Straatsburg kunnen ongetwijfeld nog scherpzinnige 
pleidooien over deze kwestie worden gehouden. Daarbij kan ook eepleidooien over deze kwestie worden gehouden. Daarbij kan ook een n 
rol spelen of de procedure van de onmiddellijke voorziening wel rol spelen of de procedure van de onmiddellijke voorziening wel 
voldoet aan in dit verband te stellen eisen. Naar ik begrijp makvoldoet aan in dit verband te stellen eisen. Naar ik begrijp maken en 
MarigotMarigot c.sc.s aanstalten om zich tot het hof in Straatsburg te wenden. aanstalten om zich tot het hof in Straatsburg te wenden. 
De uitkomst van die procedure zal zeker interessant zijn.De uitkomst van die procedure zal zeker interessant zijn.””

AnnotatorAnnotator Van Van SchilfgaardeSchilfgaarde in Noot NJ 2011, 335in Noot NJ 2011, 335
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (viivii))

�� EHRM 7 EHRM 7 novembernovember 2002, JOR 2033/112 2002, JOR 2033/112 OlczakOlczak
tegentegen PolenPolen punt 60punt 60::

�� ““ The The CourtCourt observesobserves in in thisthis respect respect thatthat a a shareshare in a in a 
companycompany is a complex object. is a complex object. ItIt certifiescertifies thatthat the the holderholder
possessespossesses a a shareshare in a in a companycompany togethertogether withwith the the 
correspondingcorresponding rightsrights. . ThisThis encompassesencompasses the right to a the right to a 
shareshare to the to the companycompany’’ss assetsassets in the in the eventevent of of itsits beingbeing
woundwound up, up, butbut otherother unconditionedunconditioned rightsrights, , especiallyespecially
votingvoting rightsrights and the right to and the right to influenceinfluence the the companycompany’’ss
conductconduct ((EurEur. . CommComm. HR, No. 11189/84, Dec. 11.12.1986, . HR, No. 11189/84, Dec. 11.12.1986, 
D.R. 50, p. 158.). D.R. 50, p. 158.). The The CourtCourt finallyfinally recallsrecalls itsits recent recent casecase--
lawlaw accordingaccording to to whichwhich sharesshares in a public in a public companycompany have have 
anan economiceconomic valuevalue and, and, thereforetherefore, are to , are to bebe regardedregarded as as 
““possessionspossessions”” withinwithin the the meaningmeaning of of ArticleArticle 1 of Protocol 1 of Protocol 
No. 1 to the No. 1 to the ConventionConvention. . 
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (viiiviii))

�� EHRM 25 EHRM 25 julijuli 2002, JOR 2003/111 2002, JOR 2003/111 
SovtransavtoSovtransavto tegentegen OekraOekraïïnene puntpunt 91:91:

�� La Cour La Cour observeobserve queque dans sa dans sa ddéécisioncision sur la sur la 
recevabilitrecevabilitéé, , elleelle a da dééjjàà constatconstatéé queque les les actionsactions
queque ddéétenaittenait la la requrequééranterante avaientavaient
indubitablementindubitablement uneune valeurvaleur ééconomiqueconomique et et 
constituent des constituent des ««biensbiens»» au au senssens de de ll’’articlearticle 1 du 1 du 
ProtocoleProtocole nn°° 1.1. Vu Vu queque le Gouvernement le Gouvernement nene
contesteconteste pas la pas la ththèèsese selonselon laquellelaquelle la la requrequééranterante
éétaittait titulaire des titulaire des actionsactions en en causecause, la Cour , la Cour 
constateconstate doncdonc queque ll’’articlearticle 1 1 trouvetrouve àà ss’’appliquerappliquer
en en ll’’espespèècece. . 
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Discussie met Discussie met stakeholdersstakeholders: : 

Aandeelhouders (Aandeelhouders (ixix))

�� AnnotatorAnnotator VossesteinVossestein in JOR onder de arresten:in JOR onder de arresten:

�� ““Het Europees Hof voor de Rechten van de Mens (Het Europees Hof voor de Rechten van de Mens (‘‘EHRMEHRM’’) bevestigt in ) bevestigt in 
de onderhavige uitspraken dat de onderhavige uitspraken dat aandelen in een naamloze aandelen in een naamloze 
vennootschap moeten worden aangemerkt als eigendomvennootschap moeten worden aangemerkt als eigendom in de zin in de zin 
van art. 1 van het Eerste Protocol bij het EVRM (van art. 1 van het Eerste Protocol bij het EVRM (‘‘EPEP’’) en erkent ) en erkent 
daarmee dat aandelen onder de werkingssfeer van daarmee dat aandelen onder de werkingssfeer van het fundamentele het fundamentele 
recht op eigendomrecht op eigendom vallen. Het EHRM geeft nu ook aan dat aantasting vallen. Het EHRM geeft nu ook aan dat aantasting 
van aan aandeelhouders toekomende bevoegdheden, met name om van aan aandeelhouders toekomende bevoegdheden, met name om 
zeggenschap uit te oefenen, inmenging in bedoeld recht op eigendzeggenschap uit te oefenen, inmenging in bedoeld recht op eigendom om 
kan opleveren en voorts dat onder kan opleveren en voorts dat onder ‘‘ontneming van eigendomontneming van eigendom’’ (art. 1 (art. 1 
lid 1, tweede zin, EP) niet alleen zijn begrepen formele onteigelid 1, tweede zin, EP) niet alleen zijn begrepen formele onteigeningen, ningen, 
maar ookmaar ook de de factofacto onteigeningen van aandeelhoudersonteigeningen van aandeelhouders, , waarvoor het waarvoor het 
EHRM een aanzienlijke vermindering van de waarde van de EHRM een aanzienlijke vermindering van de waarde van de 
betrokken aandelen kenmerkend vindt.betrokken aandelen kenmerkend vindt. ““

�� MaarMaar: de : de assumptieassumptie van het EHRM is van het EHRM is datdat ““sharesshares in a in a 
public public companycompany have have anan economiceconomic valuevalue””, maar dat is bij , maar dat is bij 
een out the money aandeelhouder niet juist !een out the money aandeelhouder niet juist !
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EmptyEmpty votingvoting
�� JaapJaap Winter: Level playing fields forever, Winter: Level playing fields forever, Verslag van het 14e congres Verslag van het 14e congres 

van het Instituut voor Ondernemingsrecht, 17 en 18 november 2006van het Instituut voor Ondernemingsrecht, 17 en 18 november 2006, , 
http://http://wintercools.com/publications.php?idwintercools.com/publications.php?id=23=23::

�� ““Het probleem dat hier speelt is fundamenteel. De Het probleem dat hier speelt is fundamenteel. De ratio van het ratio van het 
stemrecht van de aandeelhouderstemrecht van de aandeelhouder is dat zij is dat zij als ultieme risicodragersals ultieme risicodragers, , 
die pas iets terugzien van hun investering of enige winst op diedie pas iets terugzien van hun investering of enige winst op die
investering ontvangen nadat alle anderen zijn voldaan, investering ontvangen nadat alle anderen zijn voldaan, het best in de het best in de 
gelegenheid zijn te beoordelen wat in het belang is van de gelegenheid zijn te beoordelen wat in het belang is van de 
vennootschap.vennootschap. Die ratio vertroebelt wanneer partijen kunnen Die ratio vertroebelt wanneer partijen kunnen 
stemmen die dat ultieme risico in het geheel niet of slechts stemmen die dat ultieme risico in het geheel niet of slechts 
gedeeltelijk lopengedeeltelijk lopen. Deze ontwikkeling legt mogelijk de bijl aan de . Deze ontwikkeling legt mogelijk de bijl aan de 
wortel van het vennootschappelijk systeem. Ik zeg mogelijk, omdawortel van het vennootschappelijk systeem. Ik zeg mogelijk, omdat t 
nog helemaal niet duidelijk is of deze praktijken zich daadwerkenog helemaal niet duidelijk is of deze praktijken zich daadwerkelijk lijk 
structureel voordoen. Ons inzicht in wat in de praktijk gaande istructureel voordoen. Ons inzicht in wat in de praktijk gaande is, is nog s, is nog 
zeer beperkt. zeer beperkt. ““

�� NaarNaar aanleidingaanleiding van short selling, callvan short selling, call-- en en putoptiesputopties, , maarmaar eeneen
aandeelhouderaandeelhouder die out the money is, die out the money is, bevindtbevindt zichzich in in eenzelfdeeenzelfde positiepositie

Equity and Debt Decoupling and Empty Voting II: Importance and Extensions

Henry T.C. Hu, Bernard S. Black (2008)

Te vinden op: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1030721
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Eigen meningEigen mening

� “een correctie op het feit dat de  aandeelhouders door de 
economische werkelijkheid zijn ingehaald en thans niets
meer te zeggen zouden moeten hebben. Dit zou wat mij
betreft slechts anders zijn indien de bestaande
aandeelhouders zelf de herstructurering mee willen
dragen (door bijvoorbeeld zelf nieuwe aandelen te nemen) 
en/of tijdig met een alternatief plan komen”

Gedwongen medewerking aan een debt for equity swap; een 

(on)mogelijkheid? Johan Jol
http://www.legalhoudini.nl/images/upload/DES%20artikel%20versie%20concept%2017

%20septemberdef(1).pdf
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Verdergaande benaderingVerdergaande benadering

� “Mocht een bank in problemen komen, dan moet de 
toezichthouder kunnen afdwingen dat de bank zichzelf redt 
door nieuwe aandelen uit te geven. Mochten er voor deze 
aandelen onvoldoende kopers zijn, dan moeten de zittende 
aandeelhouders verplicht worden om ze te kopen — op 
straffe van onteigening van hun bestaande aandelen.”

FD 12 januari 2012

Alfred Kleinknecht,

Hoogleraar Economie

TU Delft
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Wat is een bedrijfsjurist (i)Wat is een bedrijfsjurist (i)

� Statuten Nederlands Genootschap van 

Bedrijfsjuristen, art. 4 lid 1 onder c.

� “zijn/haar werktijd geheel of nagenoeg geheel besteeds

aan werkzaamheden van juridische aard”

� Juridische aard: Wat is dat eigenlijk?

� Meer dan alleen juristerij

� Kracht van bedrijfsjurist is juist ook de kennis van de 

onderneming en haar producten

� Niet: letterknecht, maar zorgen dat de onderneming

haar doelen bereikt binnen de grenzen van het recht

� Maar: zowel de onderneming als het recht zijn

voortdurend in beweging
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Wat is een bedrijfsjurist (Wat is een bedrijfsjurist (iiii))

� Gedragsregels en regels betreffende

tuchtrechtspraak Nederlands Genootschap

van Bedrijfsjuristen, art. 4:

� “Het optreden in dienstbetrekking laat de eigen

verantwoordelijkheid van het lid onverlet. Hij (of zij, 

toevoeging jtj) bewaart een zodanige onafhankelijkheid

dat hij (of zij, idem) zijn (of haar, idem) taak kan

vervullen in overeenstemming met deze gedragsregels”

� Geen statuut voor bedrijfsjurist zoals

professioneel statuut voor de advocaat in 

dienstbetrekking waarin onafhankelijkheid

is gewaarborgd?
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Wat is een bedrijfsjurist (Wat is een bedrijfsjurist (iiiiii))
� “44. (…) het vereiste van onafhankelijkheid veronderstelt dat er geen 

enkele dienstbetrekking tussen de advocaat en zijn cliënt bestaat, 

zodat de bescherming uit hoofde van het beginsel van de 

vertrouwelijkheid zich niet uitstrekt tot briefwisseling die binnen een 

onderneming of binnen een groep van ondernemingen met de interne

advocaten wordt gevoerd.

� 45. Een advocaat in dienstbetrekking is, ondanks zijn toelating als 

advocaat en daarmee samenhangende gedragsrechtelijke 

voorwaarden, niet even onafhankelijk van zijn werkgever als een 

advocaat, die in een extern advocatenkantoor werkzaam is tegenover 

zijn cliënt. In die omstandigheden kan de advocaat in dienstbetrekking 

minder doeltreffend met eventuele belangenconflicten tussen zijn

beroepsverplichtingen en de doelstellingen en wensen van zijn cliënt 

omgaan als een externe advocaat.”

� Hof van Justitie van de Europese Unie 14 september 2010, C-550/07P, 

OR 2010, 151 en JOR 2010, 332: AKZO ea tegen Europese Commisie
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Wat is een bedrijfsjurist (Wat is een bedrijfsjurist (iviv))

� R.G.J. de Haan (van Allen & Overy LLP) in Noot JOR bij uitspraak

Gerecht eerste aanleg EG JOR 2007/293 : 

� “Wiens brood men eet, diens woord men spreekt. Dit geldt volgens het Gerecht 

van Eerste Aanleg wel, althans méér voor advocaten in loondienst (’’inhouse

lawyers’’) en niet, althans minder voor vrije beroepsbeoefenaren. Een advocaat in 

loondienst komt daarom géén beroep op een verschoningsrecht toe.”

� “Dat advocaten in dienstbetrekking minder onafhankelijk zijn dan vrije 

beroepsbeoefenaren valt mijns inziens in het algemeen niet vol te houden.”

� Masterscriptie, F. M. Haarmans : De ‘onafhankelijke’ bedrijfsjurist -

Staat een arbeidsrechtelijke gezagsverhouding de onafhankelijkheid 

van een bedrijfsjurist in de weg:

� Een professionele norm die de onafhankelijkheid waarborgt is dat de advocaat zich 

van een zaak dient ‘los te maken’ indien hij deze in gemoede niet rechtvaardigt 

acht. Dit zou concreet kunnen betekenen dat de advocaat bij het aanvaarden van 

diensten steeds kritisch dient te toetsen wie de cliënt is, wat hij wil en waarom hij 

juist hem deze dienst vraagt. Deze professionele norm van de onafhankelijke 

beroepsuitoefening lijkt aan geldingskracht in te boeten doordat de advocatuur in 

toenemende mate in de ban raakt van de commercialisering..
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Herstructurering: Herstructurering: 

Wat is de rol van de bedrijfsjurist (i)Wat is de rol van de bedrijfsjurist (i)

� Juridisch adviseur van de rechtspersoon / onderneming 

� Adviseert primair de Raad van Bestuur over de juridische 

aspecten van de herstructurering

� Zorgt ervoor dat hij/zij de economics van de 

herstructering doorgrondt

� Heeft oog voor de juridische aspecten daarvan voor 

relevante stakeholders:

� Raad van Bestuur 

� Raad van Commissarissen

� Aandeelhouders

� Crediteuren

� Externe toezichthouders (in NL: DNB en AFM)
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Herstructurering: Herstructurering: 

Wat is de rol van de bedrijfsjurist (Wat is de rol van de bedrijfsjurist (iiii))
� Onafhankelijkheid uit zich door:

� Zuiverheid van advisering, ingegeven door juridische 

expertise, niet door politieke wens te beïnvloeden

� Actieve beïnvloeding indien en voor zover binnen 

onder iets gebeurt dat  in de ogen van de bedrijfsjurist 

niet door de beugel kan (maar hoed je voor 

letterknechterij: substance over form)

� Escalatie naar de topjurist van de onderneming

� Topjurist escaleert naar Raad van Bestuur, indien geen 

gehoor: Raad van Commissarissen, indien daar geen 

gehoor: vraag advies aan onafhankelijke externe jurist 

en beslis wat te doen

� Perceptie van de betrokkenen in de onderneming: je 

onafhankelijke geest 
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Herstructurering: Herstructurering: 

Wat is de rol van de bedrijfsjurist (Wat is de rol van de bedrijfsjurist (iiiiii))

� Onafhankelijkheid uit zich door:

� Rol van onafhankelijke spelverdeler, toezien op de 

wijze waarop de onderneming de herstructurering 

vorm geeft (zowel “form” als “substance”)

� Inspiratie voor spelregels:

� 2001 Statement of Principles for a Global Approach to Multi-

Creditor Workouts, The Insol principles, 

http://www.insol.org/pdf/Lenders.pdf

� Standstill Period

� Sharing of data

� Fresh Money absolute priority

� Sharing of other loss as of date of standstill


